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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomide yaratti$1 katma degeri artirarak; temsil ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararas: alanda
gii¢ ve etki alanlarimin artmasina liderlik etmek vizyonu ile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
FESA’'min hakemli “FESA”(RFES) igerisinde yaymlanacak makalelerde aranan sekil sartlart asagida belirtildigi gibidir.
Makalelerin degerlendirmeye alimabilmesi icin Dergipark (http://dergipark.gov.tr/fesa) {izerinden ulastirilmas
gereklidir.

Amacimiz

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar: Dergisi yilda dort kez yayimlanacak olan akademik hakemli bir dergidir.
Derginin amaci; ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve finans alanlarinda 6zgiin ¢calismalara
dayanan makalelere yer vererek ulusal ve uluslararas: alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu
kapsamda Uluslararas: Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalari Dergisi; konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek
arastirmalara agiktir. Ayrica dergi, sadece akademisyenlerden gelen yazilar1 degil, arastirmaci ve uygulamacilardan
gelecek yazilary da degerlendirmek arzusundadir.

Kapsam

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar1 Dergisi (FESA), hakemli bir dergidir. Dergi, ekonomi, bankacilik, iktisat,
maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve finans dallarimn tiim alt disiplinlerinde hazirlanmg teorik-analitik-ampirik
aragtirmalar ve incelemelere agik bir dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yaymn politikasina iliskin temel ilkeler sunlardir:

Dergide Tiirkce ya da Ingilizce olarak hazirlanmis calismalara yer verilecektir.

Tiirkge hazirlanan yazilarin Ingilizce 6zetleri de eklenecektir.

Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde yaymlanmanug olmalidar.

Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gordiigii takdirde ozel sayilar cikarabilirler.

Derginin amacina uygun olarak, alaminda uzman ve saygin akademisyenlerden olusan bir damisma ve hakem

kurulu olusturulacaktr.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yiiriitiilmesi editdr tarafindan iistlenilecektir. Editor yardimcilari, bu islerin
yiiriitiilmesinde editore yardimct olacaktir.

7. Derginin kapak ve i¢ sayfa tasarum, yaymlanmasi, abone islemleri ile satis ve dagitim islemleri yayinci tarafindan
iistlenilecektir.
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Oncelikle; dergiye gonderilen calismalarm, derginin uzmanlik alamna katki diizeyi sorgulanacaktir. Bu
baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan ¢alismalar editor ve gerekli goriildiigii takdirde damisma
kurulundan bir veya iki iiyenin goriisleri alimmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekce yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit mesafede durulacaktir. Bu noktada
uygulama ve analiz yontemlerinin metodolojik alt yapiya ve konuya uygunluklar: yaninda dogru ve yerinde
kullamilip kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katk: saglayip saglamadiklarina bakilacaktir.

Dergiye gonderilen calismalar editoriin incelemesinden ve gerekli goriildiigii takdirde danisma kurulundan bir
veya iki iiyenin goriisleri almdiktan sonra ¢alisma konusuyla ilgili iki hakeme gonderilecektir. Hakem incelemesi
sonuclarina gore calismalarin degerlendirilmesi sonuclandirilacaktir. Gerekli goriildiigii takdirde (hakemlerden
birinin olumlu digerinin olumsuz goriisiiniin varlig1 veya benzeri durumlar) editor makaleyi iiciincii bir hakeme
gonderebilir.

Dergi sayilarimin Tiirkiye'deki iiniversitelerin merkezi kiitiiphanelerine ulastirilmas: sorumlulugu yaymnciya
aittir.

Editor ile yayinct gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu) olarak yayinlanmasina karar
verebilirler.

Orta vadede ise (yaklagtk 5 yil sonra) dergide yaymlanan calismalarin Ingilizce ozetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmast igin girisimlerde bulunulacaktir.

Uzun vadede ve ortaya cikacak talep durumuna bagl olarak, calismalarin tam metin olarak uluslararas:
indekslerde yayinlanmas: yoluna gidilebilecektir.

Editor ile yayinci, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel organizasyonlart yapma karar1 da
alabilirler.

Yazim Kurallan

Ik sayfada, Tiirkce ve fngilizce olarak diizenlenmis, en az 150 ve en ¢ok 250 sozciikten olusan 0z, 9 punto iki
yana dayali ve koyu olarak yazilmas: gerekmektedir.

Makale ads, anahtar kelimeler ve jel kodlarm Tiirkce ve Ingilizce olarak belirtilmesi gerekmektedir.

En az 3 JEL kod ve 3 anahtar kelime bulunmalidir.

Yazar ya da yazarlarin adi, makale baghigimin sag altina, bosluk birakilarak, saga dayali, italik ve koyu 11 punto
olarak yazilmali, yazar ya da yazarlarm advun yamna konulacak “*” isareti ile dipnot olarak yazar ya da
yazarlarin unvanlari, calistiklar: kurumlar, kendilerine ulagilabilecek e-posta adresleri ile birlikte 10 punto
olarak yazilmalidr.

Gonderilen ¢calismalarin daha dnce higbir yerde yaymlanmanmus olmas: zorunludur.

Yazi karakteri 10 punto “Times New Roman” biciminde olmalidir. Metin tek satir aralikli ve iki yana dayal:
olarak yazilmalidir.

Sayfa yapist “normal”, iisten 3 cm, alttan 3 cm, sag 2, sol 2 cm, girinti 1 cm olmalidir.

Baslik 14 punto, sayfa ortasi, koyu ve tamamu biiyiik harf olmalidir.

Kaynaklar 9 punto olarak yazilmali ve makalenin sonunda yer almalidar.

Yukaridaki ozelliklerde yazilar 3 adet printer ¢iktisi, CD ile birlikte dernegimize teslim edilecektir.

Istenilen ozellikleri icermeyen yazilar degerlendirilmeye alinmayacaktir.

Aymni yazara ait tek yazarl birden fazla yazi aym sayi icerisinde yayimlanamaz.

Gondermeler dipnotlar seklinde degil, metin icinde ilgili yere acilacak parantezlerle yapilmalidir. Parantez
icindeki siralama yazar(lar)in soyadi, kaynagn yili, sayfa numarast ya da numaralar: seklinde olmalidir.
Kaynakeada yazar ya da yazarlarin soyadlar: biiyiik harflerle, ilk adlar: Ilk harf biiyiik sonrakiler kiiciik harflerle
yazilmalidr.

Kaynakgada kaynaklar yazar soyadina gore alfabetik olarak siralanmalidir.

Internet kaynaklarinda yazar ismi bulunmuyorsa, bu kaynaklar, kaynakcada yazart belirli kaynaklar siralamas:
sona erdikten sonra «Internet Kaynaklari» baslhigmda erisim tarihleri esasina gore stralanmalidir.

Tablo, sekil, grafik ve resim icin, almt1 yapilmissa, kaynak mutlaka belirtilmelidir. Gosterilecek kaynak, tablo,
sekil, grafik ve resmin hemen altinda, 10 punto, 1 satir aralikli olarak belirtilmelidir.
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18.

19.

20.

21.

22.

Tablo, sekil, grafik ve resimlerin adlari, tablo, sekil, grafik ve resimlerin sinirlarini asmayacak sekilde, tablo, sekil,
grafik ve resimlerin iistiine, Times New Roman, 10 punto, kalin, 1 satir aralikli, sézciiklerin bas harfleri biiyiik
olarak yazilmaldir. 19. Yonerge disi her hangi bir sekil kosulu iizerinde degerlendirme yapmak gerekiyorsa
diizeltme yapilmasim isteme yetkisi Yayin Kurulu'na aittir

Yayinlanmas: kabul edilen makaleler icin yazarlardan en az birinin editoriin gonderdigi yayin haklar:
sozlesmesini imzalamas: gereklidir.

Editor ve yayin kurulu, makalenin 0ziinii deistirmeksizin makalenin dergi yazim kurallarina uymas: agisindan
gerekli olan degisiklikleri (yazi puntosu, yazi bi¢imi, sayfa no verme vb) yapabilir.

Kaynakca 10 punto seklinde calismamin sonunda diizenlenmelidir. Kaynakca makale metninden sonraki
sayfadan baslatilmali ve calismalar soyadina gore alfabetik olarak siralandirilmalidir. Aym yazarmn birden ok
calismasina atifta bulunuldugunda, yayin tarihi en eski olandan baglamalidir. Ayni yazarin ayni tarihli birden
fazla calismasina atifta bulunuldugunda kaynaklar kaynakca ve metin ici atiflarda a,b,c,... harfleri kullamlarak
numaralandirilmalidir. Ornek; 2010a, 2010b, 2010c gibi. Bir yazarin tek ve birden fazla yazarl ¢alismasina
atifta bulunulmas: durumunda, once tek yazarli calismalar belirtilmelidir. Kaynaklarin yazilmasinda standart
APA 6 formati kullanilmalidr. (Ornek: Soyadi, Adinin bas harfi. (Yil), Eser Adi, Basildigi yer: Bastmevi.)
APA kurallart icin asagidaki baglantilar: ziyaret edebilirsiniz:

Basics of APA Style Tutorial; (http://flash1r.apa.org/apastyle/basics/index.htm)

APA Formatting and Style Guide; (https://owl.english.purdue.edu/owl/resource/560/01/)
Mini-Guide to APA 6th for Referencing, Citing, Quoting
(http://library. manukau.ac.nz/pdfs/apabthmini.pdf)
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BIiREYSEL YATIRIMCILARIN HiSSE SENEDI EDINIMINI
ETKILEYEN FAKTORLERIN BELIRLENMESINE YONELIK BiR
ARASTIRMA: GIRESUN ORNEGI

A RESEARCH TO DETERMINE THE FACTORS AFFECTING
THE SHARE ACQUISITION OF INDIVIDUAL INVESTORS: CASE OF
GIRESUN

Alper KARAVARDAR"
Arif CILEK*

oz
Bireysel yatirimcilar, kendi adina veya kendi hesabma yatirim islemleri yapan kisilerdir. Caligmada, bireysel yatirimcilarin
hisse senedi edinimini etkileyen faktdrlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin demografik &zelliklerle iligkisinin ortaya konulmasi
amaglanmistir. Calismanin amacina yonelik, Giresun ilinde bireysel yatirimcilara anket uygulanmistir. Demografik
ozelliklerin, bireysel yatirimceilarin hisse senedi ediniminde etkili olan faktdrlere yansimasini belirlemek i¢in Faktor Analizi ve
Spearman Korelasyon analizi uygulanmistir. Demografik 6zelliklerin, bireysel yatirimeilarin hisse senedi edinim tercihleri
tizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Korelasyon analizi sonucunda “Hisse senedi piyasasini yakindan takip etme
durumu”, “Yatirimlarda hisse senedi oran1” ve “Kendi dncelikli bilgilerinize asir1 giiven” faktorlerinin hisse senedi edinimiyle
pozitif yonde bir iliskisi oldugu gézlemlenmistir.
Anahtar Kelimeler: Bireysel Yatirimci, Finansal Risk, Hisse Senedi
JEL Kodlari:D10, E21,016

ABSTRACT

Individual investors are those who make investment transactions on their behalf and account. The aim of this study is to
determine the factors affecting the stock acquisition of individual investors and to reveal the relationship between these factors
and demographic characteristics.For the purpose of the study, a questionnaire was applied to individual investors in Giresun
province.Factor Analysis and Spearman Correlation analysis were used to determine the effects of demographic characteristics
and individual investors on the factors affecting stock acquisition.It was concluded that demographic characteristics were not
effective in individual stock acquisition preferences. As a result of the correlation analysis, it was observed that there was a
positive correlation in the stock acquisition of the factors such as “Tracking the stock market closely”, “Stock ratio in
investments” and “Overconfidence with your own priority information”.
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1.GIRiS

Bireysel yatirimeilar, kendi hesaplar1 adina kiiglik hacimlerde islem gerceklestiren yatirimcilardir. Bireysel
yatirimcilarin risk algilama diizeyleri ve kazanca yonelik bakis agilar1 rasyonel degildir. Bireysel yatirimcilarin
kararlarinda, demografik ve psikolojik faktorlerinde etkisi 6nemlidir. Risk, herhangi bir durumda zarara ugrama
tehlikesi olarak goriiliirken; finans dilinde, gerceklesen kazancin beklenen kazangtan sapma ihtimali olarak
tanimlandirilmaktadir.

Finansal piyasalarda farkli demografik 6zelliklere sahip milyonlarca insan iglem yapmaktadir. Finansal
piyasalarda her tiirlii yatirimeimin ihtiyacina cevap verebilecek {iriin ve hizmetler bulunmakta olup her gegen giin
yeni iirlin ve hizmet cesitliligi artmaktadir. Giin gectikge piyasalarda yatirimci profilindeki cesitlilik de
degismektedir. Yatirimer profilindeki cesitlilik, finansal piyasalarin analiz edilmesinde dikkate alinmasi gereken
bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir (Sarag ve Kahyaoglu, 2011, s. 136). Klasik finans ¢aligmalari; yatirimciy1 ben
odakli, rasyonel ve bircok veri setini sagladiktan sonra istatistiksel analize tabi tutup saglayacagi yarari azami
seviyeye c¢ikarmayi amaglayan varliklar olarak kabul eder. Klasik modeller, etkin piyasa hipotezini savunurlar.
Ancak klasik model, giin gectikge bireylerin rasyonelligini ve piyasalarin etkinligini tanimlamakta yetersiz
kalmistir. Finansal piyasalarda olusan bazi diizensizliklerdeki anomalileri agiklamadaki eksikligi; “Davranigsal
Finans” isminde yeni, farkli bir bilim dalinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Giimiis vd., 2013, s. 73).

Bu ¢aligmanin temel amaci, bireysel yatirimeilarin hisse senedi edinimini etkileyen faktorleri belirlemektir.
Bu amagla ¢aligmada, hisse senedi edinimini etkileyen faktorler ile ilgili literatiir degerlendirilerek arastirmanin
yontemine yer verilmistir. Daha sonra yapilan aragtirma sonucunda bulgular ortaya konulmus ve sonuglar
degerlendirilerek ¢alisma tamamlanmigtir.

2.LITERATUR TARAMASI

Usul ve digerlerinin (2002) yaptiklar: ¢alismada; bireysel yatirimeilart demografik 6zelliklerin, hisse
senedine yapacaklar1 yatirim stiresini, yatirim oranini ve risk alma seviyelerini etkiledigi belirlenmistir. Bireysel
yatirnmcilardaki farkliliklarin psikolojik yapi, kiiltiir, bilgi ve egitim seviyelerinin farkindan kaynaklandigimni
varsayan calisma, demografik degiskenlerin yatirimecilarin kisisel o6zelliklerinden kaynaklandigi kadar dis
cevreden de kaynaklandig diislincesini ortaya koymuslar; hisse senedi yatiriminda, her bir bireysel yatirimeinin
cesitli davraniglar sergiledigi sonucuna ulagmislardir.

Anbar ve Eker’in (2009) yaptiklar1 bir ¢alismada, bireysel yatirimeilarin finansal risk algisi ile ekonomik
ve demografik sartlari arasindaki iligkisi incelenmistir. Calismada, sosyoekonomik ve demografik sartlar ile
yatirimcilarin finansal risk algilari arasinda bir nedensellik oldugu diisiiniilmiis ve bu sartlara goére yatirimcilarin
risk alma profilleri anlasilmaya g¢aligilmistir. Yatirimeilarin sosyoekonomik ve demografik parametrelerinin
finansal risk almay1 etkiledigi varsayilan hipotezleri destekleyen sonuglara ulasilmasiyla birlikte, aksini
destekleyen sonuglar da tespit edilmistir.

Kahyaoglu(2011) 1 Ocak 2007 ve 31 Aralik 2009 tarihleri arasindaki zaman dilimi icerisinde yaptigi
calismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 31 yatirrmcinin alim-satim islemindeki veriler kullanilmus;
farkli duygusal ve psikolojik etkenlere maruz kalma diizeyleri bakimindan erkek ve kadin yatirimcilar arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir. Kadin yatirimcilarin, erkek yatirimceilara gore risk
algilama seviyelerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sara¢ ve Kahyaoglu(2011), 1 Ocak 2007 ve 31 Aralik 2009 tarihleri arasindaki zaman dilimi igerisinde
yaptiklar1 calismada, IMKB’de bireysel hisse senedi yatirimcilarinin aldiklari risk seviyeleri ile ilgili olan
demografik ve sosyoekonomik etkenler incelenmistir. Farkli &zelliklere sahip kisiler arasinda risk alma
seviyelerine gore degiskenlik olup olmadigi incelenmis; yatirnmcinin medeni durumunun, egitim durumunun,
gelir diizeyinin, ¢ocuk sayisinin, mesleginin, yasinin, cinsiyetinin risk istahi diizeyini belirleyen en 6nemli
degiskenler oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lutfi (2011), Endonezya’nin Surabaya sehrinde 84 yatirimci kullanarak yaptig1 arastirmada, yatirimeilarin
demografik degiskenler ve risk algilar (riski sevmeyen ve riski seven) arasinda baglant1 kurmus; bu baglantinin
yatirnm gesitleri (gayrimenkuller, banka iiriin ¢esitleri, para piyasast araglart) ile ilgili oldugu goriilmistiir.
Aragtirmayla birlikte, demografik etkenlerin yatirnmcilardaki risk algisi ve yatirim tercihleri agiklanmis;
demografik etkenlerle risk algis1 ve yatirim tercihleri arasinda anlaml bir iligski oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Farrell (2011) yaptig1 calismada, Florida Eyalet Kurulunca yatirimcilarin risk alma tercihlerini tespit etmek
amaciyla, Florida’da yatirimcilara egitim diizeyini de kapsayan demografik ozelliklerle ilgili bir anket
uygulamistir. Regresyon analizi yapilmis; kadimnlarin erkeklere gore ve siyahlarin beyazlara gore daha asir
muhafazakar davrandig1 goriilmiistiir. Bu arastirma 1rk ve cinsiyet degiskeninin, yatirim kararlarinda rol aldigini
ispat etmekle beraber diger faktorlerin de iligkilendirilebilecegini ispatlamigtir.

Ozerol ve digerleri (2011), demografik faktorlerin ve ticaret stratejilerinin hisse senedi portfoyiindeki
iligkilerinin arastirilmasi amaciyla yaptiklar1 calismada, 1996-2001 yillar1 doneminde 60 bireysel yatirimeinin
faaliyetinden meydana gelen veri kiimesi analizi ile portfoyleri incelenmislerdir. Ciro oranlar1 ve portfoy degerleri
yatirnmcilara kiigiik miktarda tavsiye edildiginde, pazarin asir1 performans sergileyebilecegi sonucuna
ulasilmiglardir. Korelasyon sonuglarma gore, ticari hayatta erkeklerin kadinlara kiyasla asir1 giivenleri sayesinde
daha fazla yer aldiklar1 tespit edilmistir.

Nguyen ve Schiibler (2012), yatirim kararlarinin psikolojik parametrelerden etkilendigi ve bu sebeple genel
hatalarin yapildig: disiiniilerek; hatalart analiz etmek i¢in Alman yatirimcilar iizerinde yaptiklari arastirmada bir
anket uygulamiglardir. Gelir, egitim ve tecriibeyi etkileyen davranigsal durumlarin; demografik ve ekonomik
ozelliklerle iliskisi olup olmadigi anlamaya ¢alismislardir. Alman yatirimeilarin tipik hatalarimin oldugu ve egitim
diizeyinin yatirimcilarin davraniglarini 6ngérmekte en iyi 6zellik oldugu sonucuna varmiglardir.

Zaidi ve Tauni (2012) yaptiklar1 calismada, demografik 6zellikler ile Lahor Borsasi Asirt Giiven Endeksi
(LSE) arasindaki iligkiyi agiklamaya ¢alismislardir. Uyumluluk ve asir1 giiven 6nyargisi ile biling ve digadoniikliik
arasinda pozitif bir iligki oldugunu gérmiislerdir. Nevroz ile asir1 giiven dnyargisi arasinda negatif bir iliskinin
oldugu gormiislerdir. Asir1 giiven Onyargist ile yatirim tecriibesi arasinda bir iliski oldugu belirlemislerdir.
Calismayla birlikte, LSE’nin mevcut verilerle rasyonel olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Jain ve Mandot (2012), risk seviyesi ve yatirimcilarin demografik o6zellikleri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada yatirimecilarin bilgileri, egitim diizeyleri, yasadiklar1 sehirler, meslekleri, gelir
seviyeleri, yaslari, medeni durumlar1 ve cinsiyetleri ile risk seviyesi arasinda pozitif korelasyonun var oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Giimiis ve digerleri (2013), Azerbaycan’daki ve Tiirkiye’ deki yatirimcilarin yatirim kararlarinda bazi
duygu, sezi, yanlis diigiince ve dnyargiya gore hareket edip etmediginin belirlenmesine yonelik yapilan ¢caligmada
her iki tilkedeki yatirimecilara anket uygulanmistir. Yatirimeilarin demografik ozelliklerinin yatirim kararlari
tizerinde farklilagmaya sebep oldugu belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda, Azeri ve Tiirk yatirimeilarin yatirim
kararlarin1 belirleme seviyesi test edilerek demografik etkenlerin ve artiramadiklari psikolojik etkenlerin,
davranig¢1t modelleri destekleyici bigimde, bu yatirimcilarin kararlarinda etkin oldugu sonucuna varilmistir.

Rajdev (2013) tarafindan Hindistan’da yapilan bir ¢alismada, Kalpataru Multiplier Sirketi’nde g¢alisan
Bhopalli yiiz yatirnmciya anket yapilmigtir. Yatirimeilarin yatirim kararlarina etki edecek demografik faktorler
iizerinde durulmustur. Calismada demografik faktorler dikkate alinmis, psikolojik faktorler de ihmal edilmemistir.
Yatirimceilarin yatirim kararlarinin ve risk algilamalarinin, yatirimeilarin psikolojik durumlarina etki edebilecegi
sonucuna varilmstir.

Sadiq ve Ishaq (2014); Pakistan’m Islamabad ve Rawalpindi kentlerinde 100 yatirimcinin bilgilerini
kullanarak yatirimcilarin demografik 6zelliklerini incelemek ve risk algilarmi belirlemek amaciyla yaptiklar
aragtirmada, korelasyon ve ki-kare testini uygulamislardir. Calismada yatirim tecriibesinin, gelir diizeyinin ve
akademik yeterliligin yatirim davraniglarinda etkili olduguna ulagmislardir. Demografik 6zellikler arasinda yas
haricindekiler, pozitif korelasyon katsayisina sahiptir. Belirli bir seviyeden sonra yas diizeyi arttikca risk seviyesi
iizerinde olumsuz bir etkiye sebep oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Alanyazinda hisse senedi edinimini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla faktor analizi modelinin
kullanilmadig1 goriilmektedir.

3.ARASTIRMANIN YONTEMI
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Calismanin etik agidan uygunlugu icin T.C. Giresun Universitesi Rektorliigii Sosyal Bilimler Fen ve
Miihendislik Bilimleri Aragtirmalart Etik Kurulu Baskanligi’na bagvurulmustur. Kurulun 4 Kasim 2020 tarih ve
04/2 sayil1 Etik Kurulu kararina gore etik agidan bir sakinca gériilmemis olup, uygun bulunmustur.

3.1.Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Kisitlar:

Bu calismanin temel amaci, bireysel yatirimcilarin hisse senedi edinimini etkileyen faktorlerin belirlenmesi
ve bu faktorlerin demografik 6zelliklerle iliskisini ortaya koymaktir. Bu ¢alisma, Giresun ilinde yasayan bireysel
yatirimcilarla sinirlandirilmistir.

3.2.0rneklem Siireci

Aragtirmanin evrenini, Giresun ilinde bireysel yatirimeilar olusturmaktadir. Ornek biiyiikliigii, Giresun
ilinde yasayan tiim niifus 448.400 kisi olarak belirlenmistir (Tiirkiye Istatistik Kurumu, 2020).Bu kisilerden
bireysel yatirimlarda bulunanlar iizerinde 600 adet anket uygulamasi gergeklestirilmistir. Giivenlik seviyesi %95
(t=1,96), hata oran1 + 5 ve p=q=%350 olarak degerlendirilmis; 384 hata miktar1 olarak tespit edilmistir (Yiikselen,
2006, s.62).Tesadiifi olmayan 6rneklem tekniklerinden “Kolayda Ornekleme Teknigi” orneklem teknigi olarak
kullanilmistir.

3.3.Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmanin hipotezi ¢aligmanin amacina uygun bir sekilde asagidaki gibi olusturulmustur:
Hi= Tiiketicilerin cinsiyetleri ile hisse senedi alimim etkileyen faktdrler arasinda anlamli bir iligki vardir.

H>= Tiiketicilerin medeni durumlari ile hisse senedi alimini etkileyen faktdrler arasinda anlamli bir iligki
vardir.

H;= Tiiketicilerin yaslar1 ile hisse senedi alimini etkileyen faktorler arasinda anlamli bir iliski vardir.

Hs= Tiiketicilerin egitim seviyeleri ile hisse senedi alimini etkileyen faktorler arasinda anlamli bir iliski
vardir.

Hs= Tiiketicilerin aylik gelir durumu ile hisse senedi alimim etkileyen faktdrler arasinda anlamli bir iligki
vardir.

3.4.Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Anket yontemi kullanilarak arastirma verileri toplanmistir. Anket uygulamasi, katilimeilarla yiiz yiize
goriigiilerek ve anketdrler kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada kullanilan anket formu, Ede (2007) ve Elmas
(2010) galismalarmin 6l¢eklerinden faydalanilarak elde edilmistir. Sonug olarak data girisi i¢in hatasiz olan toplam
600 anket, arastirmanin analizlerine dahil edilmistir. Bu baglamda arastirmanin verileri, SPSS 21.0 istatistik paket
programi ile analiz edilmistir.

Analize ilk olarak, anket sorularimin 6rneklem iizerindeki dagilimlarinin ortaya konulmasi bakimindan
frekans analizi yapilarak baglanmistir. Frekans analizinin sonuglari, 6nermeli sorular ve demografik 6zellikleri
iceren sorular i¢in ayri ayri olacak sekilde tablolar olusturularak degerlendirilmistir. Daha sonra bireysel
yatirimcilarin hisse senedi edinimini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi ve ortaya konulmasi maksadiyla faktor
analizi yapilmistir. Ayrica verilerin analizinde Spearman Korelasyon Analizi ve Bagimsiz Orneklem T-Testi de
uygulanmistir.

4. Arastirmanin Bulgulan

Arastirma kapsamindaki verilere, frekans analizi ve faktdr analizi olmak f{izere iki farkli analiz
uygulanmistir. Daha sonra yapilan faktor analizi sonucunda elde edilen veriler ile demografik 6zellikler arasindaki
iliskiyi 6lgmek iizere analizler yapilmistir. Caligmanin bu bdlimiinde ilk olarak gergeklestirilen frekans, faktor ve
son olarak korelasyon analiz bulgularina yer verilerek bu bulgulara iligkin degerlendirmelerde bulunulmustur.
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4.1. Frekans Analizine iliskin Elde Edilen Bulgular ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Arastirmada gergeklestirilen anket sorularmin drneklem iizerindeki frekans analizi dagilimlart ortaya
konulmustur. Tablo 1’de arastirmaya katilan cevaplayicilarin demografik &zellikleri ile ilgili bilgiler yer
almaktadir.

Tablo 1: Cevaplayicilarin Demografik Ozellikleri

Cinsiyet Frekans Yiizde Egitim Frekans Yiizde

Kadin 172 28,7 Okur/Yazar 0 0

Erkek 428 71,3 Tlkdgretim 0 0

Medeni Durum | Frekans Yiizde Lise 44 7,3

Evli 404 67,3 Lisans 408 68,0

Bekar 196 32,7 Lisans Ustii 148 24,7

Yag Frekans Yiizde Aylk Gelir Frekans Yiizde
Durumu

18-29 152 25,3 1000 TL alt1 0 0

30-39 348 58,0 1.000TL — 116 19,3
1.999TL Arasi

40 —-49 88 14,7 2.000TL — 148 24,7
3.999TL Arasi

50-59 12 2,0 4.000TL — 200 33,3
5.999TL Arasi

60-69 0 0 6.000TL — 76 12,7
7.999TL Arasi

70 ve Usti 0 0 8.000TL — 10.000 | 44 7,3
TL aras1

10.000 TL ve iistii

16 2,7
Hisse Senedi Hisse Senedi
Yatirim Siiresi | Frekans Yiizde Portfoy Yatirum Frekans Yiizde
Degeri
1 yildan az 440 73,3 1000 TL den az 104 17,3
1-3 yil 76 12,7 1.000-5.000 TL 308 51,3
arasi
4-6 yil 36 6,0 5.001-10.000 TL 64 10,7
arasl
7-10 y1l 24 4,0 10.001-50.000 TL | 76 12,7
arasl
10 yildan fazla 24 4,0 50.001- 100.000 32 5,3
TL arasi
Yatirumlarda Yiizde 10.0000 TL tusti 16 2,7
Hisse Senedi Frekans
Orani
%25’in 56 9,3
altinda
%25-49 arasi 488 81,3
%150-74 arasi 28 4.7
%75-100 arasi 28 4.7
Toplam 600 100 Toplam 600 100

Tablo 1’de verilen bilgiler gbz 6niine alindiginda katilimeilarin %71,3liniin erkek, %28,7’sinin kadin
oldugu; %67,3liniin evli, %32,7’sinin bekar oldugu belirlenmistir. Diger demografik 6zellikler agisindan
degerlendirildiginde, katilimcilarin agirlikli olarak 30-39 yas arasinda (%58,0), lisans mezunu (%68,0), 4.000-
5.999 TL arasi gelire sahip bireyler oldugu goézlenmektedir. Katilimcilarin agirlikli olarak hisse senedi yatirim
stiresinin 1 yildan az oldugu (%73,3), yatirimlarinda hisse senedi oraninin %25-%49 arasinda oldugu (%81,3) ve
hisse senedi portfdy yatirim degerlerinin 1.000-TL-5.000-TL arasinda oldugu (%51,3) oldugu goriilmektedir.
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Katilimeilarin hisse senedi ediniminin tespit edilmesi amaciyla Likert 6l¢ekli sorularin yiizde dagilimlart ve
ortalamalarina iliskin bulgular ve frekanslar1 asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 2: Hisse Senedi Piyasasin1 Yakindan Takip Ediyor musunuz? Sorusuna Katilma Diizeyi

Yiizde
Hisse senedi piyasasini yakindan takip ediyor musunuz? Sikhklar Y%

Hig 264 44,0
Nadiren 100 16,7
Ara Sira 136 22,7
Sik Sik 76 12,7
Stirekli 24 4.0
Toplam 600 100,0

Yatirim Yapar misiniz? Sorusuna Katilma Diizeyi

Tablo 3: Yatirimlarinizda Cesitlendirme Yaparak Birkag Farkli Araca (Hisse Senedi, Tahvil Gibi)

Yatirimlarinizda Cesitlendirme Yaparak Birkag Farkli Araca (Hisse Yiizde
Senedi, Tahvil Vb.) Yatirim Yapar misiniz? Sikhiklar %

Hig 228 38,0
Nadiren 144 24,0
Ara Sira 136 22,7
Sik Sik 76 12,7
Stirekli 96 2,7
Toplam 600 100,0

Tablo 4: Cok Yiiksek Meblag Ve Risk igeren Yatirimlar: Tercih Eder misiniz? Sorusuna Katilma Diizeyi

Yiizde
Cok Yiiksek Meblag Ve Risk iceren Yatirimlar: Tercih Eder misiniz? Sikhiklar %
Hig 280 46,7
Nadiren 160 26,7
Ara Sira 120 20,0
Sik Sik 32 5,3
Siirekli 8 1,3
Toplam 600 100,0

Tablo 5:Yatirnmlarinizi Cok Dikkatli ve Ozenle Seger misiniz? Sorusuna Katilma Diizeyi

Yiizde
Yatirimlarinizi ¢ok dikkatli ve 6zenle secer misiniz? Sikhiklar %
Hig 68 11,3
Nadiren 56 9,3
Ara Sira 136 22,7
Sik Sik 184 30,7
Siirekli 156 26,0
Toplam 600 100,0
Tablo 6: Kaybetmekten Korkar misiniz? Sorusuna Katilma Diizeyi
Yiizde
Kaybetmekten korkar misiniz? Sikhiklar %
Hig 56 9,3
Nadiren 84 14,0
Ara Sira 148 24,7
Sik Sik 160 26,7
Siirekli 152 25,3
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Toplam

600

100,0

Tablo 7: Bolgenizde Bulunan Sirketlere Yatirim Yapiyor musunuz? Sorusuna Katilma Diizeyi

Yiizde
Bolgenizde Bulunan Sirketlere Yatirim Yapiyor musunuz? Sikhiklar %

Hic 396 66,0
Nadiren 104 17,3
Ara Sira 80 13,3
Sik Sik 16 2,7
Stirekli 4 0,7
Toplam 600 100,0

Tablo 8: Borsada Siirekli Olarak Takip Ettiniz Belirli Sirketlere Oncelikli Yatirim Yapar misiniz?

Sorusuna Katilma Diizeyi

Borsada Siirekli Olarak Takip Ettiniz Belirli Sirketlere Oncelikli Yiizde
Yatirim Yapar mismniz? Sikhklar Y%

Hig 216 36,0
Nadiren 76 12,7
Ara Sira 140 233
Sik Sik 108 18,0
Siirekli 60 10,0
Toplam 600 100,0

Tablo 9: Kendi Oncelikle Bilgilerinize Asir1 Giivenir misiniz? Sorusuna Katilma Diizeyi

Yiizde
Kendi Oncelikle Bilgilerinize Asirt Giivenir misiniz? Sikhiklar | %

Hig 68 11,3
Nadiren 112 18,7
Ara Sira 228 38,0
Sik Sik 124 20,7
Siirekli 68 11,3
Toplam 600 100,0

4.2.Faktor Analizine Gore Ulasilan Sonuc¢lar ve Sonuc¢larin Degerlendirilmesi

Faktor analizi; birbiriyle baglantili birden fazla sayidaki degiskeni az sayida, anlamli, birbirinden bagimsiz
faktorler durumuna getiren ve ¢ok sik olarak kullanilan ¢ok degiskenli istatistik tekniklerinden bir tanesidir. Faktor
analizi uygulamasinda faktorlerin elde edilmesi hususunda, farkli metotlar kullanilabilmektedir. Fakat bu
metotlardan en fazla kullanilani, Temel Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis)’dir. Faktor analizi
uygulanmadan Once, data setinin faktdr analizi i¢in uygun olup olmadigmin belirlenmesi gerekir. Data setinin
faktor analizi icin elverisli olup olmadiginin tespit edilmesinde ise sik olarak Bartlett testi ve Kaise-Meyer-Olkin
(KMO) testleri uygulanmaktadir (Kalayci, 2010, s. 321-322). Boylece data setinin faktor analizine elverigliliginin
ortaya koyulmast bakimindan analize Bartlet ve KMO testleri ile baglanmistir. Tablo 10°da Bartlet ve KMO
testlerinin sonuglari gdsterilmektedir.

Tablo 10: KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,767

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 903,908
df 171
Sig. ,000

Tablo 10°da goriilen veriler kapsaminda Bartlett testinin anlaml (sig. 0,000); KMO testinin ise 0,767
(%76,7) oldugu tespit edilmistir. Bartlett testi anlamli, KMO testi ise 0,767>0,50 oldugundan elde edilen sonuglar
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veri setinin faktor analizi i¢in kullanilabilir oldugunu gostermektedir. Veri setinin faktdr analizine uygulanabilir
oldugu belirlendikten sonra, Temel Bilesenler Analizi teknigi ve Varimaks Dondiirmesi (Varimax Rotation)
teknigi ile faktor dondiirmeleri araciligiyla faktor analizi uygulanmuistir. Faktor analizinde, faktorlerin
0zdegerlerine (eigenvalues) ve faktor sayisina bakilarak karar verilir. Bu baglamda 6zdegeri 1’den biiyiik olan
faktorler dikkate alinir ve faktor sayisi tespit edilir. Hangi degiskenin hangi faktoriin i¢erisinde olduguna ise faktor
yiiklerine gore karar verilir. Bu baglamda, degiskenlerin faktor yiikii mutlak deger olarak hangi faktoriin altinda
en yiiksek degere sahipse ilgili degisken o faktoére dahil edilir. Aragtirmada faktor yiikii 0,304 ve iizerinde olan
degiskenler dikkate alinmistir. Arastirmada gercgeklestirilen faktor analizinin sonuglart Tablo 11°de 6zetlenmistir.

Tablo 11: Yatirimcilarin hisse senedi edinimini etkileyen faktorler

Faktorler Faktor Faktor Varyans Cronbach's Alpha
Yiiklemeleri | Degeri Aciklama (%)
Faktor 1 5,383 28,331 ,856
Hisse senedi getirilerini  hisse 619
senedinin Fiyat/Kazang orani etkiler. ’
Belirli bir kaybm verdigi
lzlinti ayn1 miktarda kazancin
<. . ,467
verecegi  memnuniyetten  daha
biiyiiktiir.
Kamuoyu tarafindan bilinen 587
sirketlerin hisseleri iyidir. ’
Yatirimetlar gecmis fiyat

hareketlerini kullanarak gelecekle | ,658
ilgili karar verirler.

Kisa vadede kazanan hisseleri alarak
ve kaybeden hisseleri satarak yiiksek | ,471
getiri elde edilebilir.

Orta uzun vadede kaybeden hisseleri
alarak ve kazananlari satarak ytiksek | ,454
getiri elde edilebilir.

Uzun siire iyi haberler kaydederek
fiyat:1 yiikselis trendine giren hisseler | ,669
almabilir.

Bir siire yiiksek getiri saglayan
hisseler bir zaman sonra diisme,

diistik getiriler saglayan hisseler ise >335
yiikselme egilimindedir.
Kurumsal yatirimeilar bir hisseyi 648

alima gegtiklerinde o hisse yiikselir.
Portfoyiiniizde bulunan ve fiyat1 | ,668
diismiis bir hisse senedine iliskin
kayip sadece gecici bir durum, hisse
senedi yeniden deger kazanacaktir, en
azindan hisse senedi alinan degere
gelene dek beklemek daha dogru
olur.
Kazancinizin oldugu bir hisseyle
ilgili “zaten bu hissenin yiikselecegi | ,579
belliydi” goriisiine katilir misiniz?
Yatirimer kazandiktan sonra yiiksek
risk, kaybettikten sonra diigiik risk | ,600
alma egilimindedir.
Yatirnmer  diger yatirimcilarinda
kendi aldigi  hisseye yatirim
yaptiklarin1 anlayinca yatirimin iyi
oldugu diisiincesine kapilir.

Faktor 2 1,831 9,636 ,542
Hisse senetleri Ocak aylarinda diger

o R ,516

aylara gore daha iyi getiri saglar.

,780
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Hisse senetleri Cuma giinleri diger

glinlere gore daha iyi getiri saglar. 621
Hisse getirilerini Piyasa 529
degeri/Defter degeri orani etkiler. ’
Faktor 3 1,357 7,144 ,400

Bir yil icinde borsa tekrar eski
yiiksek sevilerine doner ve hatta o | ,434
seviyeleri de geger.

Uzun siire kotii haberler kaydederek
fiyat1 diisiis trendine giren hisseler | ,385
satilabilir.

Iyi bir hisse senedi yatirimcist
oldugunuza katilir misiniz?

, 707

Tablo 11°de, 6zdeger istatistigi gbz Oniine alinarak faktor sayilar1 ve bu faktorlerin tespit edilen varyans
yiizdelerine iliskin bilgiler gosterilmektedir. Ozdeger istatistigi 1°den biiyiik olan {ic adet faktdriin oldugu
belirlenmistir. Ug faktdr grubu toplu olarak ele alindiginda toplam varyansin % 45,111’ini agiklayabildigi
goriilmektedir. Faktorler tek tek incelendiginde ise birinci faktoriin yalniz olarak toplam varyansin %28,331’lik
kismuni, ikinei faktoriin %9,636°1ik kisminy, iglincii faktoriin %7,144°lik kismini agiklayabildigi goriilmektedir.

Tablo 11°de faktor yiiklerine goére degiskenler, en fazla agirliga sahip olduklar1 faktorlerin altinda
siniflandirilmistir. Bu baglamda tablodaki bilgilere gore en 6nemli faktor sinif olan birinci faktor sinifinda yer alan
degiskenler, agirlikli olarak hisse senedinin risk-getiri faktoriiyle ilgili goriilmesi sebebiyle birinci faktor “risk
getiri” olarak; ikinci faktoér grubunda yer alan degiskenler genel olarak hisse senedinin zaman 6zellikleri ile ilgili
olmasit sebebiyle ikinci faktdr “hisse senedinin zaman &zellikleri” olarak; t¢ilincii faktor sinifinda yer alan
degiskenler, hisse senedi yatirimcisinin 6zellikleri ilgili olmast sebebiyle iiclincii faktor “yatirimer 6zellikleri”
olarak adlandirilabilir.

4.3.Korelasyon Analizi

Tablo 12-14 arasindaki korelasyon analizlerinde, korelasyon katsayist +1 ile -1 arasinda degerler
almaktadir. Korelasyon katsayist +1°e yaklastiginda dogrusal iligkinin giicii artarken -1’e yaklastiginda da ters
iliskinin giicii artmaktadir.

Tablo 12: Hisse Senedi Piyasasini Yakindan Takip Etme Durumu ile Hisse Senedi Edinimini Etkileyen
Faktorler Arasindaki Iliskiyi A¢iklayan Korelasyon Analizi Gostergeleri

Hisse senedi | Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3
piyasasini
yakindan takip | ,373** ,060 J247T%* Korelasyon Katsayisi
etme durumu (Sig.)
,000 ,463 ,002

Tablo 12’ye gore, korelasyon analizi neticesinde “hisse senedi piyasasini yakindan takip etme durumu” ile
“Risk-Getiri” faktorii arasindaki korelasyon katsayist 0,000°dir. Bu da aralarinda pozitif bir iliski oldugu anlamima
gelmektedir. Bu pozitif iligki, istatistiksel olarak anlamli olsa bile zayif bir iliskidir. Korelasyon, %! diizeyinde
anlamli bulundugundan hipotez H1 kabul edilmistir. Yani bireysel yatirimcilarin hisse senedi piyasasini yakindan
takip etme durumu ile hisse senedi risk-getiri (faktor 1) faktorii arasinda zayif da olsa bir iligki s6z konusudur.

Tablo 12’de yapilan korelasyon analizi sonucunda “hisse senedi piyasasini yakindan takip etme durumu”
ile “Hisse senedinin zaman” faktdrii arasindaki korelasyon katsayisi 0,463’tiir. Bu da aralarinda pozitif bir iligki
oldugunu gostermektedir. Bu iligki istatistiksel olarak anlamli olsa bile gii¢lii bir iligski degil, zayif bir iligkidir.
Korelasyon analizi, istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli sonug verdiginden hipotez H1 kabul edilmistir. Yani
bireysel yatirimcilarin hisse senedi piyasasini yakindan takip etme durumu ile hisse senedinin zaman faktorii
(faktor 2) arasinda zayif da olsa bir iliski s6z konusudur.

Tablo 12’de yapilan korelasyon analizi sonucunda, “hisse senedi piyasasini yakindan takip etme durumu”
ile “yatirimer 6zellikleri” faktorii arasindaki korelasyon katsayisi 0,002°dir.Bu aralarinda pozitif bir iligki oldugunu
gostermektedir. Bu iligki istatistiki olarak anlamli olsa bile zayif bir iliskidir. Korelasyon, istatistiki olarak %1
seviyesinde anlamli sonug verdiginden hipotez H1 kabul edilmistir. Yani bireysel yatirimcilarin hisse senedi
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piyasasini yakindan takip etme durumu ile hisse senedinin yatirimer 6zelligi (faktor 3) arasinda zayif bile olsa bir
iligki s6z konusudur.

Tablo 13: Yatirimlarin Hisse Senedi Orani ile Hisse Senedi Edinimini Etkileyen Faktorler Arasindaki
Mliskiyi Agiklayan Korelasyon Analizi Gostergeleri

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3
Yatirimlarda  hisse senedi
orani ,184%* ,038 ,223%%* Korelasyon
Katsayisi (Sig.)
,024 ,640 ,006

3

Tablo 13’te yapilan korelasyon analizi neticesinde “yatirimlarda hisse senedi orani” ile “Risk-Getiri”
faktorii arasindaki korelasyon katsayist 0,024 tiir. Bu aralarinda pozitif bir iliski oldugunu goéstermektedir. Bu
iliski istatistiksel olarak anlamli olsa bile zay1f bir iliskidir. Korelasyon, %1 seviyesinde anlamli neticelendiginden
hipotez H1 kabul edilmistir. Yani bireysel yatirimcilarin yatirimlarda hisse senedi orani ile hisse senedi risk-getiri
(faktor 1) faktorii arasinda zayif da olsa bir iliski s6z konusudur.

Tablo 13°te yapilan korelasyon analizi neticesinde “yatirimlarda hisse senedi orani” ile “Hisse senedinin
zaman” faktorii arasindaki korelasyon katsayisi 0,640’tir. Bu aralarinda pozitif bir iliski oldugunu géstermektedir.
Bu iliski istatistiki olarak anlamli olsa bile zay1f bir iligkidir. Korelasyon, istatistiki olarak %1 seviyesinde anlaml1
neticelendiginden hipotez H1 kabul edilmistir. Yani bireysel yatirimeilarin yatirimlarda hisse senedi orani ile hisse
senedinin zaman faktorii (faktor 2) arasinda zayif bile olsa bir iliski s6z konusudur.

Tablo 13’te yapilan korelasyon analizi neticesinde “yatirimlarda hisse senedi orani” ile “yatirimet
ozellikleri” faktorii arasindaki korelasyon katsayist 0,006’dir.Bu aralarinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu iliski istatistiki olarak anlamli olsa bile zayif bir iliskidir. Korelasyon, istatistiksel olarak %1
seviyesinde anlamli neticelendiginden hipotez H1 kabul edilmistir. Yani bireysel yatirimcilarin “yatirimlarda hisse
senedi oran1” ile hisse senedinin yatirimei 6zelligi (faktor 3) arasinda zayif da olsa bir iliski s6z konusudur.

Tablo 14: Kendi 6ncelikli bilgilerinize asir1 giiven ile Hisse Senedi Edinimini Etkileyen Faktorler
Arasindaki Iliskiyi Aciklayan Korelasyon Analizi Gostergeleri

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3
Kendi oncelikle bilgilerinize
asir1 giiven ,207* ,123 ,272%% | Korelasyon
Katsayis (Sig.)
,011 ,135 ,001

Tablo 14’te yapilan korelasyon analizi neticesinde “kendi dncelikli bilgilerinize asir1 giiven” ile “Risk-
Getiri” faktorii arasindaki korelasyon katsayis1 0,011°dir.Bu aralarinda pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir.
Bu iliski istatistiki olarak anlaml1 olsa bile zayif bir iliskidir. Korelasyon, %1 diizeyinde anlaml1 neticelendiginden
hipotez H1 kabul edilmistir. Yani bireysel yatirnmcilarin kendi 6ncelikli bilgilerinize asir1 giiven ile hisse senedi
risk-getiri (faktor 1) faktorii arasinda zayif da olsa bir iliski s6z konusudur.

Tablo 14’te yapilan korelasyon analizi neticesinde “kendi oncelikli bilgilerinize agir1 giiven” ile “Hisse
senedinin zaman” faktorli arasindaki korelasyon katsayist 0,135°tir. Bu aralarinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu iligki istatistiki olarak anlamli bile olsa zayif bir iliskidir. Korelasyon, istatistiki olarak %1
seviyesinde anlamli neticelendiginden hipotez H1 kabul edilmistir. Yani bireysel yatirimcilarin kendi dncelikli
bilgilerinize asir1 giiven ile hisse senedinin zaman faktorii (faktor 2) arasinda zayif bile olsa bir iliski s6z vardir.

Tablo 14°te yapilan korelasyon analizi neticesinde “kendi 6ncelikli bilgilerinize asir1 giiven” ile “yatirimei
ozellikleri” faktorii arasindaki korelasyon katsayist 0,001°dir.Bu aralarinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu iliski istatistiki olarak anlamli olsa bile zayif bir iliskidir. Korelasyon, istatistiki olarak %1
seviyesinde anlamli neticelendiginden hipotez H1 kabul edilmistir. Yani bireysel yatirimeilarin kendi 6ncelikli
bilgilerinize asir1 giiven ile hisse senedinin yatirimer 6zelligi (faktor 3) arasinda zayif da olsa bir iliski soz
konusudur.

5.SONUC
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Bireysel yatirimcilarin hisse senedi edinimini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerin
demografik 6zelliklerle iliskisini ortaya koymak amaciyla yapilan bu g¢alismanin amacina yonelik, Giresun ilinde
bireysel yatirimcilara anket uygulanmis; demografik 6zellikler ve bireysel yatirimcilarin hisse senedi edinimine
etkili olan faktorler iizerindeki etkisini belirlemek i¢in Faktdor Analizi ve Spearman korelasyon analizi
kullanilmistir. Bu arastirmada elde edilen sonuglari su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Demografik 6zelliklerin, bireysel yatirimcilarin hisse senedi edinim tercihlerinde etkili olmadig1 sonucuna
varilmistir. Yapilan diger arastirmalar, bireysel yatirimcilarin risk alma egilimlerinde demografik 6zelliklerin etkili
oldugunu gostermesine karsin bu ¢aligmada aksi sonuglar elde edilmistir. “Yatirimei diger yatirimeilarin da kendi
aldig1 hisseye yatirim yaptiklarini anlayinca yatirimin iyi oldugu” faktoriiniin, “Hisse senetleri cuma giinleri diger
giinlere gore daha iyi getiri saglar” faktoriiniin ve “Iyi bir hisse senedi yatirrmcist oldugunuza katilir mismiz?”
faktoriiniin hisse senedi ediniminde etkili oldugu goriilmiistiir. Korelasyon analizi sonucu, “Hisse senedi piyasasint
yakindan takip etme durumu”, “Yatirimlarda hisse senedi oran1” ve “Kendi 6ncelikli bilgilerinize asir1 giiven”
faktorlerinin hisse senedi edinimiyle pozitif yonlii bir iliskisi oldugu gézlemlenmistir.

Bireysel yatirimcilarin hisse senedi ediniminde etkili olan faktorleri belirlemek amaciyla yapilan bu
calisma, Giresun ili kisitinda yapilmistir. Gelecekte daha genis kapsamli illeri kapsayacak benzer bir ¢alisma ile
birlikte, iller arasinda bireysel yatirimeilarin hisse senedi ediniminde etkili olan faktérler belirlenerek sonuglari
karsilastirilmali olarak ele alinabilir.
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TURKIYE’DE TUKETICI GUVEN ENDEKSI ILE DOViZ KURU
ARASINDAKI ILISKi: FOURIER FONKSIYONLARI YAKLASIMI

RELATIONSHIP BETWEEN CONSUMER CONFIDENCE INDEX AND
EXCHANGE RATE IN TURKEY: FOURIER FUNCTIONS APPROACH

Levent KAYA'
0Oz
Bu caligmada Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi ile doviz kuru arasindaki iligki incelenmistir. Bu amagla ¢aligmada 2004: 01
ile 2020: 05 donemine ait ayhk veriler kullanilmistir. Fourier ADF birim kok testine gdre hem tiiketici giiven endeksi hem de
doviz kuru serileri diizey degerlerinde duragan degildir. Iki degisken arasindaki iliski Fourier ADL esbiitiinlesme testi ile
arastirilmis ve tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda uzun donemli iliski bulunmustur. Uzun dénem katsayilarinin
tahmini i¢in FMOLS, CCR ve DOLS yéntemleri kullanilmstir. Tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Her {i¢ yontem sonucuna gore doviz kurundaki %1°lik artis tiiketici giiven endeksini yaklasik %0.17
azaltmaktadir. Her {i¢ yontem i¢in uzun donem katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Tiiketici giiven endeksi ile

doviz kuru serileri arasindaki nedensellik testi sonuglarina goére doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi, Doviz Kuru, Fourier Birim Kok, Fourier Esbiitiinlesme, Nedensellik.

JEL Kodlar: C32, D12, F31

Abstract

In this study, it was examined the relationship between consumer confidence index and exchange rate in Turkey. For this
purpose, monthly data for the period 2004: 01 to 2020: 05 were used in the study. According to the Fourier ADF unit root test,
both the Consumer Confidence Index and exchange rate series are not stationary at their level values. The relationship between
the two variables was investigated by the Fourier ADL cointegration test and a long-term relationship was found between the
Consumer Confidence Index and the exchange rate. FMOLS, CCR and DOLS methods were used to estimate long-term
coefficients. A negative relationship was found between the Consumer Confidence Index and the exchange rate. According to
the results of all three methods, %1 increase in the exchange rate decreases the consumer confidence index by approximately
%0.17. Long-term coefficients for all three methods were statistically significant. According to the causality test results
between the consumer confidence index and the exchange rate series, one-way causality was determined from the exchange
rate to the consumer confidence index.
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1. Giris

Giiven, kisilerin ve kurumlarin birbirleriyle olan iliskilerinde canliligi olusturan, taahhiitlerini yerine
getirme, ictenlik, gergeklik, diiriistliik ve erdemi kapsayan “bilingli tutarlilik” olarak tanimlanabilir. Giliven;
toplumsal diizenin, bireysel yasantinin, ekonomik ve demokratik gelismenin temelini olusturmaktadir (Gokalp,
2003: 163).

Iktisadi anlamda giiven, karar alicilarin, iliskilerinde herhangi bir zarara ugramamalari igin birbirlerinden
emin olmalaridir. Tiiketici giiveni olgusu, akademik olarak psikolojik ekonomi alani i¢inde ele alinmaktadir ve
davranissal ekonominin bir pargasidir (Katona, 1968: 19). Iktisadi teoriye gore tiiketiciler 6nemli karar
birimlerinden birisidir. Tiketicinin gosterdigi davranis bigimleri karar alicilar ve ekonominin gelecegi ile
tahminlerle ilgilenenler icin 6nemlidir (Ozsagir, 2007 :55).

Tiiketici davraniglarin1 bir¢ok faktor etkilemektedir. Gelecekle ilgili beklentiler ve ekonomik birimlere
duyulan giiven gibi faktérler tiiketici davranislarii etkilemede &nemli bir yere sahiptir. Ozellikle ekonomik
anlamda giiven kavrami ile beklentiler arasinda kuvvetli bir iligki vardir. Beklentiler, elde bulunan mevcut
bilgilerle gelecege iliskin yapilan tahminlerdir. Kisilerin ekonomik olaylar karsgisinda gelecege yonelik tiiketim,
yatirim, tasarruf gibi iktisadi kararlarmi da etkilemektedir. Gelecege yonelik beklentiler olumsuz ise ekonomik
gostergelerde de bir olumsuzluk s6z konusu olur. Tiiketici giiveni, ekonominin durumuna dair verdigi sinyaller
nedeniyle de yakindan takip edilen gostergelerden birisidir. Tiiketici giivenindeki artig, ekonomide islerin iyi gittigi
ve gelecekte de olumlu seyredecegi seklinde yorumlanir. Tiiketici giiveni ayn1 zamanda yatirimcet duyarliliginin
iyi bir gostergesi oldugu icin de 6nem tasir (Bastiirk, 2019 :146). Hem tiiketici hem de iiretici kendi tahminleri
dogrultusunda beklentilerine gore hareket etme egilimindedir.

Tiirkiye ekonomisindeki beklentilerin izlenmesi agisindan en faydali giiven endekslerinden biri tiiketici
giiven endeksidir. TUIK tarafindan yiiriitiilen anket, tiiketicilerin finansal durumlarmin, genel ekonominin mevcut
durumunun, gelecege iliskin beklentilerin, tiiketim ve tasarruf egilimlerinin belirlenmesi konusunda bilgi
vermektedir (Basarir, vd. 2019: 174). Tiiketici giiven endeksleri iilkelerin ekonomik durumlarmin yakindan
izlenen bir barometresi ve bilgilendirici bir tahmin aracidir. Birgok iilkede tiiketiciler her ay incelenmekte ve
ardindan gelen tiiketici giiven endeksleri hiikiimetler, is diinyasi ve politikacilar tarafindan yakindan izlenmektedir.
Tiiketici giiven anketleri, tiiketicilerin gelecekteki ekonomik kosullarla ilgili beklentilerini 6lgmek icin
olusturulmustur (Ferrer, vd. 2016 :195). Ayrica iilkelerin tiiketici harcamalari yoluyla biiyiimesini belirlemede ¢ok
onemli bir rol oynamaktadir (Islam & Mumtaz, 2016: 17).

Tiiketici Gliven Endeksi, tiiketici egilim anketi ile tiiketicilerin kisisel mali durumu ve {ilkenin genel
ekonomik gidisatinin durumunu, gegen 12 aylik dénem ve gelecek 12 aylik beklentisine iliskin degerlendirmeleri
ile yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerin dl¢iilmesiyle olusturulur (Kaygisiz, 2019: 316). Aylik tiiketici
egilim anketi ile; tiiketicilerin kisisel mali durumlar1 ve genel ekonomiye iliskin mevcut durum degerlendirmeleri
ve gelecek donem beklentileri ile yakin gelecekteki harcama ve tasarruf egilimlerinin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir.
Anketin 6rnek biiyiikliigii aylik 4884 hanedir. Ornege ¢ikan hanede, haneyi temsil eden 16 ve daha yukar yastaki
bir fert kapsanmaktadir. Fert, veri giris programi tarafindan tesadiifi olarak secilmektedir. (TUIK)

Denge katsayisi her bir egilim sorusu i¢in; pozitif cevap verenlerin yiizdesinden negatif cevap verenlerin
yiizdelerinin farki alinarak hesaplanmaktadir. Denge katsayisinal00 eklenerek her bir soru igin ayr yayilma
endeksi olusturulmaktadir. Daha sonra segilen sorularin yayilma endekslerinin aritmetik ortalamasi alinarak
Tiiketici Giiven Endeksi hesaplanmaktadir. Endeks 0 ile 200 araliginda deger almaktadir. Endeksin 100°den biiytlik
olmas: tiiketici gliveninde iyimser durum, 100°den kiiciik olmas: tiiketici giiveninde kotiimser durum oldugunu
gostermektedir.

2. Ekonomik Gostergelerde Tiiketici Giiven Endeksinin Onemi

Tiiketici Giiven Endeksi, ekonomik biiylime ile i¢ talep konusunda en onemli gostergelerden biridir.
Ekonomide giivenin yiikselmesi tiikketim, yatirim, istihdam ve gelirin yilikselmesini saglar. Ekonomik hareketlilik
artar ve iktisadi bliylime hiz kazanir. Arastirmaya konu olan doviz kurundaki yiikselis ve diisiisler ekonomiye olan
giiven iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Tiirkiye’de doviz kurunda meydana gelen yiikselme ekonomiye olan
giiveni azaltirken doviz kurundaki diisme ekonomiye olan giiveni artirmaktadir.

Tiiketici gliven endeksi hanenin maddi durum beklentisi endeksi, genel ekonomik durum beklentisi endeksi,
igsiz sayis1 beklenti endeksi ve tasarruf etme ihtimali endeksi olmak tizere dort kategoriden olusur. Endeks degeri
hesaplanirken bu dort kategoriden elde edilen degerlerin ortalamasi alinir.

Endekste degerinin 100’tin altina diismesi iilkede tiiketicilerin harcama egilimlerinin yavaglayacagi
anlamina gelir ve para politikasi tiiketicileri harcamaya tesvik edecek sekilde diizenlenir. Endeks degerinin 100’{in
iistiine ¢ikmasi durumunda tasarruf politikalar1 uygulanir. Elde edilen endeks degerleri yatirimeilar agisindan
biiyiik 6nem arz eder. Ciinkii tiiketici giiven endeksi lizerinde yapilan analizler sonucu talebin artacagi ya da
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azalacagi konusunda yatirimci bilgi sahibi olur. Bu durum tiiketici giiven endeksine bagli olarak yatirimlarin
artacagi ve azalacagi anlamina gelir.

TUIK ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi is birligiyle yiiriitiilen tiiketici egilim anketi sonuglarina
gore tiiketici gliven endeksi, 2020 yilinin mayis ayinda, nisan ayma gore %8,5 artarak %54,9’dan %59,5'a
yiikselmigtir. Aynt donemde hanenin maddi durum beklentisi endeksi, %79,2, genel ekonomik durum beklentisi
endeksi %81,8, issiz sayisi beklentisi endeksi %55,3 ve tasarruf etme ihtimali endeksi ise %21,7 olarak
gerceklesmistir. (TUIK)

3. Literatiir incelemesi

Celik ve digerleri (2010) caligmalarinda Tiirkiye, Brezilya, Cin, Meksika, Polonya ve Giiney Afrika’da
tilketici giiven endeksi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Panel esbiitiinlesme testi
sonuglarima gore gelismekte olan iilkelerde tiiketici giiven endeksi, endiistriyel iiretim ve borsa endeksi arasinda
uzun doénemli iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Gormiis ve Giines (2010) ¢aligmalarinda 2002:01-2008:12 doénemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici
giiven endeksinin reel doviz kuru ve hisse senedi piyasasina etkisini incelemislerdir. Granger nedensellik analizi
ile reel doviz kuru ve borsa degiskenlerinden tiiketici giiven endeksine dogru nedensellik oldugunu belirtmislerdir.
GARCH-M ve OLS modelinden elde edilen sonuglara gore tiiketici giiven endeksinin reel doviz kurunu ve hisse
senedi fiyatini etkiledigini gostermislerdir.

Ibicioglu ve digerleri (2013) calismalarinda 2003:12-2011:12 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici
giiven endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore degiskenler
arasinda hem uzun dénemli hem de kisa dénemli bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Granger nedensellik analizi
ile dolar kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonli nedensellik oldugunu gostermislerdir. Ayrica doviz
kurunun tiiketicilerin ekonominin gelecegine yonelik beklentilerini sekillendiren faktdrlerden birisi oldugunu
belirtmislerdir.

Ayuningtyas ve Koesrindartoto (2014) ¢alismalarinda Endonezya’da is giiveni ve tiiketici giiven endeksi,
Jakarta Bilesik Endeksi (JCI), LQ45 Endeksi, Jakarta Islami endeksi ve sektor endeksi ile borsa getirisi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore is giivenindeki degisimin her hisse senedinin ii¢ aylik getirisi
ile pozitif ve anlamli bir iligkisi oldugunu ve tiiketici gliven indeksi ile tarim ve ticari endeksi arasinda negatif ve
anlamli bir iligki oldugunu belirtmiglerdir.

Yildirim ve Zeren (2014) calismalarinda 2008:01-2012:12 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici
giiven endeksi ile online kredi kart1 kullanimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hatemi-J esbiitiinlesme testine
gore tiiketici giiven endeksi ile online kredi kartt kullanimi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
gostermisglerdir. Toda Yamamoto ve Hacker Hatemi-j Nedensellik test sonuglari tutarsiz sonuglar verdigi igin
Frekans alanli nedensellik testi uygulamiglardir. Elde edilen sonuglara gore tiiketici giiven endeksinden online
kredi kart1 kullanimina dogru tek yonlii ve gegici bir iliski oldugunu géstermiglerdir.

Ibrahim ve digerleri (2015) ¢alismalarinda Nijerya’da tiiketici giiven endeksi ile ekonomik dalgalanmalar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi tespit etmiglerdir. Tiketici giiven endeksinin ekonomik faaliyetlerdeki hareketleri agikladigini
gostermislerdir. Ayrica tiiketici giiven endeksinin politika yapicilara, tahmincilere ve genel olarak halka faydali
bilgiler saglamak i¢in bir ara¢ gorevi gordiigiinii belirtmislerdir.

Besel ve Yardimcioglu (2016) ¢alismalarinda 2005:01-2014:10 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de Tiiketici
giiven endeksi ile doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve issizlik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Gregory Hansen
esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu belirtmislerdir. Toda
Yamamoto nedensellik testine gore doviz kurundan tiiketici giiven endeksine tek yonlii nedensellik oldugunu
belirtmislerdir.

Islam ve Mumtaz (2016) ¢alismalarinda Ingiltere, Almanya, Fransa, Danimarka ve Hollanda igin 1996 —
2012 donemini kapsayan aylik veriler ile tiiketici giiven endeksi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Panel egbiitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugunu
gostermiglerdir. Tiiketici giivenindeki olumlu degisimlerin ekonomik biiyiimeye sebep oldugunu, olumsuz
degisimlerin ise ekonomik biiyiimeyi engelledigini belirtmiglerdir.

Isik ve digerleri (2016) caligmalarinda 2004:01-2013:04 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici giiven
endeksi ve iiretici fiyat endeksi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemisglerdir. Granger nedensellik testi
sonucuna gore her iki endeksten ekonomik biitylimeye dogru nedensellik tespit etmislerdir. Johansen egbiitiinlesme
analizine gore tiiketici gliven endeksi ve liretici fiyat endeksi ile ekonomik bilylime arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugunu belirtmislerdir.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ¢alismalarinda 2006:01-2016:11 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiikketici
giiven endeksi ile 18 Borsa Istanbul endeks getirisi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. ARDL sinir testine gore
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit etmislerdir. Kisa donemde tiiketici giiven endeksinde meydana
gelen artiglarin endeks getirilerini olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Toda Yamamoto nedensellik testi
sonuglaria gore pay senedi endekslerinin tiiketici giiven endeksinin nedeni oldugunu gostermislerdir.

Bastiirk (2019) ¢aligmasinda 2004:01-2019:03 doénemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi
ile BIST — 100 endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Johansen esbiitiinlesme analizine gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigim belirtmigstir. Granger nedensellik analizi ile BIST — 100 endeksinden tiiketici
giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik oldugunu gostermistir.

Gokalp (2019) calismasinda 2002:12-2018:12 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi
ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Diyagonal VECH modeline gore Tiirkiye’de tiiketici giiven
endeksinden BIST — 100 endeksine dogru bir yayilmanin mevcut oldugunu gdstermistir. Elde ettigi bu sonuglara
gore Tirkiye’de tiiketici gliven endeksinin hisse senedi fiyatlarinin modellemesinde kullanilabilecek bir degisken
oldugunu belirtmistir.

Kaygisiz (2019) caligmasinda 2010:01-2018:12 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi
ve reel kesim giiven endeksi ile se¢ilmis makro degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu amagla iki ayri
model olusturmustur. VAR analizine gore ilk modelde tiiketici gliven endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru
ve 100-BIST endeksinin, ikinci modelde ise reel kesim giiven endeksi ile sanayi iiretim endeksi, gosterge faiz ve
istihdam oraninin karsilikli olarak birbirlerini etkilediklerini belirtmistir.

Sonmezler ve digerleri (2019) calismalarinda 2012:02-2018:02 donemine ait veriler ile Tiirkiye’de kredi
kart1 harcamalari, tiiketici giiven endeksi ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ARDL siir testine gore
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Tiiketici giiven endeksinin kredi karti
harcamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini ve ge¢inme indeksinin uzun dénemde
kredi kart1 harcamalarin1 pozitif yonde etkiledigini belirtmislerdir.

Besiktasli ve Cihangir (2020) ¢aligsmalarinda 2005:01-2019:04 donemine ait veriler ile Tirkiye’de tiiketici
giiven endeksi ile para piyasasi ve genel makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Johansen
esbiitiinlesme analizine gore tiikketici giiven endeksi ile para piyasasi ve genel makroekonomik gostergeler arasinda
uzun dénemli bir iliski oldugunu, buna karsin sermaye piyasasi degiskenleri ile uzun donemli bir iliski olmadigini
gbstermislerdir. Ayrica dolar kuru, borsa endeksi, gdsterge tahvil faiz orani, UFE ve TUFE degiskenlerinin tiiketici
giiven endeksinin Granger nedeni oldugunu belirtmislerdir.

Literatiirde tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda birgok calisma oldugu goriilmektedir. Bu
calismada fourier fonksiyonlari kullanilarak iki degisken arasindaki iliskinin incelenmesi ve elde edilen sonuglarin
literatiire katki saglamasi amaglanmaisgtir.

4. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada 2004:01 ile 2020:05 donemine ait aylik tiiketici giiven endeksi (LTGE) ve déviz kuru
(LKUR) olarak da Amerikan dolari satis fiyati verileri kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast
resmi internet sitesinden elde edilmistir. Olgiim farklhiliklarinin giderilmesi igin verilerin logaritmasi1 alinmistir.
Calismada kullanilan tiiketici gliven endeksi ve doviz kuru serilerinin zaman i¢inde nasil bir dagilim izledigi Grafik
1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Tiiketici Giliven Endeksi ve Doviz Kuru Serilerinin Zaman Yolu Grafigi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
4.1. Fourier ADF Birim Kok Testi

Yapisal kirtlmalar: dikkate alan birim kok testleri kukla degiskenler ile modellendigi i¢in kirilma yerlerinin
bilindigi varsayilmaktadir. Ayrica bu tiir birim kok testleri ani ve sert kirilmalar dikkate almaktadir. Becker vd.
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(2006) yapisal kirilmanin tarihinin ve yapisinin bilinmesine gerek duyulmayan bir duraganlik testi
gelistirmislerdir. Bilinmeyen sayida yapisal kirilma halinde ve bilinmeyen fonksiyon formunda iken serilerin birim
kdk analizinin fourier tipi birim kok testleri ile yapilmasi daha giivenilir sonuglar vermektedir. Fourier serisinin
kullanilma sebebi, serinin yapisindaki dogrusal olmayan kisimlar agiklayarak bilinmeyen sayidaki kirilmalara izin
vermektedir. Ayrica sert kirilmalar, kismi kirilmalar ve yumusak gegigler de fourier yaklagimi ile
modellenebilmektedir. (Tarakg1, 2020: 104)

Christopoulos & Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier ADF (FADF) birim kok testi, Becker vd.
(2006) fourier modeline dayali olarak asagidaki denklem ile ifade edilmektedir.

ktj (27[1{1‘]
+ 0, cos — +v, (D

(1) nolu denklemde T, 6rneklem biiyiikligiini, ¢ trendi, 7=3.1416 degerine sahip sabit say1 ve k£, minimum kalintt
karesine sahip 1 ile 5 arasinda deger alan frekans tamsay1 degeridir. Sifir hipotezi asagidaki sekilde ifade
edilmektedir.

Y, =0,+0, sin(zﬂ

Ho:vt::ut > :ut::ut—l_'_ht (2)

(2) nolu hipotezde #,, sifir ortalamaya sahip duragan siireci gostermektedir. Test istatistigi, li¢ asamada

hesaplanmaktadir. Birinci asamada (3) nolu denklemden kalint1 kareler toplamini minimum yapan optimum k

degeri (k) bulunur.
9l:yt—[$0+glsin{2ﬂ; tj+5'2cos[27;{”ﬂ 3)

Ikinci asamada (3) nolu denklemden elde edilen kalintilara birim kok testi uygulanir. (4) nolu model ile FADF
birim kok testi yapilmis olur.

)4
Av, =av, | + ZﬂjAvt_j +u, 4)
=

FADF birim kok testi i¢in hipotezler asagidaki sekilde kurulur.
H,:a,=0

H,:a <0

Temel hipotez serinin birim kokli oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. Ugiincii asamada ise F test istatistik degeri kullanilarak trigonometrik terimlerin anlamlilig
smnanmaktadir. Kritik degerler Becker vd. (2006) tarafindan tablolastirilmistir. Hipotezler asagidaki sekilde ifade
edilmektedir.

H,:5=5=0

H :6,=0,#0

Temel hipotez trigonometrik terimlerin anlamli olmadigini, alternatif hipotez ise trigonometrik terimlerin
anlamli oldugunu gostermektedir. Temel hipotez reddedilemediginde FADF birim kok testi yerine ADF birim kok
testinin uygulanmasi daha giivenilir sonuglar vermektedir. (Giirdal, vd. 2018: 722)

Tablo 1: FADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Min. KKT | k | FADF F(k) Optimum Gecikme Uzunlugu
LTGE 2.568 2 -2.017 36.976%*** 13
LKUR 17.724 1 -0.346 165.122%** 3

* ¥ ve *** grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. FADF i¢in kritik degerler; k = 1 frekans
degeri i¢in %1: -4.39, %5: -3.82 ve %10: -3.54°tiir. k = 2 frekans degeri ig¢in %1: -3.96, %5: -3.36 ve %10: -
3.02’dir. F testi igin kritik degerler, %1: 6.730, %5: 4.929 ve %10: 4.133 tir.
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Tablo 1°de elde edilen sonuglara gore trigonometrik terimler F(k), istatistiksel olarak anlamli ¢ikmuistir.
FADF birim kok testine gore hem LTGE hem de LKUR degiskenleri birim koklii ¢ikmistir. LTGE degiskeni igin
uygun frekans sayis1 2, LKUR degiskeni i¢in uygun frekans sayisi 1 olarak bulunmustur.

4.2. Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi

Banerjee vd. (2017) Gecikmesi dagitilmigs (Autoregressive Distributive Lag) ADL esbiitiinlesme
yaklagimina trigonometrik terimleri ekleyerek Fourier ADL (FADL) esbiitiinlesme testini gelistirmislerdir. Fourier
ADL testi, kirilma tarihlerinin 6nceden bilinmesine gerek kalmadan bilinmeyen say1 ve formdaki kirilmalar
modelleyen bir esbiitiinlesme testidir. Fourier ADL testinin bir diger 6zelligi analizde kiimiilatif frekansin
kullanilmasidir. Birden fazla fourier frekansinin ayni1 anda modele dahil edilmesi zaman serisinin dinamiklerini
yakalamada basar1 saglamaktadir (Tarakgt, 2020: 118). Test i¢in kullanilacak model asagida belirtilmistir.

Ay, =d(t)+ 51)’1,:4 + 7/)’2,:71 + (/7'Ayzz +e (%)

Fourier yaklasimi1 kullanilarak deterministik bilesen d(t) asagidaki sekilde tanimlanir.

- . 27kt A 2kt
d(t)=}/0+271’k sm( )+272,k cos(
k=1

k=1

), g<T/2 (6)

(5) nolu denklemde y, bagiml degisken. ¥, @ ve y,, aciklayici degiskenler, Ay, ve Ay, ’deki gecikmeler,

hata terimindeki muhtemel korelasyonlarin kontrol edilmesine olanak saglamaktadir. Degiskenlerin gecikmeli
degerleri esitligin sag tarafina eklenmektedir. Uygun gecikme uzunlugu i¢in AIC ve BIC bilgi kriterleri
kullanilmaktadir. FADL esbiitiinlesme testi i¢in hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir.

H,:6,=0 H :6,<0

Temel hipotez degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini alternatif hipotez ise degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ifade eder. Kritik degerler Banerjee vd. (2017) tarafindan

tablolastirilmigtir. Temel hipotezin sinanmasi igin t- istatistigi kullanilir. Ho :51 =y =0 kisitt altinda F

istatistigi de kullanilmaktadir. FADL i¢in test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

F 5

l = —1,\ 7
o= S @

(7) nolu esitlikte 31 , 51 ’in en kii¢iik kareler tahmincisidir. Se(é’l) ise en kii¢iik kareler tahmininden elde edilen

0,in standart hatasidir.

Tablo 2: FADL Esbiitiinlesme Test Sonuclari
Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken | k FADL Test istatistigi
LTGE LKUR 3 -3.949%**

* ¥ ve *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir. (k), minimum kalint1 karesine sahip
frekans degeridir. Kritik degerler Banerjee vd. (2017) calismasinda yer almaktadir. %1 i¢in -4.21, %5 igin -3.51
ve % 10 igin -3.14 tiir.

Tablo 2°de elde edilen sonuca gore tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda %5 anlamlilik
seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski s6z konusudur.

4.3. Hacker & Hatemi (2006) Nedensellik Testi

Toda & Yamamoto (1995) calismalarinda gecikmeleri ile genisletiimis VAR modeline dayali bir
nedensellik testi gelistirmislerdir. Parametrelerin anlamliligint sinamak i¢in ki kare dagilimina sahip modifiye
edilmis WALD (MWALD) test istatistigini kullanmiglardir. Hacker & Hatemi (2006) ayni prosediirii takip ederek
kritik degerler igin boostrap yaklagimini kullanmislardir. Boylece nedensellik testinin ampirik biiyiiklik
ozelliklerinin iyilestigini ve boostrap dagiliminin farkli 6rneklem boyutlari i¢in daha giiglii oldugunu o6ne
stirmiislerdir. Toda & Yamamoto (1995) nun 6nerdigi VAR(p+d) modeli asagida gosterilmistir.

V=V Ay et Ay et Ay T E, (8)
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(8) nolu modelde 121, parametre tahminini d, maksimum entegrasyon derecesini p ise gecikme sayisini
gostermektedir. VAR(p+d) modeli asagidaki sekilde kisaltilabilir.

Y =DZ+6 )
(9) nolu denklemde;

Y=,-y;)  (nxT)boyutlu matris,

D= v, 211,...,21p,...,2p+d) (nx(1+n(p+d))) boyutlu matris,

1

Vi
Z,=| Yo Z=(Z,,...2; )

| Vi-p-a+ |
0=(&,...., &) “dir.
Modifiye edilmis WALD istatistigi asagidaki gibi ifade edilir.

MWALD =(CRy[C(ZZ)" ®5,)C'] (Ch) (10)

(10) nolu denklemde C, px (n X (1 +n ( p+d ))) matrisi, SU , kalintilara ait varyans kovaryans matrisi,
,& = vec([)) ’yi ifade etmektedir. Granger nedenselligi i¢in sifir hipotezi asagidaki sekilde kurulur.
H,=CB=0

Kritik degerler boostrap dagilimi ile elde edilmektedir. Ayrica test otoregresif kosullu degisen varyansi
(ARCH) dikkate almaktadir.

Tablo 3: Nedensellik Testi Sonuglari

MWALD Kritik Degerler
%1 %5 %10
LKUR = LTGE 10.562** 12.286 8.130 6.397
LTGE = LKUR 6.104 12.082 7.991 6.290

* ¥ ve **F* grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gére doviz kurundan tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulunmustur. Tiiketici giiven endeksinden déviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

4.4. Uzun Donem Katsayillarinin Tahmini
4.4.1. Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS)

Phillips ve Hansen (1990), esbiitiinlesme denklemi ile stokastik soklar arasindaki uzun dénem korelasyonun
neden oldugu sorunlari ortadan kaldirmak igin yar1 parametrik bir diizeltme kullanan bir tahminci 6nermislerdir.
Kiigiik 6rneklemlerde bile iyi sonuglar veren (FMOLS) tahmincisi asimptotik olarak yansiz ve tutarlidir. (FMOLS)
denklemi asagidaki sekilde ifade edilir.

Y = Xt’ﬂ+Dlz’}/1 +u, 1)

(11) nolu denklemde Dt = (D1 t' ,D, t') deterministik trend degiskenlerini ifade etmektedir. Stokastik degiskenler
diizey degerleriyle (12) nolu denklemden ya da dogrudan farki alinmis sekliyle (13) nolu denklemden elde edilir.

X, =T,D,+I',,D, + ézz (12)
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AX,=T,,AD,+T',,AD,, +1u,, (13)

U, = Aé‘z . seklinde ifade edilir. Diizeltilmis veri;

A A-1A
Y, =y, — 0,801, (14)
seklinde ifade edilir. Yanli diizeltme terimi asagidaki sekilde elde edilir.

Ay =Xy — a)anz 2 1s5) (

Q ve A), ﬁt :(ﬁlt,ﬁh')'kahntllarlyla hesaplanan uzun donem kovaryans matrislerini ifade etmektedir.
(FMOLS) tahmincisi asagidaki sekilde ifade edilir;

+r

o) [

(16) nolu denklemde, Z, = (X, t',Dt’)'dir. (FMOLS) tahmincisi asimptotik olarak standart normal dagilim

gostermektedir. (FMOLS) tahmincisinde kilit noktasi, (f) ve /A\) kovaryans matrislerinin tahminine
dayanmaktadir.

4.4.2. Kanonik Koentegrasyon Regresyonu Yontemi (CCR)

Park (1992) tarafindan literatiire kazandirilan Kanonik Koentegrasyon Regresyonu (CCR), (FMOLYS) ile
yakindan iligkilidir. Tek farki, esbiitiinlesme denklemi ile stokastik soklar arasindaki uzun dénem korelasyonu yok

etmek i¢in (y,,, X, t') degiskenlerinin diizey degerleri yerine duragan degerleri kullanilir. (FMOLS) yontemindeki

gibi U, = (ﬁlt,ﬁztl)' kalntilari ve (Q ve A ) matrisleri elde edilir.

(FMOLS) ydnteminin aksine (CCR) yontemi es zamanli kovaryans matrisinin 3 tutarlt bir tahmincisini

gerektirir. (y,,, X, t') ’nin déniisiimleri asagidaki gibi ifade edilir.

X =X -(E'A)q, (17)

) 0
yt:yt_ 21A2ﬂ+|: 1A }

20y

!

U, (18)

(CCR) tahmincisi, doniistiiriilen verilere en kiiciik karelerin uygulanmasiyla asagidaki sekilde tanimlanir.
,B L * *1 . L * ok
X :(Zzt Z j .7y, (19)
7 1 t=1 t=1

14
(19) nolu denklemde Z : = (Z : ' D, t’ ) dir. (CCR) de (FMOLS) gibi asimptotik olarak yansiz ve tutarlidir. Ayrica

asimptotik olarak standart normal dagilima yakinsamaktadir.
4.4.3. Dinamik En Kiic¢iik Kareler Yontemi (DOLS)

Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993), uzun donem katsayilarmin tahmini i¢in bagimsiz
degiskenlerin farkinin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesi gerektigini ileri siirmiislerdir.

v, =X/B+D,y,+ Y AX,, S+v, (20)

Jj==q
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(20) nolu denklemde agiklayict degiskenlerin farkinin q gecikmeli ve r 6nciil degiskenlerinin modele eklenerek

!
u,, ve U, kalmtilar arasindaki korelasyonun ortadan kalktig1 varsayilir. 0= ( p " 7/') nin en kiiciik kareler

tahmini, (FMOLS) ve (CCR) gibi ayn1 asimptotik dagilima sahiptir.

Tablo 4. Uzun Dénem Katsayilari

FMOLS CCR DOLS
Bagimsiz Uzun Olasihik Uzun Olasihik Uzun Olasihik
Degisken Donem Degeri Donem Degeri Donem Degeri
Katsayisi Katsayisi Katsayisi
LKUR -0.1715 0.0000 -0.1710 0.0001 -0.1725 0.0000
C 4.4215 0.0000 4.4212 0.0000 4.4190 0.0000

Tablo 4’te FMOLS, CCR ve DOLS ydntemlerine gore uzun déonem katsayilar tahmin edilmistir. Her iig
yonteme gore tiiketici gliven endeksi ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski bulunmustur. FMOLS y6ntemine
gore doviz kurundaki %1°lik bir artis, tiikketici gliven endeksini yaklagik %0.1715 oraninda azaltmaktadir. CCR
yontemine gore doviz kurundaki %]1°1lik bir artig, tiiketici gliven endeksini yaklagik %0.1710 oraninda
azaltmaktadir. DOLS yo6ntemine gore ise doviz kurundaki %1°lik bir artig, tiiketici giiven endeksini yaklasik
%0.1725 oraninda azaltmaktadir. Tiim yontemlerde uzun donem katsayilar istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

5. Sonug

Bu Calismada Tiirkiye’de tiiketici gliven endeksi ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. 2004:01 ile
2020:05 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Birim kok testi olarak Christopoulos — Ledesma (2010)
tarafindan gelistirilen Fourier ADF testi kullanilmistir. Test sonuglarina gore hem tiiketici giiven endeksi hem de
doviz kuru serileri birim koklii ¢ikmistir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Banerjee vd. (2017)
tarafindan literatiire kazandirilan FADL egbiitiinlesme testi ile aragtirilmigtir. Test sonucuna gore tiiketici giiven
endeksi ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Degiskenler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler. Uzun donem katsayilar1 i¢in Phillips ve Hansen (1990) tarafindan literatiire kazandirilan FMOLS
yontemi, Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR yontemi ve Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen DOLS yontemi kullanilmistir. Her {ic yontemden elde edilen katsayilar negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢cikmistir. Her {i¢ yontemden elde edilen uzun donem katsayilaria gore doviz kurundaki
%1’lik bir artig, tiiketici giiven endeksini yaklasik %0,17 oraninda azaltmaktadir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi Hacker — Hatemi (2006) nedensellik testi ile arastirilmistir. Test sonucuna gore doviz kurundan
tilketici giiven endeksine dogru nedensellik bulunmustur. Tiiketici giiven endeksinden doviz kuruna dogru bir
nedensellik iliskisi bulunamamastir.
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SURDURULEBILIR KALKINMA iLE SURDURULEBILIR
SIGORTACILIK ILiSKiSI

SUSTAINABLE DEVELOPMENT AND SUSTAINABLE
INSURANCE

Ates BAYAZIT HAYTA'
Gokce Bahar GURBUZER?
Ozet

Giintimiizde kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin sebep oldugu dogal afetlerin sayisindaki artis ve bunlarin yarattig
zararlar diinya i¢in 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Sigortacilik sektorii is kapsami geregi, sorumlu oldugu bu zararlari
tazmin etmekle yiikiimliidiir. Bu sayede hizmet ettigi kesimlere finansal agidan biiyilk avantaj saglamaktadir. Bu caligmada
sigortacilik sektoriiniin kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi kapsaminda olusan zararlardan nasil etkilendigi, bununla
miicadelede nasil bir rol aldig1, daha siirdiiriilebilir kalkinma yolunda sektoriin 6nemi ve gérevi analiz edilmeye ¢aligiimistir.

Bu ¢aligmanin amaci siirdiiriilebilirlik konularina iliskin olarak sigortacilik endiistrisindeki paydaslarin, diizenleyici ve
politika yapici kuruluslarin, sigorta yaptiran kamuoyunun konu ile ilgili farkindaligini artirmaktir. Ayrica degisen risk ortamina
uyum saglamak amaciyla gittikce daha da 6nemli hale gelen siirdiiriilebilirlik konularina iliskin sigortacilik endiistrisinde
mevcut ¢alismalara katkida bulunmak, bu konulara yonelik farkindalig:i artirmak, konuya iliskin tehditleri ve firsatlar
belirlemektir. Bununla birlikte akademik literatiirde sigortacilik endiistrisinin bu husustaki ihtiyacinin karsilanmasi konusunda
bir katki saglama amaci da bulunmaktadir.

Anahtar Kelime: Siirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilir Kalkinma, Siirdiiriilebilir Sigortacilik

JEL Kodlar: G220, 0,140, M310, M390
Abstract

Today, global warming and climate change cause the number of natural disasters and accordingly increased damages poses
an important problem for the world. The insurance sector is obliged to compensate for the damages that it is responsible for. In
this way, it provides a financial advantage to the people it serves. In this study, we tried to analyze how the insurance industry
is affected by damages caused by global warming and climate change, what it's the role of combating in this, what the
importance and duty of the insurance sector in the process of sustainable development.

This study aims to attract the attention of stakeholders, regulatory and policy-making organizations in the insurance
industry and raise awareness of the insurance public on sustainability issues. Also, to contribute to existing studies in the
insurance industry on sustainability issues, which are becoming increasingly important to adapt to the changing risk
environment, to raise awareness of these issues, to identify threats and opportunities. The second aim is to contribute to
concerning the needs of the insurance industry in this regard in the academic literature.
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1. Giris

Giliniimiizde kiiresel 1sinma, iklim degisikligi, diinyadaki yeralt1 ve yeriistii su kaynaklarmin azalmasi,
ormanlarin tahribati, ¢evre kirliligi gibi cesitli pek ¢ok ¢evresel sorun yaganmaktadir. Bilingsizce tiiketilen fosil
yakitlardan dolay1 bozulan doganin dengesini yeniden saglayabilmek i¢in ¢aligmalara baslanmistir. Bu amagla
dogal kaynaklar1 korumak, atmosfere zehirli gaz salimimini ve g¢evre kirliligini azaltmak icin enerji tasarruflu
iirinler kullanilmaya baslanmistir (Kuloglu & Oncel, 2015, s. 3).

Sanayi Devrimi’nden sonra dogal kaynaklar hizla geri doniisii miimkiin olmayacak bir sekilde tiikkenmeye
baslanmistir. Ozellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra yasanan hizl biiyiimenin neden oldugu gevre iizerinde ki
olumsuz etkiler, kalkinma ile ¢evre arasindaki ters yonli iligkiyi agik¢a gostermistir. Gilinlimiizde
siirdiiriilebilirligin saglanmasindaki 6nemli gdriilen sorunlardan birisi de iklim degisikligidir. Asir1 iklim olaylari,
sosyo-ekonomik faktdrleri dogrudan etkilemekte, isgiiciiniin verimliligini, iiretimi, GSYH’y1 ve dolayisiyla
stirdiiriilebilir kalkinmay1 olumsuz etkilemektedir (Ozyﬁksel, Ozden, & Basar, 2016, s. 136).

Hizli niifus artigi, dogal ¢evrenin yok edilmesi ve ¢evre kirliliginin ¢oziimiine iligkin artan endiselerin
neticesinde bu sorunlara ¢éziim aramak iizere uluslararasi diizeyde toplantilar gergeklestirilmis, bildirgeler
yaymlanmis ve gesitli sozlesmeler imzalanmigtir. Bu sorunlara yonelik ¢dziim arayist 20.yy’1n ikinci yarisindan
itibaren siirdiiriilebilir kalkinma kavramini ortaya ¢ikarmistir (Altunbas, 2004, s. 103).

Bu noktada iizerinde durulmasi gereken esas nokta iktisadi bliyiime ve iktisadi kalkinma kavramlar
arasindaki farkliliktir. iktisadi kalkinma aslinda ¢ok boyutlu bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelir artislari,
iktisadi biiylime ve ekonomik basgari kriterlerinin degerlendirilmesi yapilirken insanlarin refahi, yasam kalitesi ve
degisen cevre kosullarmin da dikkate alinmasi gerekmektedir. iktisadi biiyiimenin diinya 6lgeginde giderek artan
temposu ¢evre lizerinde olumsuz etkilere neden oldugu goériilmektedir. Artan {iretim havay1, suyu ve dogayi tahrip
etmektedir. Artan gevre kirliliginin yan1 sira iklim degisikligi de geri doniisii olmayan bir hale gelmektedir. Bu
acidan sadece iktisadi biiylime ve iiretim artislarina odaklanmak, iktisadi biiyiime anlayisinin siirdiiriilebilirligine
iliskin kuskular1 da artirmaktadir (Pamuk, 2018, s. 4).

Siirdiiriilebilirlikle iliskilendirilen ‘Yesil Isler’ kavram, “ekonomilerin, girisimlerin, is yerlerinin ve is
pivasalarmin insan onuruna yakisir iy standartlar: saglayan, siirdiiriilebilir ve diisiik karbon ekonomisine gegisi”
ifade etmektedir. Toplumlar ve ekonomiler {izerinde geri doniisii olmayan ve tehlikeli iklim degisimi etkilerinden
kacinmak i¢in diisiik-karbon ekonomisine ge¢is kesinlikle gereklidir. Bu doniisiimiin tiim iilkelerde ve sektdrlerde
iiretilen, tiikketilen, ¢alisma ve yasama sekli olarak bildigimiz bir¢ok deger iizerine genis bir etkiye sahip olacagi
gorilmektedir. Siirdiriilebilirlige dogru doniisiim, tim is silireclerini yesil degerler {izerine kurmay1
gerektirmektedir ve dahasi sanayi devriminden sonraki en biiyiik doniisiim olma yolunda adimlar atmaktadir
(Basol, 2013, s. 2).

Cevreye duyarlilik ve cevre bilinciyle ortaya ¢ikan bu akima insanlarin 6zendirilmesi kadar bu alanin
finansmani da 6nemlidir. Bu baglamda yeni bir kavram olarak ortaya ¢ikan yesil finansman, doga dostu, gevreye
faydali veya daha az zararli iiriinlerin kullanilmasi ve projelerin uygulanmasi igin finans kuruluslari tarafindan
uygun firsatlar sunularak bu iiriin ve projelerin finanse edilmesini ifade etmektedir. Gliniimiizde siirdiiriilebilir
kiiresel kalkinmanin saglanmasinda yesil finansmanin 6nemli bir rol iistlendigi goriilmektedir (Kuloglu & Oncel,
2015, s. 3).

Finansal hizmet sektorii; bireysel bankacilik, kurumsal bankacilik ve yatirim bankaciligi, varlik yonetimi
ve sigortacilik olmak iizere dort alt sektdr halinde ele alinmaktadir (UNEP-FI, 2007, s. 15). Giiglii bir sigortacilik
enddistrisi bilingli tercihler yapilmasina, igletmelerin gelismesine ve sitirdiiriilebilir yagam alanlarimin ¢ogalmasina
imkan veren risk analizleri ve erken uyar1 sistemleri sunmaktadir (UNEP-FI, 2007a, s. 8).

Kiiresel sigortacilik endiistrisi, bireylerin, topluluklarin ve isletmelerin riskleri anlamalarina,
yonetmelerine, etkilerini hafifletmelerine yardimci olmakta, aynit zamanda varliklarini korumalari igin kilit bir
gorevde bulunmaktadir. Toplum ile piyasalar arasinda karsilikli bir iliski bulunmakta ve bunlar birbirlerini
desteklemektedir. Sigorta iiriinlerinin ekonomik gelisme ve toplumsal kalkinmay1 destekleyen temel bilesenlerden
biri oldugu goriilmektedir (UNEP-FI, 2007a, s. 8).

Bir disiplin olarak risk ydnetimi, sigorta sektorii icin giiniimiiz ve gelecegin kiiresel tehditleri karsisinda
risk degerlendirilmesi yapilabilmesi agisindan hayati bir rol oynamaktadir. Bu agindan bakildiginda, siirdiiriilebilir
sigortaciligin, siirdiiriilebilir kalkinmaya giden yolda kaginilmaz bir arag oldugu goriilmektedir (UNEP-FI, 2007a,
s. 9).
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Insanoglu bir taraftan siiregelen zaman igerisinde yarattig1 toplumsal yasam ve teknoloji ile yasamini
giivenli bir bigimde siirdiirme olanagina kavusmus, diger taraftan ise sanayideki ve teknolojideki bu gelismelerin
beraberinde getirdigi ¢cok sayida risk ve tehlikelerle de karsi karsiya kalmistir. Risklerin ve tehlikelerin fiziksel
olarak ortadan kaldirilmasi miimkiin olmayacagindan, insanlar, devletler, kurumlar agisindan bu risklerin
ekonomik sonuglarinin hafifletilmesinde, zararin boliisiilmesinde ve siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasinda
sigortacilik sektorii bllylik dnem tagimaktadir. Bu c¢aligmada da amag, insanligin karsi karsiya oldugu iklim
degisikligi, kaynaklarin tiikenmesi, erozyon gibi pek ¢ok ortak, ¢cevresel ve yaygin siirdiiriilebilirlik tehditlerine
kars1 sigortacilik endiistrisinin bugiin ve gelecekteki yerinin ne denli 6énemli oldugunu se¢ilmis sigortacilik
branslar1 bazinda siirdiiriilebilirlik konusundaki 6rnek uygulamalarla vurgulamaktir.

2. Siirdiiriilebilirlik ve Siirdiiriilebilir Kalkinma

Macmillan Cevre Sozliigii'ne gore siirdiiriilebilirlik, “kalicilik, siireklilik ve hayatta kalma” olarak
tanimlanmaktadir (Macmillian Dictionary, 2020). Bir diger kaynakta ise siirdiiriilebilirlik “cevre degerlerinin ve
dogal kaynaklarin savurganliga yol agmayacak bigimde akilct yontemlerle, bugiinkii ve gelecek kusaklarin hak ve
yararlar: da goz éniinde bulundurularak kullanilmast ilkesinden ozveride bulunmaksizin ekonomik gelismenin
saglanmasint amaglayan ¢evreci diinya goriisii” seklinde tanimlamistir (Sencar, 2007, s. 74).

Gilman (1992) siirdiiriilebilirligi “Siirdiiriilebilirlik, toplumun, ekosistemin ya da devam eden herhangi bir
sistemin ana kaynaklar: tiiketmeden belirsiz bir gelecege dek iglevini siirdiirmesidir” seklinde tanimlamistir.

Hayta (2009)’ya gore siirdiiriilebilirlik “Ekolojik denge ile ekonomik biiyiimeyi birlikte alan, hem dogal
kaynaklarin etkin kullammuim saglayan ve g¢evresel kaliteye énem veren hem de gelecek kusaklarin kendi
ihtiyaglarini tehlikeye sokmaksizin bugiinkii ihtiyaglarin karsilayabilen bir modeldir”.

Siirdiiriilebilir kalkinmanin ilk tanimi BM Diinya Cevre ve Kalkinma Komisyonu (Brundtland
Commission) tarafindan 1987'de yaymlanan Brundtland Raporu'nda “gelecek nesillerin gelecekte kendi
gereksinimlerini karsilama yeteneginden édiin vermeden mevcut gereksinimleri karsilamak” seklinde yapilmigtir
(Ozyiiksel, Ozden, & Bagar, 2016, s. 136).

Siirdiiriilebilir kalkinma “giiniimiizde ulasilabilir olan ekonomik ve toplumsal yararlari, gelecekteki olasi
potansiyel kaynaklart tehlikeye yol a¢madan optimize eden, toplumsal ve ekonomik doniigiim” seklinde
aciklanmaktadir (Goodland, 1986).

Siirdiiriilebilir kalkinma gliniimiizde hem ulusal hem de kiiresel olarak ¢evre koruma politikalarinin genel
kabul gérmiis ana kavramidir. Bu anlamda ¢evre koruma sozciigiiyle 6zdeslestigi goriilmektedir. Kavramin tanimi
sozliikte; “cevre degerlerinin ve dogal kaynaklarin savurganliga yol agmayacak bi¢imde akilci yontemlerle,
bugiinkii ve gelecek kusaklarmm hak ve yararlar: da goz éniinde bulundurularak kullanilmast ilkesinden ozveride
bulunmaksizin, ekonomik gelismenin saglanmasi” seklinde yapilmaktadir (Akis, 2019, s. 41).

Siirdiiriilebilir kalkinma ¢evresel kaliteyi ve beseri sermayeyi de dikkate alarak kaynaklarin uygun deger
kullanimini amaglayan uzun dénemli tek kalkinma modeli olarak goriilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma kavrami
ekonomi disiplini igerisinde farkli konularda istikrarin devam ettirilebilmesi anlamina gelmektedir (Akis, 2019, s.
42).

Bu caligmada siirdiiriilebilirlik genis anlamda sigorta sektoriinde faaliyet gosteren kisilerin faaliyetlerinin
uzun vadede gevresel, sosyal ve finansal agilardan imkanli kilmalar1 olarak tanimlanmistir. Bu “Insana, Gezegene
ve Finansal Karliliga” olumlu yonde katki saglamay1 amaclayan “Uglii Kar Hanesi” olarak da ifade edilmektedir
(UNEP-FI, 2007a, s. 12). Siirdiriilebilir kalkinmanin gevresel, ekonomik ve sosyal olmak iizere li¢ boyutu
bulunmaktadir.

2.1.Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Cevresel Boyutu

Cevresel risk faktorleri; sera gazi emisyonlari, iklim ve dogal afet riskleri, kaynaklarin verimsiz kullanimi,
kirlilik biyogesitlilik kaybi ve ekosistem bozulmasi seklinde siralanabilir (UNEP FI, 2018, s. 8). Cevresel
stirdiiriilebilirlik, ¢evresel risklere karst dogal kaynaklarin devamlili§inin saglanmasi ve gelecekteki kusaklara
devredilmesi anlamini igcermektedir. Bagarili bir siirdiiriilebilir kalkinmay1 engelleyen temel sorunlardan biri iklim
degisikligidir. iklim ile ilgili asir1 durumlar, siirdiiriilebilir kalkinma siirecini engeller. Olaganiistii iklim kosullar1
sosyo-ekonomik faktorleri dogrudan etkiler. Ornegin; sel su kaynaklarmi kirletecek ve tarim diriinlerini yok
edecektir; zayif beslenme de hastaliklara neden olacaktir. Sonug olarak; iklim degisikliklerinin isgiicii verimliligi,
GSYIH ve siirdiiriilebilir kalkinma iizerinde olumsuz etkileri olusacaktir (Ozyiiksel, Ozden, & Basar, 2016, s.
136).
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Bu boyutta biyolojik ve fiziksel sistemlerin dengeli olmas1 beklenmektedir. Aslinda amaci, ekosistemlerin
degisen kosullara adapte olmasini saglanmaktir. Cevresel olarak siirdiiriilebilir bir sistemde, kaynak temelinin sabit
tutulmasi, yenilenebilir kaynak sistemlerinin ya da g¢evresel yatirim fonksiyonlarinin istismarindan kaginilmasi ve
yenilenemeyen kaynaklardan yalnizca yatirimlarla yerine yeterince konulmus olanlarin tiiketilmesi gerekmektedir.
Bu sistem ayn1 zamanda ekonomik kaynak olarak smiflandirilamayan, biyolojik cesitlilik, atmosferik denge ve
diger ekosistem unsurlarinin korunmasini da icermektedir (Akis, 2019, s. 42).

2.2.Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Ekonomik Boyutu

Bu boyut kit olan kaynaklarm kullanimi ile ilgilidir. Ekonomik agidan sorulmasi gereken asil soru,
gelecekteki nesillerin kendi ihtiyaglarin1 karsilayabilme imkanlarini ellerinden almadan kalkinmanin nasil
gerceklestirilecegidir (Yiicel & Tiber, 2018, s. 371). Ekonomik olarak siirdiiriilebilir bir sistem, mal ve hizmetleri
devamlilik esaslarma gore iiretebilen, tarimsal ve endiistriyel iiretime zarar veren sektdrel dengesizliklerden
sakinan, i¢ ve dis bor¢larin yonetebilir diizeyde siirdiiriilebilirligini saglayan sistemdir (Akis, 2019, s. 42).

2.3. Siirdiiriilebilir Kalkinmanin Sosyal Boyutu

Sosyal risk faktorleri; insan haklari ihlali, kétii galisma kosullari, toplum sagligi ve giivenligi, istemsiz veya
zorunlu yeniden yerlesim, kiiltiirel mirasin dikkate alinmamasi seklinde siralanmaktadir (UNEP FI, 2018, s. 9).

Siirdiiriilebilir kalkinmanin insan odakli sosyal boyutunda, egitim ve saglik standartlarinin artirilmasi,
kiiltiirel ¢esitliligin siirdiiriilmesi, insan haklarina saygi ve temel insan haklarinin uygulandigi standartlarda yagama
seviyesine ulasilmasi amaglanmaktadir (Yiicel & Tiber, 2018, s. 371). Sosyal olarak siirdiiriilebilir bir sistemde,
egitim ve saglik gibi sosyal hizmetlerin yeterliligi ve esit dagilimi, cinsiyet esitligi ve politik sorumluluk
saglanmistir (Akis, 2019, s. 42).

Son yillarda iklim degisikligine neden olan tiim faktorler ve iklim degisikligi, artan tiretim, sanayi ve ticaret
faaliyetleri, kiiresellesmenin neden oldugu artan rekabet ortami hem giiniimiiz toplumunu risk toplumu haline
doniistiirmiis hem de insanin ¢evre {izerindeki baskisint artirmistir (Tiirkes & Deniz, 2010, s. 1013).

3. Siirdiiriilebilir Kalkinma ile Sigortacihk Arasindaki fliski

Sigorta enddistrisinin ana isi riski anlamak, yonetmek ve tagimaktir. Riski onleme ve riski azaltma
konusunda sigorta endiistrisi toplumu korumaya yardimci olur, yeniligi tesvik eder ve ekonomik kalkinmay1
destekler. Bunlar iyi isleyen ve siirdiiriilebilir bir topluma 6nemli katkilardir. Risk yoneticileri, risk tastyicilari ve
yatirimcilar i¢in sigorta endiistrisi, stirdiiriilebilir ekonomik ve sosyal kalkinmanin tesvik edilmesinde 6nemli bir
role sahiptir (UNEPFI, 2020).

Finansal hizmetler sektoriinde yer alan, sagladig1 koruma, zarar tazmin islevi ve risk pazarlama misyonuyla
sigorta faaliyetleri, ekonominin saglikli bir sekilde devamliliginin saglanmasi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Sigortanin
olmadig1 bir hayatta isletmeler ve bireyler risk alamaz ve varliklarim1 koruyamazlar. Sigorta, bireyleri varlik
almaya ve gelecege yatirim yapmaya tesvik etmektedir. Emtiasi zarar goéren sigortalilarin finansal olarak
kendilerini toparlamalarina imkan vermekle birlikte, sigorta onlarin mali durumlarini korumalarina da yardimci
olmaktadir (UNEP FI, 2007, s. 12).

Siirdiiriilebilirligin saglanmasinda sigorta sektori giiclii bir kaldirag gorevi gormektedir. OECD verilerine
gore 2018’de kiiresel briit sigorta primleri 5.298.667,3 milyon ABD dolar1 olup, bu tutarla kiiresel gayri safi
hasilanin %8.9’unu olusturmaktadir (OECD, 2020). Ayrica 2018’de kiiresel direkt prim iiretimi kiiresel gayri safi
hasilanin %6, 1’ine ulasarak, 5.193 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir. Bu tutarla tarihte ilk defa bes trilyon
esigi de agilmistir. Kiiresel hayat primleri tiretimi 2.820 milyar ABD dolar, hayat dis1 prim tiretimi tarihsel biiyiime
egiliminin iizerinde bir performans sergileyerek 2.373 milyar ABD dolarina ulasmistir (TSB, Diinya Sigorta
Verileri, 2020).

Cagdas bir toplumda, kayip ve hasarlarla ilgilenmek sosyal devletin ve sigorta kuruluslarmin goérevidir.
1980°1i ve 1990’1 yillarda baslayan kamu mal ve hizmetlerinin 6zellestirilme egiliminin de etkisiyle sigorta
kuruluslari; firtina, heyelan, sel, tagkin, ¢1g ve dolu gibi siddetli hava afetlerinden kaynaklanan zararlar konusuyla
yakindan ilgilenmektedir. Sektor artik kiiresel iklim degisikleri veya siddetli hava olaylariyla meydana gelen
zararlar1 da karsilamaktadir. Bu olaylar, tek bagina bireylere, ailelere ve sirketlere tehdit olusturan hasarlara neden
olmakla birlikte, kiiresel 6lgekte tiim devletler ve sosyal sistemler igin bir tehlike olusturabilir (Tiirkes M. , 2001).

Risklerin azaltilmast ve siirdiiriilebilirligin ~ gelistirilmesi  sigortacilarin  faydasinadir. Risklerin
azaltilmasiyla toplanan fonlar tiim tazminat taleplerini kargilamaya yeterli hale gelerek karliligin artmasina neden
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olmaktadir. Ayrica, stirdiiriilebilir bir toplumda risklerin sigortalanabilir olma ihtimali artar ve ekonomik biiylime
de daha istikrarl gerceklesir. Boylece sigorta piyasasi daha ¢ok gelisim gosterir (UNEP-FI, 2007a, s. 12).

Iklim degisikligi, mikro sigorta, yasam boyu gelir, saglk, gelismekte olan insan kaynakl riskler, cevresel
sorumluluk, dogal kaynaklar, geri doniisiim, i¢ etkinlik olmak {izere toplamda dokuz kiiresel siirdiiriilebilirlik
konusu, aciliyetleri, potansiyel etkilerinin bilyiikliigii ve bu risklerle miicadele de sigortacilik sektdriiniin
oynayabilecegi dahili rol bakimlarindan hayati 6nemdedir (UNEP-FI, 2007a, s. 19).

Iklim degisikligi tarim, sanayi ve hizmet sektérleri basta olmak iizere pek ¢ok sektdrde faaliyet gdsteren
isletmeleri etkilemektedir. Isletmeler daha 6nceden karsilasmadig1 risklere maruz kalmaktadir. Ayrica faaliyet
gostermis olduklar1 sektdr, cografi bolge ve mali durumlarina gore de cesitli etkilerle basa ¢ikmak zorunda
kalmaktadirlar. Sigorta sektorii bu noktada isletmelerin risklere karsi onlem almak icin basvurduklar
yontemlerden biri olmaktadir. Buna gore sigorta sektorii prensipleri dnceden belirlenmis olan risk kabul
politikalar1 ¢ercevesinde sigortalilarin ugrayacag zararlara karsi teminat vermektedir (Hokka, Durgut, & Bozkurt,
2017,s. 1).

Kiiresel 1stnma ve iklim degisikligi sigorta sektoriinii de ciddi bir sekilde etkilemektedir. Ornegin; bir
sigorta miisterisinin kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginden kaynaklanan sel, deprem, kuraklik vb. dogal
sikintilardan dolay1r maruz kaldig1 zararlari sigorta sirketi biiyiik tazminat bedelleri karsiliginda tazmin etmek
zorunda kalabilir. Bu da sigorta sirketinin zor durumda kalmasina hatta iflas etmesine sebep olabilir. Ancak
bununla birlikte kiiresel 1sinma ve iklim degisikligi sigorta sektorii igin gesitli riskleri iistlenmenin karsiliginda
yeni firsatlar da sunmaktadir. Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin neden oldugu afetlerin ve zararlarin artmasi,
miisteri sayilarinda bir artis meydana getirerek, sigorta sirketlerinin police primlerini arttirmasini saglamaktadir
(Deger & Anbar, 2008, s. 224)

Iklim degisikligi, sigorta endiistrisi i¢in sadece finansal olarak énemli olmakla kalmay1p potansiyel olarak
sayisiz karmasik, dinamik ve birlesik zorluklari da beraberinde getirmektedir. 2017’de diinyanin en biiyiik sigorta
sirketlerinden birinin CEO'su, dort derece veya daha yiiksek derecede bir kiiresel 1sinma sonucunun diinyay1
“sigortalanamaz” hale getirebilecegi konusunda uyarmistir (Uhlenbruch, 2019, s. 16).

Daha degisken bir iklimin sebep oldugu insanlik trajedisi her zamanki gibi giiniimiizde de mevcuttur.
Kaliforniya ve Avustralya'daki yanginlardan Japonya'daki tayfunlara ve Birlesik Krallik’taki su baskinlarina kadar
olan tiim bu “yeni normal”, istikrarli bir iklim sistemi etrafinda kurulmus bir toplumda herkes i¢in bir tehdittir.
Sanayi, ticaret ve is diinyasindan haberler, iklim degisikligini toplum i¢in dnemli bir finansal risk olarak daha fazla
vurgulamaktadir (UNEP FI, 2019b, s. 6).

Sigortacilik sektorii 6zellikle son yillarda dogal afetlerden korunma ve kayiplar1 azaltmaya yonelik giderek
artan bir 6nem tasir. Bu konuda iilkelerin uygulamalari birbirinden farkli olsa da sigortacilik etkinlikleri artan risk
kosullartyla birlikte artmaktadir (Tiirkes & Deniz, 2010, s. 998). Genelde, sigortacilik sistemi i¢inde risklerin
tamamen 6zel sektdr tarafindan iistlenilmesi tercih edilir. Ancak dogal afetlerin maliyeti biiyiik boyutlara ulastig1
i¢in, bazi iilkelerde dogal afetlerden olusan kayiplarin kargilanmasi siirecine sigorta sektoriiniin yani sira devlet de
katilir (Acar, 2006, s. 110).

Bu konuda diinyada iki farkli uygulama goriilmektedir. Baz: iilkelerde dogal afet sigortalarinda devlet
destegi yokken bazi iilkeler de ise sinirsiz devlet garantisi vardir. Devlet desteginin olmadig: iilkelerde zararlar
tamamen sigorta sirketleri tarafindan karsilanmaktadir. Tiirkiye’de Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu (DASK), devlet
ve 0zel sektoriin is birligi ile olusturulan bir sistemdir (Tiirkes & Deniz, 2010, s. 1008).

Ayrica Tiirkiye’de tarim sektoriinii tehdit eden risklerin giivence altina alinabilmesi amaciyla Tarim
Sigortalar1 Havuz Isletmesi (TARSIM) A.S. kurulmustur. Bu kapsamda olusturulan havuz sistemi sayesinde
sigorta sirketinin tek basina iistlenemeyecegi kuraklik ve don gibi klimatolojik riskler teminat altina alinmakta ve
fiyat konusunda haksiz rekabet onlenerek devletin prim ve hasar fazlasi desteginin etkin sekilde kullanilmasi
amaglanmaktadir (TARSIM, 2020).

4. Sigorta Uriinlerinin Bazilarimn Siirdiiriilebilir Sigortacihkla Olan iliskisi
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2015'te BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, Paris Iklim Degisikligi Anlasmasi ve Afet Riskinin
Azaltilmasi i¢in Sendai Cergevesi'nin kabul edilmesiyle, tiim sektorlerde diinyanin karsi karsiya oldugu
stirdiiriilebilirlik sorunlarina yanit verme ve ¢dziim bulma konusunda artan bir baski varligini hissettirmektedir.
Siirdiiriilebilirlik sorunlar olarak da bilinen gevresel, sosyal ve yonetisim (Environmental, social and governance-
ESG) sorunlari, sigortacilar, topluluklar, isletmeler, sehirler, hikkiimetler ve toplum i¢in ortak bir risk olusturarak
inovasyon ve i birligi i¢in gii¢lii bir tesvik saglar (UNEP FI, 2019a, s. 7).

Bu amag dogrultusunda “BM Cevre Finans Girisimi (UNEP FI)” tarafindan gelistirilen “Siirdiiriilebilir
Sigortacilik Prensipleri (PSI)”, 2012 BM Siirdiiriilebilir Kalkinma Konferansi'nda (Rio + 20) baslatilmistir. Bu
prensipler BM Genel Sekreteri ve sigorta endiistrisi CEO'lar1 tarafindan onaylanmistir. Girisimin amaci risklere
duyarlt bir diinyada siirdiiriilebilir bir toplumun saglanmasinda tam rol oynayan sigortacilik sektdriiniin
giivenilirligini ve saglikli isleyisini saglamaktir (UNEP FI, 2019a, s. 4).

Sigortacilikta siirdiiriilebilirligin saglanmasi amaciyla UNEP FI tarafindan gelistirilen “Sirdiiriilebilir
Sigortacilik Prensipleri” ise; hesap verebilir olmak, iklim ile ilgili sorunlari stratejilere ve yatirimlara dahil etmek,
iklim riskinin tanimlanmasi, anlasilmasi ve yonetiminde liderlik etmek, isletmelerin ¢evresel etkisini azaltmak,
kamu politikasi olusturuculari bilgilendirmek, miisterilerin iklim bilincinin desteklenmesi, raporlamay1 gelistirmek
olmak lizere yedi maddeden olusmaktadir (UNEP FI, 2019b, s. 5).

Siirdiiriilebilir sigorta, sigorta deger zincirindeki tiim faaliyetlerin, paydaslarla etkilesimler dahil, ¢cevresel,
sosyal ve yonetisim sorunlartyla ilgili riskleri ve firsatlar1 belirleyerek, degerlendirerek, yoneterek ve izleyerek
sorumlu ve ileriye doniik bir sekilde yapildig: stratejik bir yaklagimdir. Siirdiiriilebilir sigorta, riski azaltmayi,
yenilik¢i ¢ozlimler gelistirmeyi, i performansini artirmayi ve g¢evresel, sosyal ve ekonomik siirdiiriilebilirlige
katkida bulunmay1 amaglamaktadir (UNEPFI, 2020).

Genel olarak sigorta sektorii “Hayat sigortasi” ve “Hayat disi sigorta” olmak iizere iki alt kategoriye
ayrilmaktadir. Genel olarak “Yesil Sigorta” iirlinleri iki ana alan1 kapsamaktadir. Yesil sigorta ilk olarak ¢evreci
ozelligine gore prim miktar1 farklilasan sigortalar, ikinci olarak ise temiz enerji teknolojileri ve emisyon azaltma
aktiviteleri i¢in 6zellikle olusturulmus sigorta tiriinlerinden olugmaktadir. 2019 yilinda Allianz Tiirkiye'den yapilan
aciklamaya gore, Tiirkiye'deki ilk bireysel yesil sigorta iiriinii olan Cat1 Tipi Giines Enerjisi Paneli Sigortasi, yeni
alimlarda olusan ve garanti kapsamina dahil olmayan hasarlara karsi iriinleri bir yil siireyle teminat altina
almaktadir. Sigorta sektdriintin ilk siirdiiriilebilirlik modelini ve stratejisini uygulamaya alan bir sirket olarak
Allianz, bugiine kadar yenilenebilir enerji sigortasi, kiy1 tesisleri deniz kirliligi sorumluluk sigortas1 ve elektrikli
otomobillere 6zel kasko indirimi gibi siirdiiriilebilir ¢éziimleri hayata gecirmisti. Boylelikle elektronik cihaz,
deprem, dolu, firtina, sel, su baskini, yer kaymasi, toprak ¢okmesi ve terdr gibi teminatlarla sunulan {iriin
kapsaminda, giines enerjisi panelinin kullanilamaz hale geldigi durumlarda, tiretim kaybinin ibrazi kosuluyla
sigortalinin zarar1 belli bir tutara kadar karsilanmaktadir. Bunlarin yani sira sigorta sektoriinde sigorta sektoriinde
tasit sigortasi, konut sigortasi, ig sigortasi ve karbon sigortast gibi farkli sigorta tiirleri de mevcuttur.

4.1. Tasit Sigortasi

Karayolu ulagimi, giiniimiizde en sik kullanilan ulagim tiiriidiir. Sigortacilik alaninda da en ¢ok kullanilan
sigorta c¢esitlerinden biri olan tasit sigortalarnin siirdiiriilebilirlige katki saglayabilecegi birkag ydntem
bulunmaktadir. Tasit sigortalariyla iklim dostu ara¢ kullanimi tesvik edilir, yol giivenliginin artmasina katki
saglanir ve tasit sigortasinin satin alinabilir hale gelmesine yardimci olarak siirdiiriilebilirlige katki saglanabilir
(UNEP-FI, 2007, s. 40).

Siirdiiriilebilir sigortaciligin tasit sigortalarina yansimasi “Sirdiigiin kadar éde (Pay as you drive)”
uygulamasinda goriilmektedir. Bu kapsamda, sigorta yapilirken aragla kat edilen mesafeye dikkat edilmektedir.
Ayrica hibrid ve yakit verimliligi bulunan araglar i¢in indirim yapilmaktadir. Kriter olarak bankalar aracin yillik
emisyon diizeyini de segebilmektedirler. Geri doniisiim sigortasinda ise miisteriler ara¢ hasarlandiginda veya
servise gittiginde araglarinda geri doniisebilen yedek parcalart kullanirlarsa arag sigortasi i¢in belirli oranlarda
daha az 6deme imkan1 sunulmaktadir (Kuloglu & Oncel, 2015, s. 10).

Norwich Union 2006 yilinda kullaniciya goére degisen tasit sigortasi sistemini arastirmak igin 1500
stiriciiyle bir pilot ¢alisma gergeklestirmistir. Sistem aracin ne kadar uzaga, ne zaman ve nereye gittigi bilgilerini
kaydedip iletmek i¢in telematiklar (siyah bir kutu) kullanmigstir. Seyahatin giiniin hangi saatinde yapildigi, yolun
tipi ve gidilen mesafeye bagli olarak bir prim hesaplamasi yapilmistir. Caligsma sonuglaria gore; cok riskli bir
grup olan geng siiriiciilerin, aksam 11 ile sabah 6 saatleri arasinda kendi araclarini kullanarak gittikleri her
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kilometre basina 1,4 dolarlik bir prim 6demek durumunda kaldiklarinda, %20 oraninda daha az kaza yaptig1 tespit
edilmistir. Bu sayede sigorta maliyetinde yillik %30’lara varan tasarruf saglanmaktadir (UNEP-FI, 2007, s. 41).
4.2. Konut Sigortasi

Piyasada yaygin olan bir diger iiriin de konut sigortasidir. Ancak kiiresel konut piyasalarinda sigorta
uygulamalari birbirinden oldukca farklidir. Ulkeler arasinda tasrada ve merkezde ev sahipligi agisindan 6nemli
farklihiklar bulunmaktadir. Ayrica sigortanin kapsami da énemli oranda farkliliklar gostermektedir. Ornegin;
Birlesik Krallikta tek policede binanin ve ig¢indekilerin hemen hemen tamami teminat kapsamina almaktayken,
daha geleneksel caligan diger iilkelerde ise sadece yangmi kapsayan poligeler kesilmektedir. Ayrica iklim
kosullarindan kaynaklanan kiif, sel baskini gibi durumlar iginde tilkeleri arasinda farkli uygulamalar ve teminatlar
s6z konusu olmaktadir (UNEP-FI, 2007, s. 42).

“Dogal Iklim” ev sigortasi, miisterinin kullanim sekline uygun olarak sera gazi dengeleme islemini
gergeklestirmek i¢in uygulanan ilk ev sigortas: tiriiniidiir. Siirdiirilebilir yap: endiistrisindeki ¢evre riskine karst
yapilar1 korumak icin yesil yap1 degisim ve iyilestirme teminat1 gibi tirlinler olusturulmustur (Kuloglu & Oncel,
2015, s. 11).

4.3.Karbon Sigortasi

Karbon sigortas1 kapsaminda sigorta sirketleri ve diger araci kuruluglarin miisterilerine yonelik karbon ayak
izinin takip edilmesine ve azaltilmasina iliskin cesitli uygulamalar1 gériilmektedir. Ornegin bankalar miisterilerine
karbon kredisi fiyat oynakligint yonetmek i¢in emisyon azaltimi alim anlagmalar1 s6zlesmelerine dayanan bir
karbon-dagilimi sigorta iiriinii sunmaktadirlar (Kuloglu & Oncel, 2015, s. 11). Ayrica sigortacilar miisterilerine
cevreyi korumak icin tegvik saglamak amaciyla ¢esitli tesvikler ve indirimler uygulamaktadir: Broker RK Shipman
Essex araciligiyla ev sigortast yaptiran miisterilerinin karbon emisyonlarini dengelemekte, Aviva karbon kredisi
iireten projelere yatirim yapmakta, Royal & SunAlliance’in iki gevreci sigorta iiriinii olan araglar i¢in GPS
sistemleri ve %15’e varan ekolojik indirim uygulamalar1 rnek olarak verilmektedir. (Insurances Times, 2007)

4.4. Cevre Kirliligi Mali Sorumluluk Sigortasi

Bu sigorta iiriinii kapsaminda; “topragin, yeralti sularinin, i¢ sular ve denizlerin, havanin, sézlesmenin
kapsamina bagh olarak birinde, birkaginda veya hepsinde ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan kirlenme
ya da kirlenme tehlikesi nedeniyle Cevre mevzuati ¢ercevesinde sigorta ettirene yoneltilen ve sigorta ettirenin
hukuken o6demek zorunda kalacagi tazminat talepleri” gilivence altina alinmaktadir. Bu sigorta poligesi
kapsaminda: 6liim, sakatlik, tedavi masraflari, maddi hasar, temizlik masraflar ve atiklarin taginmasi ve bertarafi
teminat alintina alian durumlardir (TSB, 2020b).

“Kiy1 tesisleri deniz kirliligi zorunlu mali sorumluluk sigortasi” bu kapsamda 6rnek olarak verilebilir.
Policede belirtilen kiy1 tesisinden (agik deniz tesisleri ve boru hatlart dahil olmak iizere kiyida faaliyet gosteren)
kaynaklanan olay (denizlerin petrol ve diger zararli maddelerin; canli kaynaklara ve deniz yasamina zarar verecek
deniz suyunun niteligini degistirerek ekolojik dengeye zarar verecek faaliyetler) sonucu denizlerde meydana
gelebilecek kirlenme tehlikesinin neden oldugu; temizleme masraflari, toplanan atiklarin taginmasi, bertarafi i¢in
yapilacak masraflar, Giglincii sahiglarin yaralanmasi ve 6liimiinden kaynakli zararlar ve 6zel mallarda meydana
gelecek zararlari teminat altina almaktadir (Kaya, 2017, s. 325).

Is sigortalar1 kapsaminda isletmelerin faaliyetlerinden kaynaklanan iklim ve g¢evreye verebilecekleri
muhtemel zararlarin karsilanmasina yonelik olarak yapilan ¢evresel hasar sigortalar1 da bu kapsamda
degerlendirilmektedir (Kuloglu & Oncel, 2015, s. 11).

4.5.Finansal Damismanhk

Sigorta sirketleri, miisterilerine sahip olduklar1 varliklari akillica yonetmeleri, olas1 hasarlardan kaynakli
borglardan kaginma gibi konularda danigmanlik hizmeti vererek yardim etmektedirler (UNEP-FI, 2007a, s. 44).

Bir¢ok genel sigorta sirketi, sigorta iiriin ve hizmet gesitlerini iklim ile ilgili risklere ve firsatlara yanit
vermek i¢in gelistirmektedir. Bazi sigorta sirketleri tiiketicilerin karbon verimli iiriin se¢imlerini ve davraniglarini
tesvik etmek i¢in iriin ve hizmetler tasarlamaktadir. Konu ile ilgili diger yiikselen trendler arasinda ise; eko etiketli
iiriinler, yenilenebilir enerji teknolojilerinin yeni pazarlara tanitilmasina yardimci olacak yenilik¢i iiriinler
gelistirilmesi ve miisterinin iklim uyumlu finansal iriinlere yonelik taleplerinin arastirilmasi yer almaktadir.
Sigorta sirketlerinin konu ile ilgili giincel uygulama 6rnekleri ise su sekildedir (Uhlenbruch, 2019, s. 20-23):

e Aegon Cambridge Universitesi ile perakende miisterilerinin cevresel, sosyal ve yonetimsel tercihlerini
daha iyi anlamak i¢in anket tabanli bir pilot proje iizerinde ¢alismaktadir. Finansal bir kurum olarak, miisterilerini
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finansal acidan siirdiiriilebilirlikle ilgili konularda egitmek i¢in sahip olduklar1 sorumlulugu kabul eden Aegon, bu
ilk kapsam belirleme ¢alismasinin nihayetinde perakende miisterilerinin iklim uyumlu finansal iiriinler i¢in daha
giiclii taleplerin ortaya ¢ikmasina neden olabilecegini ummaktadir. Ageas diisiik karbonlu sigorta kapsaminda
farkli segenekler (bisiklet kapsami gibi) sunmaktadir. Daha fazla karbon verimli (carbon-efficient) yasam tarzi
lehine tiiketici davranisinda bir degisikligi tesvik ederek iklim degisikligine yonelik olumsuz etkiyi azaltmaya
yardimci olacak hizmetler gelistirmektedir.

e ASR Nederland, yeni ipotek kredisi (mortgage) miisterilerine, enerji maliyetlerindeki tasarruflarindan
tamamen finanse edilebilecek istege bagli bir yenileme kredisi sunmaktadir. Mevcut mortgage misterileri icin ise,
evlerini en iyi enerji etiketine doniistiirmeye yardimci olmak tizere kotii enerji etiketlerinden baslayarak bir enerji
danigmanlig1 sunulmaktadir.

e Folksam, Good Environmental Choice’a (Isve¢ Doga Koruma Dernegi tarafindan sahip olunan ve
isletilen) gore sertifikali ev ve araba sigortasi iirtinleri sunmaktadir. Sertifikasyonu elde etmek, yeniden kullanim
ve ¢evre dostu onarimlarla ¢alisma, police sahiplerine siirdiiriilebilir yagam tarzlari ve enerji verimliligi hakkinda
bildirimde bulunma ve varlik yonetiminde negatif se¢im de dahil olmak {izere bir dizi kriteri karsilamay1 gerektirir.
Bugiine kadar Folksam tarafindan 1,3 milyondan fazla eko-etiketli sigorta poligesi diizenlenmistir.

e Generali, yeni iklim degisikligi stratejisinin bir pargasi olarak, 2021 yili sonunda sosyal ve yesil
tirtinlerden elde ettigi primleri % 7-% 9 oraninda artirmay1 taahhiit etmistir. Generali ti¢ yillik bir siire boyunca
bilgi toplayarak, yesil iiriinler icin kendi i¢ tanimini formiile etmistir. Ornegin; yesil iiriinler (elektrikli ve hibrid
otomobiller gibi) sadece bir sigorta {irlinii, miigterileri daha fazla iklim dostu varlik satin almaya tesvik etmede
basarili oldugu zaman yesil olarak siniflandirtlmaktadir.

¢ Endiistrinin sifir karbonlu bir ekonomiye gecisi siirdiirmesine yardimcet olmak i¢in Munich Re, yeni iklim
dostu teknolojilerin pazara girmesine yardimci olmak amaciyla yenilikgi sigorta ¢oziimlerini uygulamaya adanmis
bir 'Yesil Teknoloji Coziimleri' birimi kurmustur. Ornegin; park operatorleri ve fotovoltaik modiil iireticileri igin
25 yil boyunca iptal edilemez performans garantisi, riizgar enerjisi verimi kapagi (riizgar tiiriiniin yani sira
tirbinlerin kullanilabilirligini ve performansimi garanti eder) ve piller i¢in performans kapagi (veya onarim
maliyetlerini ve pil modiillerinin degisim degerini asan enerji depolamasi) saglanir.

5. Siirdiiriilebilir Sigortacihgin Oniindeki Engeller

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin sebep oldugu dogal afetlerin sayisinin ve yarattig1 zararlarin artmasi,
sorumlu oldugu zararlar1 tazmin etmekle ylikiimlii olan sigortacilik sektoriinii ciddi sikintilarla bas basa
birakmaktadir (Deger & Anbar, 2008, s. 234).

Bir sektor olarak sigorta endiistrisi, ortalama olarak iklim destekleyici firsatlara tahsis edilen tescilli
yatirimlarin %1'inden daha azina sahiptir. Ayrica iklimle ilgili yetersiz agiklama saglayan sigorta sirketlerinin
%60'ndan fazlasi Paris Anlagsmasi'nin hedeflerine ulagsmaktan uzaktir. Ancak bazilari, genel hesaplarmin yiizde
altidan fazlasimi tahsis ederek diisikk karbonlu firsatlar1 dlgeklendirmenin miimkiin oldugunu goéstermistir
(Uhlenbruch, 2019, s. 10).

Iklim degisikligi ve kiiresel 1snmanin sigortacilik sektorii iizerindeki en énemli etkisi sigortali bireyler,
ciftciler, enerji arz edenler vb. gruplarin maruz kaldig1 ekonomik zararlarin tanzim edilmesinde sektoriin tistlenmis
oldugu oncii konum sebebi ile hasar 6demelerinde artig ortaya ¢ikmasidir. Kiiresel 1sinma ve iklim degisiklinin
mal, {iriin, biliyiikbas hayvan, is aksamasi, motor ve saglik sigortalarindaki zararlar iizerinde dogrudan etkisi
bulunmakla birlikte sigortacilik sektdriiniin verimliligi ve geleneksel is modelini tehlikeye sokacak dolayli etkisi
de bulunmaktadir (Hokka, Durgut, & Bozkurt, 2017, s. 4).

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin meydana getirdigi sicaklik artigi, susuzluk, sel ve dogal afetler
sebebiyle hastalik ve 6liim oranlar1 artmaktadir. Ortaya ¢ikan bu durum nedeniyle sigortacilik sektoriiniin hayat
ve saglik sigortast kapsaminda tazmin edecegi tutarlar artmakta ve sektoriin gelecegi icin sikint1 olusturmaktadir.
Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin sigortacilik sektoriiniin birgok brangini etkileyecek olmasina karsin, mal
sigortalar1 bundan en fazla etkilenecek brans olacaktir. Bilhassa yerlesim bakimindan yogun olan kiy1 kesimlerde
yiikselen deniz seviyeleri, seller ve firtinalar nedeniyle bu etkinin daha fazla hissedilecegi ongoriilmektedir
(Temelli, 2016: 9).

Siirdiirtilebilir kalkinmaya gegisin saglanmasi, sigorta sektorii i¢in 6zel 6nem tasiyan finansal sisteme
maddi sermaye tahsisi, operasyonel ve stratejik zorluklar dogurmaktadir. Risk yoneticisi, risk tastyicisi ve
yatirimet rolityle kiiresel sigorta sektorii bireyler, hane halki, firmalar ve kamu otoriteleri igin siirdiiriilebilirlikle
ilgili risk ve firsatlarin yonetiminde temel bir rol oynamaktadir (McDaniels, Robins, & Bacani, 2017, s. 9)

Siirdiirtilebilir sigortaciligin 6niinde, tiim finans sistemini etkileyen yapisal engeller ve sigorta
edilebilirligin éniindeki engeller olmak iizere iki tiir engel bulunmaktadir. Sigorta edilebilirlige iliskin engeller arz
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yanli veya talep yanl engeller olmak {izere iki tiirdiir. Bunlarin 6rnekleri, katastrofik (yikim, felaket) kayip
potansiyeli, kotil veriler, gevsek risk diizenlemeleri, yiiksek idari masraflar ve tiiketici farkindaliginin eksikligidir.
Yapisal engeller ise su sekildedir:

e Yanls algilamalar: Genelde isletmeler gevresel, sosyal ve yonetimsel konularinin kendileriyle ilgisiz
oldugu yéniinde bir on yargiya sahip bulunmaktadirlar. Bir diger yanlis algilama ise igletmelerin kar beklentisinin
stirdiiriilebilirlikle bagdasmadigin diisiinmeleridir.

o Kurumsal Katihk: Diizenleyici kuruluslar etkili bir karsilik verilmesini engellemektedir. Kanunlar
sigortacilarin tiirevler gibi yenilik¢i iiriinleri tiretmelerini yasaklamakta ve yabanci sirketlerin gelismekte olan
tilkelere girisini engellemektedir.

¢ Yetersiz Kapasite: Gelismekte olan iilkelerde ézel finansal sektoriin zayifligi bir dezavantaj olmaktadir.

o Kirillganlhk: En fazla etkilenen insanlar, karsilarina ¢ikan tehditle en az bas edebilecek durumda
olanlardwr (UNEP-FI, 2007a, s. 11).

Siirdiiriilebilir sigortaciligin karsilagtiklar1 zorluklardan ii¢i kritik 6neme sahiptir: i) “dogal tehlikeler” ki
bunlara karsi sigortalilik orani %30 olup, bu oranin diisikk ve orta gelirli iilkelerde ise sadece %2 oldugu
goriilmektedir; ii) “iklim degisikligi” bu fiziksel riskleri siddetlendirmekte ve karbondan armdirma yatirimini
zorunlu kilmaktadir; iii) erisim ve karsilanabilirlik, sigorta ile ¢evresel tehlikelere ve soklara karsi temel ekonomik
dayanikliligin kritik bir unsurudur (McDaniels, Robins, & Bacani, 2017, s. 7).

Uhlenbruch (2019) yaptig1 arastirmada 14 sigorta yoneticisi ile goriismiistiir. Arastirma bulgularina gore,
katilimcilarin iklimle ilgili sorunlarin yoénetiminde ilerleme saglamada sik¢a karsilastigi yedi engel tespit
edilmistir: iklim konusundaki verilerle ilgili sorunlar, iklim destekleyici sigorta iiriin ve hizmetlerine yonelik zay1f
talep, iklim riskini dogrudan yansitmak i¢in heniiz sermaye gereksinimleri, yatirim yapilabilir temiz altyapi
firsatlarinin yetersizligi, bolgeler icinde ve arasinda tutarsiz iklim ilerlemesi, sigortacilarin yatirimcilarinin iklim
sorunlari iizerinde baski eksikligi, yanlis hizalanmis zaman ufuklar1 (Uhlenbruch, 2019, s. 7-8).

6. Sonug¢ ve Oneriler

Sigorta sektorii topluluklarin siirdiiriilebilirlik riskini anlamalarina, 6nlemelerine ve azaltmalarina yardimet
olur. Sigortacilik sektorii bu riskleri fiyatlandirarak, paylagarak ve tasiyarak, dogal tehlikeler ve iklim soklar1 da
dahil olmak tiizere dogada genellikle kovaryant (bilesenleri birlikte degisen) olan birbirine bagl siirdiiriilebilirlik
zorluklarini1 yonetmek i¢in etkili bir aragtir. Sigorta sektorii, gercek ve finansal varliklardaki kayiplara karsi
koruma saglayan daha genis finansal sistemin esnekligi i¢in kritik 6neme sahiptir. Risk fiyatlandirmasi yoluyla
sigorta sektorii, diger kurumlarin sermaye tahsisi tercihlerini etkileyen risk sinyalleri saglar (McDaniels, Robins,
& Bacani, 2017, 5. 9).

Sigortanin mevcudiyeti ve karsilanabilirligi, ekonomik faaliyet ve siirdiiriilebilir biiylimenin kritik bir
saglayicisidir. Ayrica, hane halki ve isletme diizeyinde, sigorta yoluyla saglanan finansal esneklik hem varliklar
korur hem de yatirimlart kolaylastirir. Bununla birlikte sigortacilik sektorii sermaye tahsisi agisindan da biiyiik
Ooneme sahiptir. Sigorta sirketlerinin, yiiklenim yiikiimliiligii zaman g¢ergevelerine bagh olarak uzun vadeli,
istikrarlt getiriler liretmeleri gerekmektedir. Bu sermaye tabani, iklime direngli altyapr gibi siirdiiriilebilirlik
sorunlarina yanit veren yatirimlari desteklemek i¢in kullanilabilir (McDaniels, Robins, & Bacani, 2017, s. 9).

Siirdiiriilebilirlik konularmin sigortacilik sektoriinde halen belirsizligini korumaktadir. Bu durum risklerin
hatali ve yetersiz anlagilmasina neden olmaktadir. Hatta birgok firsat kagirilmaktadir. Bu sebeple kapsamli risk
analizleri yapilarak poli¢elerin ve prim ddemelerinin gelistirilmesi gerekmektedir. Ayrica basta birgok sirketin
stirdiiriilebilirlik konularint kendi basina ele almak icin yeterli kaynaga sahip olmadig1 goriilmektedir (UNEP-FI,
2007a, s. 9).

Ornegin; Tiirkiye’de yenilenebilir enerji kullammina iliskin {ilkenin gelismislik diizeyi, ¢evre bilincinin
geligmis iilkelere gore yeterli diizeye erismemis olmasi, medyanin yeterli diizeyde ¢evreci propaganda yapmamasi
cesitli kisitlar nedeniyle hala agirlikli olarak fosil yakitlar kullanilmaktadir. Tiirkiye’de yenilenebilir enerjinin
Onilinlin acilmast ve dolayisiyla finansmaninin da yayginlasmasi igin s6z konusu kisitlardan kurtulunmast
gerekmektedir. Boylece fosil yakitlar ile yenilenebilir enerji arasinda rekabet ortami dogacak, yenilenebilir
enerjinin ilk yatirim maliyetinden sonra maliyetleri diisiiriicii etkisiyle fiyatlar diisecek ve de giderek bozulmakta
olan ekolojik ¢evre korunmus olacaktir (Kuloglu & Oncel, 2015, s. 17). Benzer sekilde bir uygulamani sigortacilik
alanina entegre edilmesiyle, sigorta sirketleri iklim degisikliginden kaynakli hasarlar ve fosil yakit kullanimini
azaltmaya yonelik iiriinler gelistirmeye yonelik vermis oldugu ¢aba kisa vadede karsiligini alacaktir.

Sigorta sektorii calisanlara iklim bilincini artirici {iriin ve hizmetlere, hasar taleplerine ve iklim riski egitim
programlarina 6nem verilmesi gerekmektedir. Sigorta sirketleri ¢alisanlarina verdikleri egitimler ile miisterilerine,
iklim kaynakli olaylarin neden oldugu zararin nasil 6nlenecegi ve zararlarin yasamlarina yonelik etkilerine kars1
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nasil korunacagi konusunda bilgi vererek kamusal bilincin artirilmasina katki saglayacaklardir. Bu sayede
olusturulan sigorta bilinci dogrultusunda iklim degisikliginden kaynaklar1 hasarlara iliskin sigortali sayis1 da
artirilmig olunacaktir. Tipki TARSIM ve DASK gibi sigorta tiirlerinde devlet destekleri verilebilir. Ayrica etkisi
artmakta olan risklere bazi sigorta brangslarini zorunlu hale getirebilir. Bu baglamda kamu ve 6zel sektor is birligi
6n plana ¢ikmaktadir.

Sigortacilarin diisiik karbonlu gegise yatirim yapmaya tesvik edilmesini saglamak igin sermaye
gereksinimlerini karsilamalar1 konusunda hiikiimetler tarafindan tegvik edilmesi ve desteklenmesi gerekmektedir.
Boylece finansal acidan saglanan kaynak tahsisleri gerek sigorta sektdriinii gerekse isletmeleri rahatlatarak
siirdiiriilebilirlik konusunda yatirimlart tegvik etmis olacaktir.

Siirdiiriilebilir sigortacilik dahilinde iklim degisikliginin sigortacilik sektorii {izerine etkilerinin tespitine
yonelik alan yazinda gerek teorik gerekse uygulamali ¢aligma sayisinin az oldugu goriilmektedir. Literatiirde iklim
degisikligi kaynakli etkilerin daha ¢ok hayat dis1 sigortalarla iliskilendirilerek ele alindig1 géze ¢arpmaktadir. Bu
sebeple gelecekte siirdiiriilebilir sigortacilikla ilgili planlanan ¢alismalarda arastirmacilara, iklim degisikliginin
hayat ve saglik sigortalar1 gibi farkli sigorta tiirleri ile olan iligkilerini aragtirilmalart 6nerilebilir.
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1. Giris

G 20 platformu 1999 yilinda o dénemin G 7 grubunun merkez bankasi baskanlari ile maliye bakanlarinin
almis oldugu karar sonucu olusturulmus olup, gelismis tilkelerle gelismekte olan ekonomileri bir araya getirerek
isbirligi saglamay1 ve kiiresel ekonomik problemlere yonelik kalici ¢oziimler getirmeyi amaglamaktadir. G 20
grubu 19 iilke ve Avrupa Birliginden olusmaktadir. G 20 grubu {iyeleri kiiresel ekonomik tiretimin % 85’ ini,
uluslararasi ticaretin ise % 75’ini olusturmaktadir.

II. Diinya Savasi sonrasinda gelismenin belirleyicisi olarak biiylime kavrami dikkate alinmaktayken
1970°1i yillarin sonrasinda ¢evre ve insan etkenlerini kapsayan siirdiiriilebilir kalkinma kavrami orta ¢ikmuistir.
1990 yillarinda ise saglik ve egitim unsurlari basta olmak kaydiyla sosyal anlamda bir siirdiirebilirligin saglanmasi
gerektigi onem kazanmustir. Buradan hareketle ‘Siirdiiriilebilir Insani Gelisme’ unsuru 6ne ¢ikmustir.

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP), Birlesmis Milletler Biinyesinde olusturulmus bir yap1
olup 1990 yilindan itibaren her yil diizenli olarak IGR (insani gelismislik raporlari) yayinlamaktadir. IGR
iilkelerin sosyo-ekonomik kalkinmiglik seviyelerini birbirleriyle kiyaslanabilmesi amaciyla insani gelisme endeksi
adinda bir endeks olusturulmustur. UNDP her yil diizenli olarak yaymladigi IGR ile iilkelerin gelismislik
seviyesinin tek basina kisi bagina milli gelirle belirlenmesinin dogru olmadigint belirtmektedir. Gelir unsuru
haricinde sosyo-ekonomik gelisme unsuru iilkeler arasi yasam ve refah standardini belirlemek adina daha uygun
olmaktadir. Uzun ve saglikli bir dmiir, bilgi sahibi olmak, onurlu ve iyi bir yasam standardina ulagmak gibi temel
insani ihtiyaglardaki kazanimlari IGE kavrami yansitmaktadir. Bununla beraber insani gelisme endeksi egitim
diizeyi, gelir ve yasam beklentisi seklinde ii¢ degisken ile hesaplanmaktadir.

Finansal piyasalar para ve sermaye piyasasi seklinde iki alt sistemden olusmaktadir. Hisse senetleri,
sermaye piyasalarimin dnem diizeyi en yiiksek olan yatirim aracidir. Buradan hareketle borsaya kote edilmis pay
senetlerinin fiyat ve getiri performanslarini hesaplamasi borsa endeksleri ile yapilmaktadir. Borsa endeksi yapmis
oldugu bu hesaplamalar1 biitiinsel sekilde yapabilmesinin yani sira sektorel olarak da yapmaktadir. Bu sayede hisse
senedinin, sektorlerin ve ekonominin performansi belirlenebilmektedir. Her {ilkenin kendisine ait gesitli borsa
endeksi yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bu konu ile ilgili ¢alismalara bakildiginda insani geligsmislik endeksi ile borsa endeksleri arasinda farkli
sonuglarm bulundugu gériilmektedir.

Senol (2019) yapmis oldugu ¢alismada, insani gelismislik ile finansal gelismislik arasinda olusan iliski
ve bu iligkinin gelismis ve gelismekte olan lilkelerde ne derece 6nemli oldugunu incelemistir. 42 tilkenin 1990-
2015 yillar1 arasindaki wverileri dikkate alinarak panel veri analiz yontemlerinden varyans arastirmasi
esbiitiinlesme, etki-tepki, nedensellik testleri uygulanmistir. Uygulama sonucunda; finansal gelismislik ve insani
gelismiglik arasinda uzun dénemli bir iliskinin olduguna ve bu iliskinin gelismekte olan ekonomilerde, gelismis
iilkelere oranla daha 6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tiras ve Agir (2018) Tiirkiye’nin de yer aldig1 57 iiyeye sahip Islam Isbirligi Teskilati ( IiT ) iilkelerinin
2016 yilina ait IGE ve alt endeks gostergelerini inceleyerek iilkelerarasi karsilagtirma ve degerlendirme yapmayi
amaglamistir. Yapilan analiz sonucunda; insani gelisme endeks degerlerine gore Tiirkiye 0,767 puan ile 188 {ilke
arasinda 71. sirada bulunduguna ve bu siralamaya gore iilkemizin yiiksek insani gelismeye sahip iilkeler diizeyinde
yer aldigina ulasmistir. Bununla beraber IiT icerisinde 11.sirada bulunan Tiirkiye’nin gelir alt endeksi dikkate
alindiginda daha iyi yerlerde olmay1 hak ettigi ve insani gelismislik bakimidan daha iist seviyelerde olabilmesi
i¢in egitim ve saglik alanindaki yatirimlarini daha da artirmasi gerektigi goriisii ifade edilmistir.

Oguztirk ve Ozbay (2018) gelismislik ile inovasyon gostergeleri arasindaki etkilesimi giidiimlii
ekonomiler ve World Economic Forum (WEF)’ nin yaymlamis oldugu kiiresel rekabet raporundan elde edilen
verilerle betimsel acidan agiklamak amactyla G 20 {ilkelerini incelemistir. Aragtirmada oncelikle gelisme ve
inovasyonun teorik temelleri incelenmis; daha sonra Kiiresel Rekabet Raporuna gore G 20 iilkeleri gelismislik
seviyelerine gore ¢esitli gruplara ayrilmis; en son ise inovasyon gostergelerine gore siralamasi yapilan iilkelerin
IGR’nda yer alan veriler aracihigiyla karsilastirilmasi yapilmis olup, elde edilen bulgular iktisadi acidan
degerlendirilip yorumlamasi yapilmistir. Yapilan analize gore; inovasyon giidiimli olan biitiin tilkelerin ¢ok
yliksek insani gelisme endeks degerine sahip oldugu sonucuna varmistir.

Kaya (2017) finansal piyasalarda yasanan gelismelerin insani gelismislik tizerinde ne gibi etkilerinin
oldugunu arastirdig1 bu calismada; finansal piyasalardaki gelismeyi temsil etmesi agisindan BIST 100 endeksi
almirken, biiyiime oraninin ve insani kalkinmishik seviyesini temsili olarak da insani gelisme endeksi alinarak
aralarindaki iliskiyi test etmistir. Analizde 1986-2015 yillarini kapsayan yillik veriler dikkate alinarak zaman serisi
analizi, Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda; degiskenlerin uzun donemde beraber hareket ettikleri ve insani gelismislik endeksinin BIST
endeksinin bir nedeni oldugu sonucuna varmistir.

Tas ve Ozel (2017) bu calismada Tiirkiye ve AB’ye iiye olan iilkelerin sosyo-ekonomik olarak gelismislik
seviyelerini tespit edip karsilagtirmay1 amaglamislardir. Gelismislik seviyesini en iyi 6l¢en 28 degisken belirlenmis
ve 6 faktore indirgenerek faktdr analizi yardimiyla test edilmistir.
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Boliik (2017) G 20 iilkelerinden Tiirkiye’nin de dahil edildigi toplamda 11 iilkenin AR-GE alaninda
yapmis olduklar1 harcamalarmin iktisadi gelismeye olan etkisini aragtirmak maksadiyla 1996-2013 dénemleri
arasindaki yillik verileri dikkate alinarak panel veri yontemi uygulanmustir.

Sener (2017) G 20 grubuna iiye iilkeler arasindan segilen 14 iilkeye kredi derecelendirme kuruluslarindan;
Moody’s S&P ve Fitch’in vermis oldugu notlarin segilen bu 14 {ilkenin 1995- 2015 dénemleri arasindaki dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari iizerine olan etkisini aragtirmak {izere panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Analiz
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerinde; Fitch tarafindan verilen iki donem gecikmeli olan
notlarin etkili olduguna, Moody’s tarafindan verilen notlarin etkisinin ortaya konulamadigina, S&P tarafindan
verilen notlarin etkisi olmadigina ulasilmistir.

Kili¢ (2017) insani gelismislik ile iktisadi yap1 agisindan hangi diizeyde oldugunu tespit etmek amaciyla
G 20 grubu biinyesi igerisinde yer alan Giiney Kore, Endonezya, Meksika, Avustralya ve Tiirkiye’nin i¢inde
bulundugu bu bes iilkenin Ingilizce adlarmin bas harfleriyle olusan MIKTA grubunun 2005-2015 dénemlerini
kapsayan siireci karsilagtirmali analiz yapilarak incelemistir. MIKTA iilkelerinin niifuslarinin hizla artis
gostermesiyle diinya iilkeleri arasinda 6nemli 6lgiide bir agirliga sahip olduguna, ekonomide yapisal reformu
olusturduklarinda ve ekonomik anlamda gelismeyi diizenli bir sekilde siireklilik sagladiklar: takdirde diinyanin
onde gelen ekonomileri arasinda yarisacaklar: gériisiine ulasiimistir.

Kilig (2017) 1961 yilinda kurulan iktisadi isbirligi ve kalkinma 6rgiitiine {iye olan 35 iilkenin 2008-2009
yili kiiresel kriz donemi dikkate alinarak, 2010-2014 dénemleri arasinda rekabet giiclerini geligsmisligin gostergesi
olan insani kalkinmisliga ¢evirme basarilarini veri zarflama modeli yardimiyla analiz etmistir.

Giiney (2017 ) BRICS iiyeleri ve Tiirkiye’nin 1990-2014 donemleri arasindaki verileri dikkate alarak
iktisadi gelisme ve iktisadi bagimsizlik arasindaki etkilesimin yoniinii panel veri analiz teknigi kullanarak test
etmistir.

Yilmaz ve Danisoglu (2017) ekonomik kalkinmanin en 6nemli gostergelerinden biri olan beseri
sermayenin, iktisadi gelismedeki yerini ve hangi konumda oldugunu ortaya koymayi amaglamistir. Beseri
sermayenin egitim ve saglik alani ile iktisadi kalkinmadaki 6nemini belirlemek amaciyla UNDP’nin hesapladigi
insani kalkinma endeks verilerini goz oniinde bulundurarak Tiirkiye’nin beseri kalkinma boyutunu ve durumunu
incelemistir.

Gokpmar (2016) toplamda 106 farkli iilkenin insani gelismiglik seviyelerini faktor analizi yontemini
kullanarak test etmeyi amaclamistir. Segilen iilkelerin insani gelismislik endeks degerleri hesaplanarak k-
ortalamalar kiimeleme analizi yontemi ile siniflandirilmustir.

Sarigcoban (2016) 1996-2014 yillar arasindaki veriler dikkate alinarak G 20 grubunda yer alan Avrupa
Birligi hari¢ tutularak 19 iilkenin ihracat rekabet istiinliigiiniin tespit edilmesi amaciyla farkli endeksler
kullanilmig ve SITC teknoloji gruplandirmasiyla bulunan RCA verileri ile toplam ihracat arasindaki iliski panel
veri regresyon analizi yontemiyle uygulanmaistir.

Oztiirk (2016) insani gelismislik endeksi degerleri, ekonomik kalkinma ve beslenme iliskisi dikkate
almarak Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 8 tilkenin verileri karsilastirilarak analiz yapilmistir.

Topall1 (2016) Thracat, ekonomik biiyiime ve beseri sermaye arasindaki iligkiyi arastirmak iizere G 20
iilkelerinden secilen Tiirkiye ve 7 iilkenin 1995-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri
yontemlerinden es biitiinlesme testi ve nedensellik analizi uygulanmistir.

Orake1 (2016) Tiirkiye ve 28 AB iilkesinin insani kalkinmiglik seviyesini tespit etmek ve kalkinmiglik
seviyesini etkileyen en énemli 6l¢iitlerin neler oldugunu ortaya koymay1 amaglamistir. Arastirmasinda gosterge
olarak insani gelismislik endeks verileri ve ‘Quality of Life in European Cities 2015’ anket sorularin1 dikkate
alarak telafi edici ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden GRI ve MOORA tekniklerini uygulayarak test etmistir.

Kurnaz ve dig. (2016) G 20 platformunu icerisinde yer alan Afrika-Avrasya bolgesinden olusan 13
tilkenin 2014 yili verileri dikkate alinarak insani gelismislik endeksi ve bu endeksin bilesenlerinden saglik, gelir
ve egitim endeks degerleriyle, bu 13 iilkenin konumunun hangi diizeyde oldugu ve birbirini izleyen yillar i¢erisinde
nasil farklilik gdsterdigini aragtirmay1 amaglamistir.

Simsek (2016) uzun dénemde, Borsa Istanbul ve G 20 de yer alan BRICS iilkelerinin borsada islem géren
hisse senedi piyasasi iligkisini tespit etmek amaciyla 03.01.2008-21.01.2015 yillarina ait borsanin gosterge
endekslerinin verilerini giinliik sekilde alarak ARCH ve GARCH yontemiyle analiz etmistir.

Songur (2016) saglik gostergeleri agisindan OECD iilkelerinin hangi sekilde kiimelendigini, Tiirkiye’nin
OECD iilkelerinden hangileriyle benzerliginin oldugunu ortaya koymayir ve iilkeler hakkinda bazi
degerlendirmelerde bulunmay1 amaglamuistir.

Yildiz (2015) calismasinda insani gelisme yaklasimlart ve yoksullugun degerlendirilmesi bakimindan
zamanla meydana gelen degisim IGE ve diger birlesik endeks istatistikleri kullanilarak iilkelerin gelisme
diizeylerinin degerlendirilmesi amaglanmuistir.

Zeyrek (2015) insani kalkinmighk endeksi ile bu endeksin unsurlari arasindaki iliskiyi arastirmak
amaciyla segilen 20 farkli iilkenin verileri dikkate alinarak korelasyon ve Granger Nedensellik testleri
uygulanmustir.

Aykut (2015) Borsa Istanbul’da islem géren BIST 100 fiyat endeksini etkileyen makroiktisadi degiskenler
arasinda herhangi bir iligkinin var olup olmadigini varsa bu iliskinin yoniinii ortaya koymay1 amaglamistir.
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Bagimli ve bagimsiz degiskenleri belirleyerek, TCMB’nin internet sitesinden Aralik 2005- Haziran 2015
donemleri arasindaki verilerin aylik ortalama degerleri dikkate alinmis ve analiz yontemi olarak ¢oklu dogrusal
regresyon ve Granger nedensellik testini uygulamistir.

Yildiz (2015) bir iilkenin kalkinmighginin hangi diizeyde oldugunu belirlemek amaciyla UNDP
tarafindan diizenli olarak yayinlanan insani gelismislik endeksinin veri madenciliginde ¢esitli karar agaci
algoritmalarin1 kullanarak siniflandirilmasini ve digerlerinden daha basarili olan siniflandirmayi en iyi teknik
olarak belirlemeyi amaglamistir.

Dogan ve Tatli (2014) UNDP’nin {ilkelerin toplumsal ve ekonomik anlamdaki seviyesini 6l¢mek
amactyla olusturdugu insani gelismislik endeksi ve ¢ok boyutlu insani yoksulluk endeksini dikkate alarak,
Tiirkiye’nin diger tilkeler karsisinda hangi diizeyde oldugunu incelemistir.

Nartgiin ve digerleri (2013) UNDP tarafindan yaymlanan 2011 yili IGR ve OECD raporlart
dogrultusunda IGE degerleri bakimindan AB iilkeleri, Tiirkiye de dahil olmak iizere AB’ye aday olan iilkelerle
aday aday1 olan iilkeler karsilastirilmis ve Tirkiye’nin gelismiglik seviyesinin, arastirma kapsamindaki iilkeler
arasindaki konumunu belirlenmek amaciyla betimsel analiz yontemi uygulanmistir.

Akyol (2013) 187 iilkenin analize dahil olarak 2012 yilinin insani gelismislik endeks verileri ile insani
kalkinmisligin gostergelerinden segilen degiskenler arasindaki etkilesimini incelemek amaglamigtir.

Kayadelen (2012) iilkelerin borsa performanslarinin 2007 Mortgage krizi sonrasinda hangi 6lgiide
etkilendiginin incelendigi ¢alismada 9 iilkenin borsa endekslerinin 2007 Eyliil ay1 sonu ile 2011 yili Aralik ay1
sonu arasindaki siirecte gdstermis olduklart borsa performanslar1 3’er aylik donemler olarak ele alinip analiz
edilmistir.

Colak (2010) Calismasinda; egitim ile beseri sermaye arasinda ne gibi bir etkilesimin oldugunu
arastirmak ve bu etkilesimi Tiirkiye agisindan degerlendirmeyi amaglamistir. Yapilan incelemede insani Gelisme
Raporu ve 2009 OECD egitim verileri dikkate alinmistir.

Caliskan (2010) beseri sermayeyi etkileyen gostergelerden egitim ve saglik alanindaki yatirimlari,
gayrisafi yurt i¢i hasila (GYSIH) iginde egitim ve saglik alanima yapilan harcamalarin oranini incelemeyi ve egitim,
saglik, gelir alt endekslerinden olusan IGE bakimindan Tiirkiye'nin konumunun ne oldugunu arastirmayi
amaclamgtir.

Tiyliioglu ve Tekin (2009) gelir seviyesinin ve saglik alaninda yapilan harcamalarm, kalkinmighigin
belirleyicilerinden saglik ve sagligin gostergelerinden dogumda beklenen yasam siiresi ve bebek 6liim oranlari
gibi degiskenleri nasil etkiledigi incelenmistir.

Karabulut ve dig. (2009); IGE’ni olusturan unsurlardan egitim, saglik ve gelir endeks degerlerinin 2006
yil1 verileri g6z dniinde bulundurularak OECD’ye iiye iilkelerin kalkinmislik seviyeleri analiz edilmistir.

Tiirkoglu (2009) UNDP tarafindan her yil diizenli olarak yayinlanan insani gelismislik endeksi ile
Tirkiye’nin iller bazinda kalkinmighgini belirlemek i¢in cesitli degiskenler ele alinarak gelistirilen kapsamli
endeks arasindaki etkilesimi tespit etmek ve Tiirkiye’nin kalkinmislik diizeyinin iller bazinda hangi seviyede
oldugunu ¢ok degigkenli istatistiksel yontemleri kullanarak incelemistir.

Giirses (2009) UNDP’nin hazirlamis oldugu insani gelismislik raporlar1 ve yapilabilirlik metodu
kapsaminda, Tiirkiye’nin insani kalkinmiglik degerlerinin diinya iilkeleri arasindaki yerini ve yillar itibariyle beseri
gelismiglik derecesini 6l¢meyi amaglamistir.

Unal (2008 ) saghik, gelir, egitim gibi gdstergelerden olusan insani gelismislik endeksini gdz dniinde
bulundurarak Tiirkiye’nin bolgeler itibariyle kalkinmislik diizeyini 6l¢meyi amaglamustir.

Taban ve Kar (2006) Tiirkiye’ de ekonomik geligsmislik ve beseri sermaye arasindaki etkilesimi ve beseri
sermayenin ekonomik gelismeye olan etkisini aragtirmak amaciyla beseri sermaye, okur-yazar orani, ortalama
yasam siiresi ve egitim endekslerini dikkate alarak 1969-2001 yillar1 arasindaki siirecin verilerini incelemistir.

Demir (2006) UNDP tarafindan hazirlanan insani gelisme raporlarini ve IGR icerisinde yer alan insani
gelisme endeksinin igerigini ve Tiirkiye i¢in degerlendirilmesini ve yorumlanmasini amaglamistir.

Tiiyliioglu ve Karali (2006) iilkelerin gelismislik seviyesini dl¢en, insani gelismiglik endeks degerlerini
g6z oniinde bulundurarak Tiirkiye’ nin kalkinmighigimnin hangi diizeyde oldugunu tespit etmeyi amaglamistir.

Dikmen (2004) insani gelisme ile biiylime arasindaki iliskinin kuvvetli hale getirilmesinin gesitli
etmenlere bagli oldugunu ortaya koymak amaciyla insani kalkinmiglikla ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi
kuramsal ve deneysel yonden incelemistir.

Nakiboglu (2004) bu ¢alismada yazar diinyanin en 6nemli sorunlarindan biri olan yoksullugu kiiresel
stirecte incelemis ve bu siirecte yoksullugu en alt seviyeye indirmek i¢in gelistirilen yaklagimlarin yeterliligini,
yoksullugun sebeplerini arastirmayi amaglamistir.

3. Model, Yontem ve Veri

Aragtirmanin konusu ile ilgili literatiir detayli ve kapsamli bir sekilde incelenmis ¢alisma konusunun
hangi gergevede ele alinip degerlendirilecegi tespit edilmistir. Buradan hareketle aragtirmanin yontemi belirlenmis
ve konunun degerlendirilmesinde ise ama¢ dogrultusundaki raporlara basvurulmustur. Arastirma konusu panel
VAR yontemiyle test edilip degerlendirilmistir.
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4. Callsmanin Amaci

Bu arastirmada belirlenen borsa endeksi ve insani geligme endeksi gézlemlenip, incelenmis olup G 20
iilkeleri acisindan degerlendirmesi yapilmigtir. Caligmanin amact G 20 iilkelerinin insani gelismislik endeksi ve
borsa endeksleri arasindaki iliskinin varligini tespit etmektir.

Belirlenen bu amag iizerine yapilan ¢aligmada elde edilmek istenen hedefler arasinda goézlemlenen
degiskenler (insani gelisme endeksi ve borsa endeksi) arasindaki iliskinin varlig1 ve yoniiniin kesin bir sekilde
belirlenmesi ve bilimsel arastirmalara yon vermesi ve politika gelistiricilere fayda saglamasina yonelik bilimsel
sonuglara ulagmaktir.

5. Calismanin Onemi

Ulkelerin kalkinma seviyeleri ile alakali bircok ¢alisma yapilmakta olup, ulusal kurumlarin yapmis
oldugu arastirmalar ilkelerin kendi biinyelerindeki yagsam standartlarini, durumlarini géstermekte ve bilgiler
sunmaktadir. Yapilan bu ¢aligmada ise ulusal seviyede farkli kuruluslarca tespit edilen veriler sonucu ulasilan
mevcut kalkinma seviyesinin tlkeler arasi alanda hangi seviyede konumlandiginin giincel ve tarafsiz bir
degerlendirmesidir. Ulkelerin hemen hemen her alandaki gelismislik diizeylerini, ekonomik ve sosyal yapilarinin
baska iilkelerle kiyaslanmasina yardimei olan ¢esitli dnemli kuruluslar mevcuttur. Bu 6nemli kuruluglardan biri de
UNDP’dir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafinca her y1l diizenli bir sekilde insani Gelisme Raporlari,
birden fazla alanda iilkeler arasi karsilastirma yapmak, iilkelere yol gdstermek, durumlarini gérmelerini saglamak
ve gelismelerine katki saglamak amaci ile endeksler hesaplanmakta ve yayinlanmaktadir. Olusturulan bu
endekslerden en 6nemlisi ise “fnsani Gelismiglik Endeksidir”. insani gelisme endeksi 3 alt endeksten olusmakta
olup, bunlar saglik, gelir ve egitim boyutlaridir. Bu boyutlar dogrultusunda iilkelere ait insani gelismislik seviyeleri
tespit edilmekte ve tilkeler arasi siralama yapilmakta ve iilkelerin konumlari, durumlari belirlenmektedir.

Borsa endeksleri gelismis ve geligmekte olan iilkeler i¢in Onemli bir kavramdir. Ciinkii borsa
endeksindeki meydana gelen gelismeler ¢ok yiiksek oranda ekonomik birimlerin gelecege yonelik beklentilerini
de yansitmaktadir. Borsalar var olduklarindan bu yana ekonominin barometresi olmasinin yani sira, yatirimcilarin
biitgelerine 6nemli 6l¢lide fayda ve katki saglamaktadir. Endeks kavrami, maliyet, satig, fiyat ve {iretim vb.
birimlerin toplanarak borsaya kote edilmis yatirim araglarinin belirli bir zaman kesiti igerisindeki oransal farkini,
degisimini tespit eden gosterge olarak ifade edilmektedir. Finans sektoriiniin kalbi olarak ifade edilen borsa
endeksleri ise, borsaya kote olmus pay senetlerinin getiri ve fiyat performanslarini, durumlarini 6lgme olarak
tanimlanmaktadir. Ulke ekonomileri bakimindan borsa endeksleri bir gosterge 6zelligi tasimakta olup, hangi
etkenlerin borsa endeksi lizerinde etkisinin olup olmadigini varsa ne tiir bir etkinin oldugunu belirlemek son derece
onemlidir. Buradan hareketle insani gelismisligin G 20 borsalar1 tizerindeki etkisinin varliinin arastirilmasi
konunun 6nemini artirmaktadir.

Gilinlimiizde olduk¢a 6nemli olan ve giincel bir konu olmasiyla dikkat ¢eken insani gelismislik, tim
iilkeler igin dikkate alinmas1 gereken bir konudur. insani gelisme, sadece bireylerin iginde yer aldig1 ekonominin
zenginligi degil, bireylerin yasamlarinin zenginlesmesiyle alakali bir terimdir. Literatiirde insani gelismislik
endeksi ile birgok ¢alisma mevcut olup, daha ¢ok tek iilke diizeyinde arastirmalar yapilmistir. Bu ¢calismada ise G
20 iilkelerinde insani gelismiglik detayli bir sekilde ele alinip, incelenmis ve borsa endeksiyle olan iligkisi
arastirilmis ve degerlendirilmistir.

6. Arastirmanin Kapsami Ve Simirhhiklar:

G 20 iilkelerinden olusan arastirma konusu 19 {ilkeyi kapsamakta olup G 20 igerisinde yer alan Avrupa
Birligi analize dahil edilmemistir. 189 iilke i¢in hesaplanan insani gelisme endeksi degerleri (Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi) UNDP’nin veri tabanindan elde edilmistir. Borsa endeksleri investing.com web sitesinden
almmustir. Caligma 1995-2017 yillart arasinda donemi kapsamakta olup veriler yillik olarak alinmigtir. Calismada
2 degisken (borsa endeksi, insani gelisgme endeksi) bulunmaktadir.

Arastirmada degisken olarak insani gelismislik endeksi ve borsa endeksi dikkate alinmaktadir. Insani
gelisme endeksi bagimsiz degisken, borsa endeksi ise bagimli degisken olarak degerlendirilmektedir.

Calismada kullanilan degiskenler asagidaki gibidir.

Y: Borsa Endeksi

X: Insani Gelisme Endeksi

7. Yontem

Bu ¢alismada G 20 iilkelerinin insani gelismislik endeksi ve borsa endeksi arasindaki iliski panel VAR
yontemi ile incelenmektedir.
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7.1. Panel VAR Yontemi

Panel VAR modeli ekonomik alanda birbirleri ile baglantis1 bulunan temel degiskenleri igsel olarak
diisiiniip birbirleriyle olan etkilesimine izin veren ve bu temel degiskenlerin beraber nasil ve ne yonde harekette
bulundugunu gosteren bir denklem sistemidir. Bu model, her bir degiskeninin hem kendi hem de diger icsel
degiskenlerin belli bir zamana kadarki gecikmeleri ile a¢ciklanmaktadir (Sims 1980).

Tek denklemli bir model kuruldugunda yalnizca tek yonlii bir etkilesim gozlemlenirken, panel VAR
yonteminde degiskenin diger degiskenlere olan etkisinin yani sira ilk degiskene diger degiskenin etkisi de
gozlenmektedir. Yani panel VAR modeli degiskenler arasindaki geri besleme siirecini belirtmesi agisindan
kullanish bir yontemdir (Tiirkeri 2013: 62).

7.2. Hipotez ve Model
Calisma ile ilgili olarak gelistirilen hipotez ve model asagidaki gibidir.
Hipotez:

Ho= G 20 Ulkelerinin insani gelismislik endeksleri ile borsa endeksleri arasinda iliski yoktur.
Hi= G 20 Ulkelerinin insani gelismislik endeksleri ile borsa endeksleri arasinda iliski vardir.

Model
Yie1 =Bo + PBi Xie1 + M i1
8. Panel Veri Analizi Sonuclari

Calisma ille ilgili elde edilen sonuglar asagidaki bagliklar ve basliklarin altindaki bilgilerden
olusmaktadir.

8.1. Degiskenlerin Tanimlanmasi ve Betimsel Istatistikler

Panel veri analizi, ekonomi basta olmak iizere, psikoloji, saglik arastirmalari, sosyoloji, siyaset bilimi,
egitim gibi ¢ok degisik alanlarda kullanilmaktadir. Mikroekonomi ile ilgili ¢alismalarda birim sayis1 fazla
oldugundan (6rnek: firmalar) panel veri analizi, makroekonomi ile ilgili calismalara gére mikroekonomide daha
yogun olarak kullanilmaktadir. Makroekonomik diizeyde ise genellikle iilkelerin zaman siirecindeki faaliyetlerinin
incelendigi calismalarda kullanilmaktadir. Siyaset biliminde genellikle partilerin ve organizasyonlarin zaman
stirecinde siyasi hareketleri, insanlarin aliskanliklari ile ilgili calismalarda kullanilmaktadir. Psikoloji, sosyoloji ve
saglik arastirmalarinda, insanlarin ve insan gruplarinin zaman siirecindeki davraniglari ile ilgili calismalarda panel
veri analizi kullanilmaktadir (Baltagi, 2005. s. 191-195).

Uygulamaya konu olan G 20 iilkelerinin borsa endeksleri “borsa endeksi” degigkeni ile insani gelisme
endeksi “IGE” degerlerinin 1995-2017 yillar1 arasinda agiklanan degerlere ulasilmaya ¢alisilmistir. Calismada
panel vektor otoregresyon modeli (PVAR) kullanilmigtir. PVAR, Sims (1980) tarafindan gerceklestirilen VAR
modellerinin panel veriyle birlestirilmesinden olugsmaktadir (Gnimassoun and Mignon, 2016: 1720). Amacimiz
borsa endeksi degeri ile insani gelisme endeksi degeri arasindaki iligkinin var olup olmadiginin istatistiksel olarak
tespit edilmesidir. Bunun i¢in ¢aligmada, panel esbiitiinlesme, nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki-tepki
analizine yer verilmistir.

Uygulamaya konu olan * Borsa Endeksi” ve “IGE” degerlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskelere Ait Tanimlayic: Istatistikler

Degiskenler Ortalama Ortanca Maximum Minimum Standart Sapma  Gozlem Sayisi
Borsa 10676,84  5061,38 100439 75,65 15312,81 437
Endeksleri

“IGE” 0,783737  0,80800 0,9390 0,460 0,113504 437
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8.2. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan degiskenler icin panel veride }_(ullanllan “Borsa Endeksleri” ve “IGE” degiskeni
serilerin birim kok testi yapilarak duraganligi test edilmistir. Oncelikle “Borsa Endeksi” degiskeni i¢in birim kok
testleri uygulanmistir. “Borsa Endeksi” degiskeni i¢in yapilan birim kok testi sonuclar1 Tablo 2’de gériilebilir.

Tablo 2. Borsa Endeksi” Birim Kok Testi Sonuglari

] Seviyesinde I. Fark
Testin Adi - -
Test Istatigi Olasilik(p) Test Istatigi Olasilik(p)
Levin, Lin & Chu t* 456.343 1.0000 -612.778 0.0000*
Im, Pesaran and Shin W-stat 4.29209 1.0000 -829.130 0.0000*
ADF - Fisher Chi-square 274.961 0.8961 169.552 0.0000*
ADF - Choi Z-stat 427.985 1.0000 -797.661 0.0000*

Not: Test istatistikleri sonuglarina gore *; %5 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde “Borsa Endeksi” degiskeninin seviyesinde duragan olmadig1 goriilmiistiir. Buna
gore “borsa endeksi” degiskeninin birinci diizey farki almarak birim kok testi yeniden uygulandiginda serinin
duragan hale geldigi goriilmiistiir. Test istatistigi degerleri mutlak degerce kritik degerlerinden biiyiik oldugundan
dolay1 ¢alismada “borsa endeksi” degiskeninin duragan oldugu sonucuna varilabilir.

Caligmada kullanilan diger bir degiskenimiz olan “IGE” igin duraganlik testleri uygulanmistir. “IGE”
degiskeni i¢in yapilan birim kok testi sonuglar: Tablo 3’te goriildiigii gibidir.

Tablo 3 IGE” Birim Kok Testi Sonuglari

) Seviyesinde I. Fark
Testin Adi : -
Test Istatistigi Olasilik(p) Test Istatistigi Olasilik(p)
Levin, Lin & Chu t* -4.93645 0.0000* -9.07689 0.0000*
Im, Pesaran and Shin W-stat -0.06912 0.4724 -7.64918 0.0000%*
ADF - Fisher Chi-square 49.8146 0.0950 135.157 0.0000*
ADF - Choi Z-stat 0.15851 0.5630 -7.11726 0.0000*

Not: Test istatistikleri sonuglarina gore *; %5 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde “IGE” degiskeninin seviyesinde duragan olmadig1 gériilmiistiir. Buna gére “IGE”
degiskenin birinci diizey farki alinarak birim kok testi yeniden uygulandiginda serinin duragan hale geldigi
goriilmiistiir. Panel veri analizinin yapilabilmesi i¢in gereken serilerin duraganligi sart1 her iki degigken icinde
saglanmistir.

8.3. Uygun Gecikme Uzunlugu

Granger Nedensellik testinin yapilabilmesi i¢in Oncelikli olarak testin yapilacagi uygun gecikme
degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun gecikme degerinin bulunabilmesi i¢in, degiskenler ile bir
regresyon modeli olusturulur. Bagimli degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edildikten sonra,
modele girecek ikinci degiskenin olas1 tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tiim regresyon modellerinin bilgi kriteri
degerleri elde edilmekte ve en kiiciik bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci degiskenin gecikme sayisi, modele
ikinci sirada giren degiskenin en uygun gecikme sayist olarak tespit edilmektedir (Kadilar, 2000: 54). Granger
Nedensellik testi icin kullanilacak olan uygun gecikme uzunlugunun, ii¢ bilgi kriteri icin en diisiik olani
secilmektedir.

Tablo 4. Gecikme Uzunluklart Se¢im Kriterleri

Gecikme MBIC MAIC MQIC
1 -48.83058 -2.812847 -21.14505
2 -32.65096 -1.972473 -14.19394
3 7.23e+09 7.23e+09 7.23e+09

Tablo 4 incelendiginde uygun gecikme uzunluklart MBIC, MAIC ve MQIC kriterlerine gore biitiin
gruplarda bir (1) olarak se¢ilmistir.
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8.4. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi iki degisken arasindaki nedensel bir iligkinin varligini ayn1 zamanda da yOniinii
test etmek i¢in kullanilir. Granger nedenselligi su sekilde tanimlamistir “Y’nin 6ngoriisii, X’in gecmis degerleri
kullanildiginda, X’in gegmis degerleri kullanilmadig1 duruma gore daha basarili ise X, Y nin Granger nedenidir”.
Eger tanimlama dogru ise nedensellik iliskisi X—Y seklinde gosterilir (Gujarati 2009: 620). Uygun gecikme
uzunlugunun tespit edilmesinden sonra tahmin sonrasi panel VAR modeli denklemi i¢in Granger nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 5’te goriildigii gibidir.

H,: Granger nedeni degildir.
Hi: Granger nedenidir.

Tablo 3.5. Granger Nedensellik Testi Sonuclart

Degikenler Arasi Nedensellik Chi2 Test Olasilik(p)
“Borsa Endeksi” > “IGE” 0.473 0.491
“IGE” > “Borsa Endeksi” 0.013 0.909

Tablo 5 incelendiginde degiskenler i¢in Granger testi sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde Ho kabul
edilmistir. Bu durumda “Borsa Endeksi” ve “IGE” degiskenleri birbirlerinin Granger nedeni olmadig1 sdylenebilir.

8.5. Genellestirilmis Moment Metodu (GMM)

Her bagimli degiskenin kendisinin gecikmeleri, diger tim bagimli degiskenlerin gecikmeleri ve varsa
digsal degiskenlerin ¢ok degigkenli bir panel regresyonuna uymasiyla panel vektor otoregresyon modellerini
tahmin eder. Bu durumda tahmin, genellestirilmis moment metodu (GMM) ile yapilir. Andrews ve Lu (2001)
tarafindan belirlenen li¢ model secim kriterine ve hepsinin iistiinde belirleme katsayisina dayanarak, en kiiciik
MBIC, MAIC ve MQIC'ye sahip oldugu i¢in birinci dereceden panel VAR tercih edilen modeldir. Se¢im
kriterlerine gore, uygulanan GMM tahminini kullanarak birinci dereceden panel VAR modeline ait GMM tahmin
edicisi sonuglar1 Tablo 6’da goriilebilir.

Tablo 6. GMM Tahmin Edicisi

Son GMM Kiriteri Q(b) = 0.0593 Katsayilar Standart Hata Z P>|z|
“ . “Borsa Endeksi”-L1 0.9115901 0.301686 3.02 0.003
Borsa Endeksi -
“IGE”-L1 33538.27 48744.38 0.69 0.491
“GE” “Borsa Endeksi”-L1 2.40e-08 2.09¢e-07 0.11 0.909
“IGE”-L1 0.9674339 0.0334541 28.92 0.000

Tablo 6 incelendiginde GMM tahmin edicisi sonuglarma gére “Borsa endeksi” ve “IGE” degiskenleri
arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Kestirim sonrasi panel VAR modelinin kalint1 kovaryans matrisinin bir Cholesky ayrigmasina dayanan
tahmin-hata varyansi ayrisimini (FEVD) hesaplanmaktadir. Istege bagli olarak Monte Carlo simiilasyonuna dayali
standart hatalar ve giiven araliklar1 hesaplanabilir. Hesaplanan FEVD'nin yorumlanmasinda dikkat edilmesi
gereken, modelin digsal degiskenler dahil edildiginde kullanilmasidir. FEVD'nin hesaplanmasinda dis
degiskenlerin tahmin hatasi farkina katkilar: dikkate alinmaz. Panel VAR modeli tahminleri digsal degisikliklerin
panel VAR sistemindeki diger degiskenlere olan etkisi ile ilgilenmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarimi (IRF) ve
tahmin hata varyansi ayrigmalarimi (FEVD) tahmin etmeden Once, panel VAR'm stabil durumu kontrol
edilmektedir. Sonugta ortaya c¢ikan tablo ve 6zdegerlerin grafigi tahminin kararli oldugunu teyit etmektedir
(Abrigo and Love, 2016). Panel VAR modeli igin istikrar testi sonuglari Sekil 1 6zdegerler grafiginde
goriilmektedir.

Tablo 3.7. Ozdegerler Tablosu

Reel Kisim Sanal Kisim Modiil
0.979321 0 0.979321
0.899703 0 0.899703
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Roots of the companion matrix

Imaginary
0
L

T T T

Real

Sekil 1. Ozdegerler Grafigi
Sekil 1°e gore, her Orneklem grubunda, 6zdegerler 1°den kiigiik oldugu i¢in veya birim ¢ember i¢inde
yer aldigi i¢in panel VAR modeli istikrar kosulunu saglamaktadir.

8.6. Varyans Ayristirmasi

VAR modelinin hareketli ortalamalar bdliimiinden elde edilen varyans ayristirmasi, degiskenlerin
kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade eder. Kullanilan
degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin kendisinden, yiizde kagmin diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosterir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik boliimi kendisindeki soklardan
kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettigini gdsterir. Varyans ayristirmasi degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerinin derecesi konusunda da bilgi verir (Enders, 1995:311). Buna gére “IGE” degerleri ile
“Borsa Endeksi” degerlerinin varyans ayristirma sonuclar: Tablo 8’de goriilmektedir.

Tablo 8. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Dénem “Borsa Endeksi” . “IGE” .
“Borsa Endeksi” “IGE” “Borsa Endeksi” “IGE”

0 0 0 0 0

1 1 0 0.0147647 0.9852353
2 0.9991177 0.0008823 0.0173302 0.9826698
3 0.9971184 0.0028816 0.0199628 0.9800372
4 0.994067 0.0059331 0.0226296 0.9773704
5 0.990043 0.0099569 0.0253029 0.9746971
6 0.9851381 0.0148619 0.0279602 0.9720398
7 0.9794508 0.0205492 0.0305832 0.9694168
8 0.9730842 0.0269158 0.0331574 0.9668427
9 0.9661421 0.033858 0.0356712 0.9643288
10 0.9587262 0.0412738 0.0381159 0.9618841

Tablo 8 incelendiginde veriler yillik olarak kullanildig1 igin alman 10. gecikmede IGE, borsa endeksini
0.0412 olarak agiklamakta olup, borsa endeksi ise IGE’ yi 0.0381 olarak agiklamaktadir. Buna gore degiskenlerin
birbirlerini agiklama oranlarimin disiik oldugu gorilir. Yani her iki degiskendeki degisimlerin kendi
gecikmelerinden kaynaklandig1 anlagilmaktadir.

8.7. Etki Tepki Analizi

VAR yaklagimi etki-tepki fonksiyonlarinin kullanimina da izin vermektedir. Etki-tepki fonksiyonlari,
rassal hata terimlerinden birindeki %1°lik standart hatalik sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki
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degerlerine olan etkisini yansitir. Genellikle bir makro ekonomik biiyiikliigiin lizerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugu varyans ayristirmast ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise,
etki-tepki fonksiyonlar ile belirlenmektedir (Liitkepohl, 2009:281).

VAR modeli bulgularmin rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, igsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerini ne olglide etkiledigini Etki-Tepki (Impulse-Response)
fonksiyonlar1 gostermektedir. Etkisi en yiiksek degiskenin politika araci olarak ne 6l¢iide kullanilabilecegini
gostermektedir (Bozkurt 2007:94-98). Etki-tepki katsayilarinin belirlenmesi, hatalarin dikeylestirilmesi ve
bulunan varyans kovaryans matrisinin ¢apraz (diyagonal) hale getirilmesinde sik kullanilan yontemlerden birisi de
Cholesky ayristirmasidir (Phillips and Tzavalis 2007: 356-357). Buna gore “IGE” ve “Borsa Endeksi” degiskenleri
arasinda meydana gelen etki tepki iliskileri Grafik 1’de goriildiigii gibidir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of ENDEKS to ENDEKS Response of ENDEKS to IGE

4,000 4 4,000 -|
3,000 | 3,000
2,000 - 2,000 4
1,000 - 1,000 -
0 0
-1,000 -1,000

1723 4 5 6 7 8 9 10 1723 4 5 6 7 8 9 10

Response of IGE to ENDEKS Response of IGE to IGE

.006 .006 |
.005 .005 |
004 | 004
.003 .003 |
.002 .002 |
.001 4 .001

1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10

Grafik 1. Degiskenler i¢in Cholesky ayristirmast

Grafik 1 incelendiginde modelde kullanilan degiskenlerde meydana gelen %1 °lik standart hatalik sokun
diger degiskenler tizerinde nasil ve ne kadar zamanlik bir etki gosterdigini ortaya koymak icin etki-tepki analizleri
yapilmistir. Grafikler modelde kullanilan degiskenlerin birbiri tizerindeki etki-tepki sonuglarini géstermektedir.
Grafiklerde insani gelisme indeksi ile borsa endeksinde meydana gelen bir standart hatalik soklara degiskenlerin
verdigi tepkiler gosterilmektedir. Grafik 1°de goriildiigii gibi etkiye karsi anlamli bir tepkiler yoktur.

8.8. Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasinda uzun donem iligki olup olmadigimi belirlemek i¢in panel esbiitiinleme testleri
yapilmistir. Bunun i¢in Pedroni ve Westerlund esbiitiinlesme testleri uygulanmigtir. Analiz sonucunda Pedroni
Panel Esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 9°da raporlanmustir.

Tablo 3.9. Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi

Kesit ici Testler Istatistik Olasilik(p)
Panel v 1.292754 0.0980
Panel rho -0.256754 0.3987
Panel PP -0.656540 0.2557
Panel ADF -1.605.760 0.0542
Kesitler Arasi Testler

Grup rho 0.834817 0.7981
Grup PP -0.330501 0.3705
Grup ADF -2.023.236 0.0215
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Tablo 9 incelendiginde Pedroni esbiitiinlesme testi icin “IGE” ve “Borsa Endeksi” degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iligki mevcut degildir. Westerlund Esbiitinlesme Testi sonuglari ise Tablo 10°da goriildiigii
gibidir.Westerlund Esbiitiinlesme Testi istatistik sonuglari degerlendirilirken, homojenlik ve heterojenlik
varsayimina gore iki gruba ayrilmaktadir. Homojenlik varsayimi s6z konusu oldugunda biitiin yatay kesit
birimlerine ait ve panel test istatistikleri ile degerlendirme yapilmaktadir. Heterojenlik varsayimi altinda ise grup
test istatistikleri ile sonuglar degerlendirilmektedir (Aytun ve Akin, 2014:80).

Tablo 10. Westerlund Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Test Istatistigi Deger Z Degeri Olasilik(p)
Gt -4.190 -11.751 0.000
Ga -4.715 2.000 0.977
Pt -6.264 0.161 0.564
Pa -6.740 -2.265 0.012

Tablo 10 incelendiginde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 goriilmiistiir. Esbiitiinlesme,
parametre tahminleri, panel nedensellik, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizi neticesinde incelemeye konu
olan G20 iilkeleri igin insani gelismislik endeksi ile borsa endeksi arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi
gorillmiistiir.

9. Sonu¢ Ve Oneriler

Insani gelisme, insanlarin icinde bulundugu ekonomilerin zenginliginden ote, birey hayatmin
zenginlesmesiyle ilgili bir faktordiir. Insani gelisme cok boyutlu bir kavram olup, Birlesmis Milletlerin insani
gelisme endeksinde {i¢ degisken, temel boyutlarini olusturmaktadir. Bu ti¢ degisken saglik, egitim ve gelir olup
insani gelisme endeksi hesaplanmaktadir. insani gelisme endeksi 189 iilke igin 6lgiilmekte olup 1990-2017
doneminde IGE’ de olusan degisiklikleri vurgularken, uzun vadeli egilimlerin analiz edilmesine imkan
vermektedir. Bu endeks diinya iilkeleri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Borsa endeksleri, borsada islem goren hisse senetlerinin fiyat ve getiri performanslarini dlgmektedir.
Borsa endeksleri, hisse senetlerinin fiyat hareketlerini 6lgerek, borsanin genel diizeyinin de belirlenmesini
saglamaktadir. Her {ilke borsasinin kendisine ait cesitli endeksleri yer almaktadir. Calismada G 20 iilkelerinin
kendilerine ait borsa endekslerinden iglem hacmi yiiksek olan endeksler tercih edilmistir.Borsa endekslerinin genel
ortalamasi 10676,84 olarak tespit edilmisken insani geligmislik endeksinin ortalamasi 0.7837 olarak bulunmustur.
Literatiire baktigimizda 0.550 puan ve alt1 diisiik insani gelisim, 0.550-0.699 puan orta insani gelisim, 0.700-0.799
puan yiiksek insani gelisim iken 0.800 puan ve iistii ¢ok yiiksek insani gelisimi gosterdigini ifade etmektedir.
Analiz sonuglarinda goriildiigii lizere G 20 ilkelerinin insani gelismislik endeksi ortalamasinin yiiksek insani
gelisim gosterdigi soylenebilir. Arastirma donemleri arasinda Maksimum insani gelismislik puanma G 20
tilkelerinden Avustralya 0.93 puanla 2017 yilinda sahipken, Hindistan 1995 yilinda gdstermis oldugu 0.46 insani
gelismislik puani ile en diisiik insani gelismislik puanina sahip iilkeyi temsil ettigi gériillmektedir.

iki degisken arasindaki nedensel bir iliskinin varligini ve yoniinii test etmek i¢in Granger nedensellik testi
uygulanmasi gerekmektedir. Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in dncelikle testin yapilacagi uygun
gecikme degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun seciminde {i¢ bilgi kriteri
bulunmaktadir. Bu ii¢ kriter MBIC, MAIC ve MQIC kullanilmaktadir. Kriterlerinden en diisiik olan1 segilir.
Yapilan analiz sonucunda Tablo 4’te goriildiigii iizere uygun gecikme uzunlugu biitiin gruplarda 1 olarak
secilmistir.

Granger testi degiskenler arasinda nedensel bir iliskinin varligini ve yoniinii test etmek amaciyla
kullanilir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda borsa endeksinden IGE’ ye giderken p olasilik degeri 0.491
olarak bulunmustur. Bu olasilik degeri % 5’ ten biiyiik oldugu i¢in Granger nedeninin olmadigin1 géstermektedir.
IGE den Borsa endeksine giderken p olasilik degeri 0.909 olarak bulunmustur. Bu olasilik degeri % 5’ ten biiyiik
oldugu i¢in Granger nedeninin olmadigin1 géstermektedir.

Panel VAR modeline ait GMM tahmin edicisi testi sonuglarina gore ise borsa endeksinden IGE’ ye, IGE’
den borsa endeksine giderken p olasilik degeri %5’ ten biiyiik oldugu icin degiskenler arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir. Panel VAR modeli igin istikrar testi sonuglar1 da yer almaktadir. Ozdegerler grafigi ile bulunan
bu sonuglara gore, degiskenler Sekil 1°de goriildiigi tizere birim ¢ember i¢inde yer aldigi igin panel VAR modeli
istikrar kosulunu saglamaktadir.

VAR modelinin hareketli ortalamalar bdliimiinden elde edilen varyans ayristirmasi, degiskenlerin
kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarm kaynaklarini yiizde olarak ifade eder. Kullanilan
degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin kendisinden, yiizde kagimin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gosterir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik bolimii kendisindeki soklardan
kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettiini gdstermektedir. IGE degerleri ile borsa endeksi
degerlerinin varyans ayristirma sonuglarina gore, borsa endeksinden IGE ye giderken ve IGE den borsa endeksine
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giderken degerler % 5 * ten kiigiik olmasi nedeniyle “Borsa Endeksi” degiskeni ile “IGE” degiskeninin birbirlerini
aciklama oranlarmin diisiik oldugu gozlenmistir.

Bir makroekonomik biiyiikliigiin lizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans ayrigtirmasi ile
bulunduktan sonra etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup olmadigi ise, etki-tepki
fonksiyonlar: ile belirlenmistir. Etki-tepki katsayilarinin belirlenmesi, hatalarin dikeylestirilmesi ve bulunan
varyans kovaryans matrisinin c¢apraz (diyagonal) hale getirilmesinde sik kullanilan yontemlerden biri olan
Cholesky ayristirmasina gore etki-tepki iligkileri dl¢lilmiis ve Grafik 1’de gosterilmistir. Grafiklerde insani gelisme
indeksi ile borsa endeksinde meydana gelen bir standart hatalik soklara degiskenlerin verdigi tepkiler
gosterilmektedir. Buna gore etkiye karsi anlamli bir tepkinin olmadig1 goriilmiistiir.

Son olarak degiskenler arasinda uzun dénem iliski olup olmadigini belirlemek icin panel esbiitiinleme
testleri yapilmistir. Bunun i¢in Pedroni ve Westerlund esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Pedroni panel
esbiitiinlesme testi i¢in Tablo 9 incelenirse Pedroni esbiitiinlesme testi i¢in “IGE” ve “Borsa Endeksi” degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iligki bulunmadigi gézlenmistir. Ayrica Westerlund Esbiitiinlesme testi sonucunda
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigi Tablo10’dan da goriilmektedir.

Bu sonuglara gore incelemeye konu olan G 20 iilkeleri i¢in insani gelismislik endeksi ve borsa endeksi
arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 goériilmektedir. Bulunan bu sonuglar Kaya (2017), Senol (2019) yapmis
oldugu caligmalar ile farklilik gostermektedir.

Bu c¢alisma insani gelismislik endeksinin alt bilesenleri olan egitim, saglik ve gelir endeksleri de
calismaya dahil edilerek, bunlarin birbirine olan etkisi incelenip yeni ¢aligsmalarla genisletilebilir.
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ULKE RiSKLERININ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA
ETKIiSi

THE EFFECT OF COUNTRY RISKS ON FOREIGN CAPITAL
INVESTMENTS

Zekai SENOL'
Tlknur CAN?
Ozet

Bu calismada 35 iilke 6rnekleminde ve 1990-2016 donem araliginda, ekonomik, finansal ve politik iilke risklerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ve yabanci portfoy yatirimlarina etkileri arastirilmistir. Panel veri analizi ile bulunan
uygulama sonuglari, ekonomik, finansal ve politik risklerin genel olarak yabanci sermaye yatirimlarini negatif yonde
etkiledikleri, ekonomik ve finansal risklerin genellikle dogrudan yabanct sermaye yatirimlarini, politik risklerin ise daha ¢ok
yabanci portfoy yatirimlarini etkilediklerini gostermistir. Ortaya ¢ikan sonuglar yabanci sermaye yatirimlar cekmek isteyen
tilkeler agisindan politika dnerisi niteligindedir. Yatirimlar i¢in yeterli sermaye birikimi olmayan iilkelerin ekonomik, finansal
ve politik risk faktorlerini iyi sekilde yoneterek iilke risklerini azaltabilecekleri ve bdylece yabanci sermaye yatirimlari
alabilecekleri soylenebilir.
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Abstract

In this study, the effects of economic, financial and political country risks on foreign direct investments and foreign
portfolio investments were investigated in the period of 1990-2016 and in a sample of 35 countries. The results of the panel
data analysis showed that economic, financial and political risks generally affect foreign capital investments negatively,
economic and financial risks generally affect foreign direct investments, and political risks mostly affect foreign portfolio
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1. Giris

Sermayenin kiiresellesmesiyle birlikte iilkeler arasindaki yabanci sermaye yatirimlari (YSY) artmistir
(Kanli Kaya ve Aydogus 2017: 179). Ulkelere gelen net dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) 1991
yilinda 153 Milyar Dolarken, 2019 yilinda bu tutar 1,5 Trilyon Dolara ¢ikmistir’. Ayn1 dénemde pay senetleri
olarak gergeklesen yabanci portfdy yatirimlar: (YPY) 85 Milyar Dolardan 420 Milyar Dolara yiikselmisgtir®.

YSY’ler DYSY ve YPY seklinde gergeklesmektedirler. DYSY, iilke ekonomilerine ekonomik biiyiime,
teknoloji transferi, istihdam artisi, enflasyonda azalig gibi avantajlar saglarken YPY ise, cari islemler agiginin
azaltilmasi, ulusal paranin degerinin artirilmasi, kisa vadeli kaynak temini gibi konularda faydalar saglamaktadir.

Gelismis ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler DYSY konusunda farkl 6zellikler sergilemektedirler.
Gelismis ekonomilerde yiiksek sermaye birikimi ve diisiik ekonomik biiylime oldugu i¢in bu iilkelerde DYSY
girisinden ziyade DYSY ¢ikis1 goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise yetersiz sermaye stoku ve daha
yiiksek orandaki biiyliime oranindan dolayi net DYSY girisi ger¢eklesmektedir. 2019 yilinda, gelismis ekonomilere
yonelen DYSY 800 Milyar Dolarken, DYSY ¢ikisi ise 916 Milyar Dolar olmustur. Gelismekte olan ekonomilerde
ise 458 Milyar Dolar DYSY ¢ikisina karsin 680 Milyar Dolar DYSY girigi goriilmiistiir. 2019 yilinda gelismis
ekonomilerde goriilen biiyiime oran1 %1,77, gelismekte olan ekonomilerde ise %3,68 seklindedir>. Diinya geneline
gore gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik biiyiime bu iilkelere net DYSY girisi saglamaktadir.

Kiiresel alanda yatirim karar verilirken iilke degerlemeleri yapilmaktadir. Bu degerlemelerde, ekonomik
ve finansal kosullar, faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon, cari islemler dengesi gibi makroekonomik faktdrler,
ekonomik yapiya etkisi olabilecek politik kosullar, yatirim yapilan varliklarla ilgili miilkiyet haklari, sosyal ve
kiiltiirel yap1 gibi bir¢ok etken bulunabilir. Yapilan degerleme aslinda risk ve getiri degerlemesi olup, yatirimin
getirisiyle riski arasindaki iligki ortaya konulmaktadir. Bu ¢ergevede YSY ile ilgili degerlemelerde ortaya ¢ikan
unsurlari ekonomik, finansal ve politik risk faktorleri seklinde ifade etmek miimkiindiir.

Ulke riski, belirli bir iilke ile yapilan yatirim islemlerinde en azindan bir seviyeye kadar hiikiimetin kontrol
altina alabildigi fakat bireyler tarafindan kesinlikle kontrol altina alinamayan olaylarin sebep oldugu zarara maruz
kalma olasilig1 olarak tanimlanabilir. Ulke riski politik, ekonomik veya finansal risk faktorlerinden meydana gelir
(Moosa, 2002:132).

Ulke riski, bir iilkenin ¢evresel ve ekonomik ortaminin dogrudan yabanci yatirimlarla olusturulan nakit
akiglar1 {izerindeki potansiyel olumsuz etkisini temsil eder. Ulke riskinin analizi birtakim nedenlerden dolay1
onemlidir. Bunlardan ilki; ¢cok uluslu sirketler yiiksek riskli iilkelere yatirim yapmamak i¢in 6l¢iim analizi olarak
kullanabilirler. Ikincisi; cok uluslu sirketlerin hali hazirda uluslararasi is yaptiklari iilkeleri izleme ekrani olarak
kullanilabilmektedir. Bu durumda eger iilke asir1 riskli hissedilirse piyasadan ¢ikma karar1 verilebilir. Son olarak
yatirrm yapmak amaciyla diisliniilen bir yabanci ilke i¢in 6nerilen bir projeden dolayi bazi risk bi¢imlerinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ekonomik ve politik gibi risk tiirleri seviyeleri, yatirim yapilan veya yapilmasi
diistiniilen iilkeye gore degismektedir. Bir iilkenin ulusal sinirlari digina yatirim yapmasi, yatirimlarla ilgili genel
risklerden bagka piyasa riski, kredi riski gibi daha birgok riski de barindirmaktadir (Moosa, 2002:131). Bir iilkenin
gelismisligi, potansiyel tilke riskiyle dogrusal olmamakla birlikte birbiriyle iliskili bir siiregtir. Risk her iilkenin
demografik yapisina, niifusuna, ekonomik, finansal, yapisal ve politik faktorlerine gore farklilik gostermektedir
(Carment, 2001:1).

Yabanci iilkelerde yatirim yapan ¢ok uluslu firmalar ve yabanci iilkelerdeki miisterilerine degisik
nedenlerle kaynak saglayan bankalar agisindan iilke riski degerlemesini dnemli hale getiren gesitli sebepler
bulunmaktadir (Vijayakumar, 2009:182). ilki; yabanci iilkelerde yatirim kararmin verilmesi ya da yatirrm
kararindan vazgecilmesi bakimindan iilkeler arasindaki risk farkliliklarinin goéreceli olarak ortaya konulmasidir.
Ikincisi; ¢ok uluslu firmalarin sermaye biitcelemesi kararlarinda daha diisiik ya da daha yiiksek getiri oraniyla geri
odeme donemlerinin belirlenmesinde risk seviyesi farkliliklarinin énem arz etmesidir. Uciinciisii; uygun risk
transfer stratejisinin belirlenmesinin iilkeyle ilgili risklerin derinligine arastirilmasiyla miimkiin olmasidir.
Sonuncusu ise portfoy riskini ¢esitlendirme yoluyla yonetebilmek igin iilkelerin karsilastirmali risk degerlemesinin
yapilmasidir.

Yiiksek ekonomik ve finansal riskler iilkelerin ani finansal krizlerle karsilagmalarina sebep olabilirler.
Yatirim yapilan iilkenin finansal kosullarinda kétiilesmeler meydana geldiginde, kisa donem banka kredileri ve

3 https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/table View.aspx?Reportld=96740 31.08.2020
4 https://databank.worldbank.org/reports.aspx ?source=world-development-indicators# 30.08.2020
5 https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/table View.aspx 28.08.2020
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portfoy yatirimlarinin aksine DYSY’ler yatirim yapilan iilkeden ¢ekilemez. Bundan dolay1 DYSY 'lerin ekonomik
ve finansal risklere daha hassas oldugu sdylenebilir (Hayakawa vd., 2013:61).

Gelismekte olan tilkelere yatirim yapilirken iilke riski 6zellikle de politik riskler toplam yatirim riskinin
onemli bir kismini olusturmaktadir (Nordal, 2001: 197). Gelismis ekonomilerde egitim, demokrasi, hukuk,
toplumsal haklar, sivil toplum gibi unsurlardan olusan kurumlar belirli bir olgunluk diizeyine ulagtigindan politik
kosullardaki degisimler iilkeler acisindan fazla risk olusturmamaktadir. Geligmekte olan iilkelerde kurumlarin
diinya standartlarina gore yetersiz diizeyde olmasi ve bu iilkeler arasinda kurumlar diizeyinde farkliliklarin
gbzlemlenmesi, gelismekte olan iilkelerdeki politik risk diizeylerini artirmaktadir.

Uluslararas: firmalar i¢in politik riskler ve ekonomik istikrar énemli bir sorundur. Akademisyenler
demokrasi seviyesinin uluslararasi sirketlerin risklerini nasil etkiledigini aragtirmislardir. Gerek teorik caligmalar,
gerekse uygulamali aragtirma sonuglart demokrasinin politik riskleri pozitif veya negatif etkiledigine iliskin
celiskili sonuglar ortaya koymaktadir. Demokratik kosullara bagli olarak ortaya g¢ikabilen (1) politik istikrarin
saglanmasi, (2) firmalarin politika sonuglarini etkileme yetenegi, (3) politika ve politikacilarda seffaflik, (4) cok
uluslu sirket varliklarma liderler tarafindan el konulmasinin ortaya ¢ikacag itibar kaybi gibi durumlar politik
riskleri azaltabilmektedir. Ote yandan demokratik kurumlar bazen ya segimler yoluyla ortaya ¢ikan hiikiimet
degisimlerinden dolay1, ya da tutarsiz tercihlere bagli olarak ortaya ¢ikan durumlar nedeniyle politik riskleri
artirabilmektedir (Jensen, 2008: 1042).

Diinya genelinde yabanci sermaye hareketleri arttig1 gibi risk faktorleri de artmaktadir. Ozellikle 2008
kiiresel finansal kriz ve sonrasinda ekonomik ve finansal risklerde artiglar s6z konusudur. Irak, Suriye basta olmak
iizere Ortadogu, Kuzey Kore, Veneziiella ve diger iilke ve bolgelerde yasanan gelismeler, enerji basta olmak {izere
emtia piyasalarinda yasananlar, diinya genelinde ekonomik, finansal ve politik risklerin artmasina neden
olmaktadir. Bu kosullar dahilinde, bu ¢alismada, YSY’i etkileyen ekonomik, finansal ve politik riskler ve bu risk
etkilerinin DYSY ve YPY e gore degisip degismedigi aragtirtlmistir.

2. Literatiir

YSY ve iilke riskleri ana eksenindeki ¢aligmalara bakildiginda, DYSY ile ilgili ¢alismalarin daha 6n plana
ciktig1 goriilmektedir. Az sayida olsa da YPY ile iilke risklerini de konu edinen ¢alismalar bulunmaktadir.
Bunlardan bagka iilke risklerinin borsalar ve diger ekonomik ve finansal degiskenlere etkilerinin incelendigi
calismalar da goriilmektedir. Calismalarin 6nemli bir kisminda iilke risklerini temsilen Uluslararas1 Ulke Risk
Rehberi (International Country Risk Guide- ICRG) tarafindan hesaplanan riskler kullanilmistir.

DYSY ile iilke risklerinin birlikte kullanildigi ¢alismalar; Tallman (1988), Click (2005), Dutta ve Roy
(2008), Vijayakumar vd. (2009), Palacios ve Griffin (2011), Walch ve Woérz (2012), Hayakawa vd. (2013), Emir
vd. (2013), Kaya Kanli ve Aydogmus (2017) ve Balan (2019) seklindedir.

Hayakawa vd. (2013) 1985 -2007 doneminde 89 iilke 6rnekleminde politik ve finansal risklerin DYSY
girigine etkilerini arastirmiglardir. Calismada politik risklerin DYSY girisleriyle negatif yonde iliskili oldugu,
politik risk diizeyindeki azalisgin DYSY girisinde artisa neden oldugu, daha diisiik finansal risklerin daha fazla
DYSY girisi saglamadigi, buna karsin daha fazla finansal riskin daha fazla DYSY girisi saglayabilecegi ortaya
cikartlmistir. Palacios ve Griffin (2011) 2002 - 2008 doneminde alt1 Latin Amerika iilkesiyle yaptiklari ¢calismada,
icinde politik ve finansal risklerin de dahil oldugu {ilke risklerinin DYSY girisini negatif yonde etkiledigi
gorilmiigtiir.

Tallman (1988) 1974 - 1980 doneminde, ABD'den diger iilkelere yapilan DYSY'de ekonomik ve politik
kosullarin 6nemli rol oynadigini tespit etmistir. Ayn1 sekilde Click (2005) 1982 - 1998 déneminde, ABD'den 59
tilkeye yapilan DYSY'e iilke risklerinin etkisini arastirmig ancak ekonomik, finansal ve politik riskler ile {ilke
getirileri arasinda iligki tespit edilmemistir.

ICRG iilke risklerinin diginda, bazi ¢alismalarda kredi derecelendirme notlari, tahvil endeksi, Euromoney
endeksi ve CDS primleri gibi degiskenlerin iilke risklerini temsilen kullanildig1 goriilmektedir. Vijayakumar vd.
(2009) 1990 - 1999 doneminde, 110 iilke 6rnekleminde, iilke riskinin DYSY iizerine olan etkisini aragtirmiglardir.
Euromoney tilke riskleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda diisiik iilke riskine sahip iilkelere daha fazla
DYSY girisi oldugu goriilmiistir. Walch ve Worz (2012), 1995 - 2011 déneminde Orta, Dogu ve Giineydogu
Avrupa'da bulunan 11 iilke 6rnekleminde iilke risklerinin DYSY’e etkisini arastirmislardir. Ulke risklerini
temsilen S&P'nin uzun dénem yabanci para bor¢ notlar1 kullanilmistir. Elde edilen sonuglar iilke risklerinin
DYSY leri etkiledigini gostermistir. Kaya Kanli ve Aydogmus (2017) 1997 - 2012 doneminde Tiirkiye 6rneginde
iilke risk prim gostergeleri olan CDS primleri ve gelismekte olan piyasalar tahvil endeksinin (embit) DYSY"i
olumsuz etkiledigini ortaya ¢ikarmislardir. Kahirogullar1 (2018) Ocak 2005 - Eylil 2017 doéneminde Tiirkiye
ornekleminde ADRL yontemiyle yaptigi calismada CDS primleriyle portfoy yatirimlari arasinda hem uzun hem
de kisa donemde iliski oldugu, buna kargin CDS primleriyle DYSY arasinda iligki olmadigin1 ortaya koymustur.
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Busse ve Hefeker (2005), Dutta ve Roy (2008), Emir vd. (2013) ve Balan (2019)’in DYSY ¢aligmalarinda
politik riskler 6n plana ¢ikmaktadir. Busse ve Hefeker (2005) 1984 - 2003 déneminde 83 iilke verileriyle yaptiklar1
caligmada, politik riskler ile DYSY arasinda iliski oldugu, i¢ ve dis ¢atisma, etnik gerginlik, yatirim profili ve
demokratik sorumlulugun 6nemli derecede DYSY belirleyicileri oldugu goriilmistiir. Dutta ve Roy (2008) 1984 -
2003 doneminde, 97 iilkeden elde edilen verilerle yaptiklari caligmada politik istikrarin finansal gelisim ile DYSY
arasindaki iligkide dnemli rol oynadigi anlagilmistir. Emir vd. (2013) 1992:Q1 - 2010Q4 doneminde Tiirkiye'ye
ait geyrek donemlik verilerle yaptiklari ¢alismada DYSY ile politik risk ve makroekonomik degigkenler arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli ve nedensellik testleri neticesinde degiskenlerin uzun
donemde iliskide oldugu, DYSY ile politik riskler arasinda pozitif iliskinin bulundugu, politik risklerin
DYSY’lerin nedeni oldugu goriilmiistiir. Balan (2019) Ortadogu, Kuzey Afrika ve Tiirkiye (MENAT) iilkeleri
ornekleminde, 1984 2014 doneminde DY SY'nin politik ve finansal belirleyicilerini aragtirmistir. Yatirim profili,
dinsel gerginlik ve cari agigin MENAT iilkelerinde DY SY'nin 6nemli belirleyicileri oldugu gorilmiistiir.

DYSY ile YPY’nin birlikte fakat ayr1 ayri incelendigi AL-Khouri (2015) ¢aligmasinda, 1984 — 2012
donemine ait MENA bdlgesinden 16 iilke verilerinden yararlanilmis ve ekonomik ve politik risklerin DYSY',
finansal ve politik risklerin YPY'l etkiledikleri goriilmiistir. Kaya (2015) ise caligmasinda sadece YPY’i
kullanarak Ocak 1997 - Aralik 2010 déneminde, Tiirkiye'de YPY"i etkileyen ekonomik, finansal ve politik riskleri
arastirmistir. Caligma sonuncunda, degiskenler arasinda uzun dénem iligki bulundugu, finansal risklerden YPY'e,
YPY'den politik risklere dogru nedenselligin bulundugu, finansal risklerin YPY'i olumlu yonde etkiledigi, buna
karsin politik riskin YPY'i olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Jensen (2008) hiikiimet el koymalar1 ve sdzlesme sorunlarina iliskin ¢ok uluslu firmalarin 6dedikleri sigorta
primlerini yerli politik kurumlarin nasil etkiledigini aragtirmigtir. Calismada demokratik kurumlarin daha diisiik
seviyedeki politik risklerle iligkili oldugu ve demokratik kurumlarin 6zellikle yonetici kisitlamalarini azaltarak
DYSY risklerini azalttig1 belirlenmistir. Kurumlarla ilgili Senol ve Erer (2020) ise, 2002 - 2017 dénemine ait 55
ilke verisiyle yaptiklar1 ¢alismada kurumsal faktorlerin YSY'na etkisini arastirmislardir. Calismada, hukukun
istiinliigl, bireysel haklar, yolsuzlukla miicadele, insani gelisim gibi kurumsal faktorlerin YSY'i etkiledikleri,
iilkelerin gelismislik diizeylerine gore kurumsal faktorlerin etkilerinde bazi farkliliklar gériildiigii anlagilmistir.

Ekonomik, finansal ve politik riskler sadece YSY ile ilgili degildirler. Bu riskler iiretim, satis, biiyiime gibi
ekonomik faaliyetler ve finansal piyasalar1 da yakindan ilgilendirmektedir. Yaprakli ve Gilingér (2007), Ayaydmn
vd. (2016) ve Tuncay (2017) ¢alismalarinda risklerin piyasalar iizerindeki etkileri incelenmistir. Yaprakli ve
Giingdr (2007) Ocak 1986 - Aralik 2006 déneminde, ekonomik, finansal ve politik riskler ile IMKB 100 endeksi
arasinda uzun dénemde iliski oldugu ve iilke risklerinin IMKB 100 endeksini negatif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Ayaydin vd. (2016) Ocak 2002 - Aralik 2015 doneminde yaptiklari ¢alismada, ekonomik, finansal ve
politik iilke riskleri ile BIST arasinda negatif yonde iliski oldugu gériilmiistiir. Tuncay (2017) Ocak 1997 - Haziran
2013 doneminde, Tiirkiye 6rnekleminde, politik riskler ile finansal piyasalar arasinda uzun dénem iliskisi tespit
etmistir.

Ekonomik yapiy1 ilgilendiren risklerle ilgili diger calismalar ise Kok vd. (2017), Uzay ve Kocak (2018) ve
Kaya (2019) seklindedir. Kok vd. (2017) 1998 - 2015 doneminde, Azerbaycan, Kazakistan, Rusya ve Tiirkiye
orneginde ADRL yontemiyle yaptiklar1 analizlerde ekonomik, finansal ve politik risklerdeki azalmanin sanayi
iiretiminde artisa neden oldugu anlasilmistir. Uzay ve Kogak (2018), 1985 - 2014 déneminde Tiirkiye drneginde,
ekonomik ve politik risklerin verimliligi etkiledigini, ancak finansal risklerin verimliligi etkilemedigini
belirlemislerdir. Kaya (2019) politik ve finansal risklerin BIST imalat sektorii aktif karlihigina etkisini 1997 - 2015
donemine ait ¢eyrek donemlik veriler ve ARDL yontemiyle aragtirmistir. Politik ve finansal risklerin imalat
sektoriindeki aktif karlilig1 azalttig: tespit edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Bu ¢alismada ekonomik, finansal ve politik risklerin yabanci sermaye yatirimlarina (YSY) etkisi, bu risk
etkilerinin YSY tiirleri olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) ve yabanci portfoy yatirimlarma
(YPY) gore degisip degismediginin tespit edilmesi amaglanmigtir. Caligma 6rneklemi 1990 - 2016 yillart ve 35
iilke® seklinde olusturulmustur. Orneklemin cercevesini verilere ulasma imkan1 belirlemistir. Calisma verileri
Diinya Bankasi1 (WB), Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve PRG Grup tarafindan yayimlanan Uluslararasi Ulke Risk
Rehberinden (International Country Risk Guide- ICRG) temin edilmistir (Tablo 1). ICRG gelismis, yiikselen ve
gelisme ihtimali olan olmak iizere 140 iilkeye iliskin olarak politik, ekonomik ve finansal risklere iliskin yaptiklari
degerleme sonuglarint 1984 yilindan beri yayimlamaktadir. ICRG iilke riskleri akademik c¢aligmalarda yaygin

¢ Bu iilkeler; Arjantin, Avustralya, Banglades, Brezilya, Kanada, Cin, Danimarka, Misir, Finlandiya, Fransa,
Almanya, izlanda, Hindistan, Endonezya, Israil, italya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Hollanda, Norvec,
Panama, Filipinler, Portekiz, Singapur, Giiney Afrika, Ispanya, Isvec, Isvigre, Tayland, Tunus, Tiirkiye, ingiltere,
ABD ve Uruguay seklindedir.
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olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismalarin bazilari, Busse ve Hefeker (2005), Yaprakli ve Giingdr (2007), Dutta ve
Roy (2008), Hayakawa vd. (2013), Al-Khouri (2015), Kaya (2015), Tuncay (2017), Uzay ve Kogak (2018) ve
Balan (2019) seklindedir. ICRG, ekonomik ve finansal riskleri beser grupta, politik riskleri ise on iki grupta
raporlamaktadir.

Tablo 1: Degiskenler

Yabanci Sermaye

Ekonomik Riskler Finansal Riskler Politik Riskler
Yatirnmlar: (YSY)
Y1: Dogrudan E1:Cari Hesap/GSYIH F1:Uluslararasi P1:Etnik Gerginlik
yabanci Sermaye E2:Biitge Dengesi Likidite P2:Dinsel Gerginlik
Yatirimlari E3:Kisi Bas1i GSYIH F2:Cari Hesap/ihracat P3:Politikadaki Askeri Varlik
(DYSY)* E4:GSYIH Biiyiimesi F3:D1s Bor¢ | P4:Demokratik Sorumluluk
Y2:Yabanci Portfoy | ES:Enflasyon Servisi/fhracat PS:Kanun ve Diizen
Yatirimlari F4:Déviz Kuru Istikrar1 | P6:Biirokrasi Kalitesi
(YPY)** F5:Dis Bor¢/GSYIH P7:Yolsuzluk

P8:Dis Catigsma

P9:i¢ Catisma

P10:Yatirim Profili
P11:Sosyo-Ekonomik Kosullar
P12:Hiikiimet istikrar1

*DYSY, GSYiH’mn orani olarak net girigi gdstermektedir.
** YPY, GSYIH nin orani olarak yiikiimliiliikleri gostermektedir.

ICRG tarafindan yayimlanan risk degerlerinde diisiik risk yliksek degerle, yiiksek risk diisiik degerle
gosterilmekte ve risk arttikca riski temsil eden deger azalmaktadir. Ancak genel risk degerlemelerinde yiiksek risk
yiiksek bir 6l¢iim degeriyle, diisiik risk ise diisiik bir 6l¢iim degeriyle ifade edilmektedir. Bu konuda Yaprakli ve
Glingdr (2007) calismalarinda ICRG riskleri, say1 kiigiildiikce risk potansiyelinin azalacag: sekilde diizeltilmistir.
Benzer sekilde bu calismada ise risk ile risk 6l¢iim degeri arasinda paralellik olugturmak ve ortaya c¢ikmasi
muhtemel etki parametrelerinin sonuglarini dogru yorumlamak amaciyla “1/ICRG risk degerleri” islemi yapilarak
diisiik riskin diisiik bir 61¢tim degeriyle, yiiksek riskin yiiksek bir degerle ifadesi saglanmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Ozet Istatistik

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Y1 945 3.390307 5.505566 -5.82 87.44
Y2 945 0.0273968 0.0959232 -.85 1.88
E1l 945 0.0998624 0.0278404 0.07 0.33
E2 945 0.1724339 0.0545805 0.1 0.5
E3 945 0.3070899 0.1864172 0.15 1
E4 945 0.1615026 0.1012364 0.1 24
ES5 945 0.116455 0.0863381 0.09 1
F1 945 0.3952487 0.2124354 0.17 1
F2 945 0.0851852 0.010084 0.07 0.14
F3 945 0.1290582 0.0589641 0.1 1
F4 945 0.1267725 0.1380987 0.1 4
FS 945 0.1441481 0.0922273 0.09 1
P1 945 0.2650582 0.1381622 0.17 1.5
P2 945 0.2410899 0.1396287 0.17 1
P3 945 0.2511852 0.1601703 0.17 3
P4 945 0.2266349 0.1007688 0.17 1
P5 945 0.2634921 0.1304867 0.17 1
P6 945 0.2655979 0.1036193 0.2 1
P7 945 0.3333333 0.4167845 0.17 12
P8 945 0.0982963 0.0164985 0.08 0.19
P9 945 0.1080212 0.0312758 0.08 0.46
P10 945 0.127164 0.0394534 0.08 0.41
P11 945 0.1577989 0.0665813 0.09 0.5
P12 945 0.1335556 0.0454154 0.08 1

Ekonomik, finansal ve politik risklerin DYSY ve YPY lere etkilerini tespit etmek i¢in asagidaki panel veri
modelleri olusturulmustur.
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Model 1: Yli=ai + BiELlic+ P2E2ic + B3E3it + PaE4ic + PsESic + pie
Model 2: Y2i=ai; + B1E1it + P2E2ic + B3E3it + PaE4ic + PsESic + pie
Model 3: Y li=ai + BiF i+ B2F2ic+ BaF3ic + PaF4ic+ BsFSic+ wic
Model 4: Y2i=ai + BiF i+ B2F2ic+ BaF3ic + PaF4ic+ BsFSic+ wic

Model 5: Y li=ai + BiPLic+ B2P2ic + B3P3i+ PaP4ic + BsPSi+ BsP6it+ B7P 7+ BsP8ic+ PoP9ic+ P1oP10i + PriP1 15+
BlZPlzit + Mit

Model 6: Y2i=ait + BiP1ic+ B2P2ic+ BsP3ic+ PaP4ic + BsPSic+ PsP6ic + B7P7ic+ BsP8ic+ PoPic+ Pi1oP10i + PP 11+
BlZPlzit + Mit

4. BULGULAR

Tablo 3’de c¢aliymada kullanilan modeller esas almarak yapilan Pearson korelasyon sonuglari
goriilmektedir. Ekonomik ve finansal risklerin YSY’ler ile negatif korelasyonlu olduklari, YSY’ler ile
korelasyonlu degisken sayisinin finansal risklere gére ekonomik risklerde daha fazla oldugu, YSY tiirlerine gore
ekonomik ve finansal risklerle DYSY’lerin YPY lere gore daha fazla korelasyonlu olduklari goriilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi (Ekonomik ve Finansal Riskler)

El E2 E3 E4 E5 F1 F2 F3 F4 F5
Y1 0,224 0,192 0,177 -0,086 -107
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,009) | (0,001)
Y2 ~0,108 0,213 -0,133 -0,270 -0,038
(0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,244)
El 1 0,560 0,014 0,379 0,264
0,0000 | (0,661) | (0,000) | (0,000)
E2 1 0,251 0,360 0,196
(0,000) | (0,000) | (0,000)
E3 1 0,118 0,055
(0,000) | (0,089)
E4 1 0,108
(0,001)
E5 1
Y1 0,031 -0,098 -0,082 -0,065 0,049
(0,345 | (0,002) | (0,012) | (0,046) | (0,131)
Y2 ~0,008 -0,053 -0,060 0,045 -0,040
0,817) | (0,102) | (0,064) | (0,162) | (0.215)
F1 1 0,183 0,163 0,096 0,060
(0,000) | (0,000) | (0,003) | (0,065)
F2 1 0,185 0,093 0,162
(0,000) | (0,004) | (0,000)
F3 1 0,173 0,059
(0,000) | (0,069)
F4 1 0,043
(0,190)
F5 1

Politik riskler ile YSY’ler arasinda korelasyon katsayisi anlamli olan degisken sayilarinin oldukca fazla
oldugu, politik riskler ile YSY’ler arasinda negatif korelasyon oldugu Tablo 3’iin devaminda goriilmektedir.
DYSY ile korelasyan katsayist anlamli politik risk unsuru on bir olurken, YPY ile biitiin politik risk tiirleri
korelasyon katsayilarinin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ortaya ¢ikan korelasyon katsayilari, bunlarin anlamlilik
diizeyleri olusturulan modelleri olumsuz etkileyecek nitelikte degildirler.

Tablo 3: Devam (Politik Riskler)

Pl P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P11 P12
Y1 0,129 | 0,043 | 0,125 | 0,068 | -0,152 | -0,123 | -0,067 | -0,114 | -0,146 | -0,221 | -0,224 | -0,130
(0,000) | (0,190) | (0,000) | (0,037) | (0,000) | (0,000) | (0,041) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.000) | (0,000
Y2 0,065 | 0,076 | -0,104 | -0,118 | -0,118 | -0,111 | -0,058 | -0,054 | -0,097 | -0,172 | -0,138 | -0,054
(0,045) | (0,020) | (0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,076) | (0,098) | (0,003) | (0,000) | (0.000) | (0,097)

Pl 1 0,523 | 0341 | 0,026 | 0425 | 0,199 | 0,250 | 0465 | 0,603 | 0,158 | 0,240 | 0,177
(0,000) | (0,000) | (0.424) | (0,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

P2 1 0,355 | 0,151 | 0310 | 0,199 | 0,176 | 0275 | 0,483 | 0,160 | 0,353 | 0,103
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,002)

P3 1 0377 | 0417 | 0553 | 0,406 | 0,282 | 0,507 | 0,281 | 0,365 | 0,227
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

P4 1 0243 | 0379 | 0214 | 0,066 | 0275 | 0263 | 0240 | 0,017
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(0,000) [ (0,000) | (0,000) [ (0,042) [ (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,601)
P5 1 0,564 | 0383 | 0212 | 0,622 | 0333 | 0,515 | 0313
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
P6 1 0433 | 0,061 | 0,405 | 0366 | 0313 | 0,370
(0,000) | (0,062) | (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0,000)
P7 1 0,136 | 0,304 | 0209 | 0223 | 0230
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
P8 1 0479 | -0,032 | 0,129 | -0,007
(0,000) | (0,333) | (0,000) | (0.839)
P9 1 0298 | 0,453 | 0,349
(0,000) | (0,000) | (0,000)
P10 1 0461 | 0,460
(0,000) | (0,000)
P11 1 0,129
(0,000)
P12 1

Ulkeler ve firmalar arasinda ekonomik ve finansal entegrasyonlarm artmasinin sonucu olarak panel veri
modellerinde yaygin soklarin ve gozlenemeyen bilesenlerin varligi ortaya ¢ikmakta ve birimler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 sorunlar1 yaganabilmektedir (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 482). Bu ¢ercevede Tablo 4’de yapilan

testlerde degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Degiskenler | Breusch-Pagan LM | Pesaran scaled LM Bliz;ﬁ;{;ﬁf/}ed Pesaran CD
Y1 2049.815 (0,0000) 42.17299 (0,0000) 41.49992 (0,0000) 28.78252 (0,0000)
Y2 1395.065 (0,0000) 23.19272 (0,0000) 22.51964 (0,0000) 17.60783 (0,0000)
E1l 9314.101 (0,0000) 252.7541 (0,0000) 252.0810 (0,0000) 94.52793 (0,0000)
E2 3657.164 (0,0000) 88.76769 (0,0000) 88.09461 (0,0000) 42.77783 (0,0000)
E3 8013.120 (0,0000) 215.0406 (0,0000) 214.3675 (0,0000) 10.24772 (0,0000)
E4 3911.909 (0,0000) 96.15240 (0,0000) 95.47932 (0,0000) 49.47273 (0,0000)
E5 6566.081 (0,0000) 173.0930 (0,0000) 172.4199 (0,0000) 73.50952 (0,0000)
F1 3238.792 (0,0000) 76.63971 (0,00009 75.96663 (0,0000) 3.749127 (0,0002)
F2 2033.724 (0,0000) 41.70653 (0,0000) 41.03345 (0,0000) 6.410152 (0,0000)
F3 4867.623 (0,0000) 123.8571 (0,0000) 123.1841 (0,0000) 58.69912 (0,0000)
F4 3187.169 (0,0000) 75.14322 (0,0000) 74.47015 (0,0000) 36.72367 (0,0000)
F5 3742.771 (0,0000) 91.24932 (0,0000) 90.57625 (0,0000) 12.84789 (0,0000)
P1 NA NA NA NA

P2 NA NA NA NA

P3 NA NA NA NA

P4 3105.802 (0,0000) 72.78450 (0,0000) 72.11143 (0,0000) 15.83483 (0,0000)
P5 2979.735 (0,0000) 69.13002 (0,0000) 68.45694 (0,0000) 27.59021 (0,0000)
P6 NA NA NA NA

P7 NA NA NA NA

P8 3302.220 (0,0000) 78.47840 (0,0000) 77.80532 (0,0000) 30.97934 (0,0000)
P9 3614.303 (0,0000) 87.52521 (0,0000) 86.85213 (0,0000) 32.01866 (0,0000)
P10 6990.459 (0,0000) 185.3951 (0,0000) 184.7220 (0,0000) 74.14762 (0,0000)
P11 4059.361 (0,0000) 100.4268 (0,0000) 99.75373 (0,0000) 15.74924 (0,0000)
P12 4457.829 (0,0000) 111.9778 (0,0000) 111.3048 (0,0000) 60.53788 (0,0000)
Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir

Panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligina gore 1. Nesil ve II. Nesil birim kok testleri seklinde ikiye
ayrilmaktadir. II. Nesil birim kok testleri yatay kesit varligi altinda yapilan birim kok testleridir. Pesaran (2007)
ADF testini yatay kesit kosullari altinda CADF seklinde gelistirmistir. Tablo 5’deki Pesaran CADF birim kok testi
sonuglari, caligmada kullanilan biitiin degiskenlerin diizeyde duragan olduklarini, birim kok i¢ermediklerini
gostermektedir.

Tablo 5: Pesaran CADF Birim Kok Testi

Degiskenler Y1 Y2 El E2 E3 E4 ES F1
Diizey 1(0) -3.546 -3.936 -4.137 -3.104 -3.71 -3.652 -3.891 -2.180
Degiskenler F2 F3 F4 F5 P1 P2 P3 P4
Diizey 1(0) -2.869 -2.129 -3.502 -2.098 -3.360 -3.267 -3.378 -3.638
Degiskenler P5 P6 P7 P8 P9 P10 P11 P12
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Diizey 1(0) 3.624 | -4.092 | 2757 | 2846 | -3.723 | -3.471 | -2.103 | -3.567
Kritik %1 -2,230; %5: -2,110; %10: 2,040
Degerler

Yatay kesit bagimlilik testlerinde test sonuglarina ulagilamayan P1, P2, P3, P6 ve P7 degiskenlerine Pesaran
CADF testine ek olarak I. Nesil birim kok testleri de yapilmis ve bu test sonuglarina gore degiskenlerin diizeyde
duragan olduklar1 goriilmiistiir (Tablo 6).

Tablo 6: I. Nesil Birim Kok Testleri

Degiskenler Im, Pesaran ve Shin Fisher-ADF Phillips-Perron Fisher
Diizey 1(0) ve Sabit Diizey 1(0) ve Sabit Diizey 1(0) ve Sabit

P1 -5.15814 (0,0000) -4.48486 (0,0000) -5.57191 (0,0000)

P2 -572.464 (0,0000) -6.07378 (0,0000) -4.01022 (0,0000)

P3 -8.29416 (0,0000) -4.65562 (0,0000) -6.32212 (0,0000)

P6 -119.010 (0,0000) -13.5887 (0,0000) NA

P7 -13.5988 (0,0000) -3.86422 (0,0001) -1.98122 (0,0238)

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore

secilmistir.

Panel veri analizlerinde klasik modelin kabul veya reddi icin F testi, olabilirlik oran1 (LR) testi, Breusch-
Pagan Lagrange Carpani (LM) testi gibi degisik nitelikte testler kullanilmaktadir. Bu test sonuclar1 birim etki,
zaman etkisi veya hem birim hem de zaman etki ortaya ¢ikarmasi halinde sabit etki tahmincisiyle rassal etki
tahmincisi arasinda karar vermek icin genellikle Hausman testi yapilmaktadir. Uygun model seciminden sonra
modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleriyle model varsayimlarinin
gecerliligi test edilmektedir.

Ekonomik risklerin DYSY’e etkisini tespit etmek amaciyla olusturulan modelde (Model 1) LR testinde
klasik model reddedilmis, Hausman testinde sabit etki tahminci modeli reddedilerek rassal etki modeli kabul
edilmistir. Panel veri modellemelerinde varsayimlardan sapmalarin varhigi halinde t ve F istatistikleri ve r*>’nin
gliven araliklarmin gegerliligi etkilenmektedir. Bu nedenle varsayimlardan sapmalar halinde standart hatalar
diizeltilmelidir (Tatoglu, 2013: 241). Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testlerinde
goriilen ihlaller nedeniyle Arellano, Froot ve Rogers, Driscoll-Kraay direncli standart hatalarryla model tahmini
yapilmistir (Tablo 7). Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) kalintilarin bagimsiz dagilimli olmasi
durumlart i¢in direngli standart hatalar iiretmislerdir (Tatoglu, 2013: 246). Driscoll ve Kray (1998) degisen varyans
ve otokorelasyonlarin varlig1 halinde standart hatalar {ireten tahminci onermistir (Hoechle, 2007: 282). Huber-
Eicker-White degisen varyansi diizeltmek i¢in hata kovaryans-varyans matrisini kullanmaktadir (Lambert vd.
2008:10).

Tablo 7: Ekonomik Risklerin YSY'a Etkisi

Arellano, Froot ve Rogers Driscoll-Kraay Diren¢li Tahminci
Degiskenler Direncli Tahminci Modeli, Bagimh Modeli, Bagimh Degisken Y2 (Model 2)
Degisken Y1 (Model 1)
Katsay1 Std. Hata Olasilik Katsay1 Std. Hata Olasilik

Sabit 8.4237 1.926108 0.000 0.1111189 0.0293032 0.001
El -27.5094 12.53927 0.028 0.1256882 0.2270775 0.585
E2 -3.692851 3.428438 0.281 -0.250849 0.155973 0.120
E3 -3.919367 1.736279 0.024 -0.0450539 0.0277083 0.116
E4 -1.651968 1.026966 0.108 -0.2804691 0.0599257 0.000
E5 -1.537671 0.9005783 0.088 0.0524953 0.0290733 0.083

LR Testi

Birim Etki 331.901 (0,000) 10.976 (0,000)

Zaman Etki 6.749 (0,000) 3.476 (0,000)

Birim ve 367.042 (0,000) 15.479 (0,000)

Zaman Etki

Hausman Testi 1.10 (0.9538) 625.43 (0.0000)

Levene,

Brown ve 16.651223 (0.00000000)

Forsythe

Wald Test 96392.42 (0,0000)

Durbin - 1.0263228 1.4922553

Watson
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Pesaran CD 9.559 (0,0000) 20.218 (0,000)
Gozlem Sayisi 945 945
Grup Sayist 35 35

R? 0.0826 0.1234
Olasilik>F 0.0000 0.0026

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Model 1 tahmin sonuglar1 cari hesap/GSYTH (E1) ve kisi basi GSYIH (E3) ekonomik risk degiskenlerinin
DYSY leri olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Buna gore drneklem tilkelerinin cari islemler dengesi ve
kisi basma diisen milli gelirle ilgili risklerinin DYSY’leri olumsuz etkiledigi sdylenebilir. Ekonomik risklerin
YPY’ler iizerine etkilerinin arandigr Model 2’de Hausman test sonuglar1 sabit etki modelinin gegerliligini ortaya
koymus, varsayim testlerinde goriilen ihlaller sonucunda Driscoll-Kraay direngli standart hatalariyla tahmin
yapilmgtir. Buna gore, GSYIH biiyiimesi (E4) risklerinin YPY leri olumsuz etkiledigi buna karsin enflasyon (ES)
riskinin YPYleri olumlu etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 8: Finansal Risklerin YSY'a Etkisi

Arellano, Froot ve Rogers Driscoll-Kraay Direnc¢li Tahminci
Degiskenler Direncli Tahminci Modeli, Bagimh Modeli, Bagimh Degisken Y2 (Model 4)
Degisken Y1 (Model 3)
Katsay1 Std. Hata Olasilik Katsay1 Std. Hata Olasilik
Sabit 2.669986 1.411706 0.059 1481138 0.0830276 0.086
F1 1.868253 2.109321 0.376 -0.0118654 0.0200961 0.560
F2 1.522061 13.68009 0.911 -0.7931662 0.6823843 0.256
F3 -5.790121 5.411096 0.285 -0.1088584 0.0391539 0.010
F4 -1.134449 0.6747843 | 0.093 -0.0052468 0.0073977 0.484
F5 5.156632 0.6728263 | 0.000 -0.2341129 0.2601705 0.376
LR Testi
Birim Etki 357.187 (0,000) 13.905 (0,000)
Zaman Etki 19.714 (0,000) 2.526 (0,056)
Birim ve 422.348 (0,000) 17.642 (0,000)
Zaman Etki
Hausman Testi 4.74 (0.4485) 61.92 (0.0000)
Levene,
Brown ve 16.267742 (0.00000000)
Forsythe
Wald Test 9.2e+05 (0,0000)
Durbin - 98258552 12965191
Watson
Pesaran CD 25.179 (0,0000) 94.688 (0,000)
Gozlem Sayisi 945 945
Grup Sayist 35 35
R? 0.0107 0.0423
Olasilik>F 0.0000 0.0026
Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Finansal risklerin DYSY ler iizerine etkilerinin aragtirildigi Model 3’de yapilan testler sonucunda rassal
etki modelinin gegerli oldugu goriilmiis, varsayim test sonuglarina gore direncli standart hatalar ile sonuglar tahmin
edilmistir. Elde edilen sonuglar, déviz kuru istikrar1 (F4) ve dis bor¢/GSYIH risklerinin DYSY leri olumsuz
etkiledigi goriilmiistiir (Tablo 8). Model 4’de ise sabit etki modelinin gegerli oldugu belirlenmis ve bu modelde de
direncli standart hatalar ile tahmin yapilmigtir. Tahmin sonuglar1 dis borg servisi/ihracat risklerinin (F3) YPY leri
olumsuz etkiledigini gdstermektedir.

Tablo 9: Politik Risklerin YSY'a Etkisi

Huber, Eicker ve White Direncli Huber, Eicker ve White Direncli
Degiskenler Tahminci Modeli, Bagimh Degisken Y1 Tahminci Modeli, Bagimh Degisken Y2
(Model 5) (Model 6)
Katsay1 Std. Hata Olasilik Katsay1 Std. Hata Olasilik
Sabit 7.91322 1.962323 0.000 0.117979 0.0157071 0.000
P1 0.241354 1.308756 0.854 -0.0057498 0.0174137 0.741
P2 5.218592 6.009045 0.385 -0.0122441 0.007312 0.094
P3 0.8943438 | 0.9087728 0.325 -0.0053822 0.0056065 0.337

642



P4 1.852152 3.31272 0.576 -0.0570812 0.016047 0.000
P5 -0.0925181 2.586895 0.971 -0.0297755 0.0112028 0.008
P6 -3.113067 2.015767 0.123 -0.0203687 0.0143472 0.156
P7 0.1556955 1457445 0.285 0.0035219 0.0029743 0.237
P8 -16.76981 21.15629 0.428 -0.290755 0.1570183 0.064
P9 1.340721 10.69634 0.900 0.1300669 0.0556171 0.020
P10 -23.15704 9.488445 0.015 -0.3332104 0.0664073 0.000
P11 -9.295963 4.292293 0.030 -0.0586831 0.0245757 0.017
P12 1.685273 5.579293 0.763 0.0481189 0.0357939 0.179

LR Testi

Birim Etki 308.058 (0,000) 0.000 (1,000)

Zaman Etki 17.917 (0,000) 1.653 (0,099)

Birim ve 352.246 (0,000) 1.653 (0.438)

Zaman Etki

Hausman Testi 6.92 (0.8631) -

Levene,

Brown ve 15.654484 (0.00000000)

Forsythe

Breusch —

Pagan Test 201.35 (0,0000)

Durbin -

Watson 1.0404779 0.008 (0.9305)

Pesaran CD 13.624 (0,0000) ---

Gozlem Sayisi 945 945

Grup Sayist 35 35

R? 0.0703 0.0428

Olasilik>F 0.0000 0.0000

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Politik risklerin YSY’lere etkileri Tablo 9’da goriilmektedir. Model 5’de yapilan tahmin sonuglar1 yatirim
profili (P10) ve sosyo-ekonomik kosullar (P11) risk degiskenlerinin DYSY leri olumsuz yonde etkilediklerini
gostermektedir. Model 6’da yapilan tahminde ise dinsel gerginlik (P2), demokratik sorumluluk (P4), kanun ve
diizen (P5), dig catisma (P8), i¢ catisma (P9), yatinim profili (P10) ve sosyo-ekonomik kosullar (P11)
degiskenlerinin YPY’leri olumsuz etkiledikleri goriilmiistiir. On iki politik risk faktdriinden besi YPY i etkilerken,
ikisi DYSY’i etkilemistir. Politik risk faktdrlerinin YPY leri daha fazla etkiledigi anlagilmaktadir. Ayrica DYSY’i
etkileyen yatirimct profili (P10) ve sosyo-ckonomik kosullar (P11) yatirimlarla dogrudan iligkili politik risk
unsurlaridir. YPY"i etkileyen dinsel gerginlik (P2), demokratik sorumluluk (P4), kanun ve diizen (P5), dis ¢atigma
(P8) ve i¢ catisma (P9) yatirimlarla dolayli yonlerden iligkili politik risk unsurlari seklinde degerlendirilmektedir.

Ekonomik, finansal ve politik risklerin etkilerine biitiinciil sekilde bakildiginda, genel olarak bu risk
tirlerinin YSYi etkiledikleri, ekonomik ve finansal risklerin daha ¢cok DYSY leri etkiledigi, politik risklerin ise
cogunlukla YPY’leri etkiledigi soylenebilir. Enflasyon (ES5) hari¢ biitiin risk degiskenlerin etkilerinin negatif
olduklar1 goriilmektedir. Bu durum artan risklerin YSY’leri olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Enflasyon
riskinin YPY’yi pozitif etkilemesiyle ilgili olarak 6rneklem iilkelerinde ortalama enflasyon oranlarinin %2-3
seviyelerinde olmalari ve bu diisiik enflasyon oraninin ekonomik canliliga imkan saglayabilecegi ile ifade
edilebilir. Ortaya ¢ikan bu sonuglar Al-Khouri (2015) ¢alismasiyla biiyiikk benzerlikler tasimaktadir. Al-Khouri
(2015) galismasinda da, bu ¢alismada oldugu gibi, YSY’ler DYSY ve YPY olarak iki kategoride ele alinmis ve
ICRG’nin iilke riskleri kullanilmistir. Vijayakumar vd. (2009)’un Euromoney iilke riskleriyle elde ettigi
sonuglarda bu ¢alisma sonuglartyla biiyiik oranda benzesmektedir. Calisma sonuglari ayrica literatiirdeki Palacios
ve Griffin (2011), Walch ve Worz (2012), Kaya (2015) ve Balan (2019) ¢alismalartyla benzerlikler gostermektedir.

Caligmada, ¢ogunlukla, ekonomik ve finansal risklerin DYSY’i, politik risklerin ise YPY’i etkiledigi
goriilmiistiir. DYDY ’ler YPY lere gore genellikle daha uzun vadeli yatirim kararlaridir. DYSY karari verilmesi
uzun bir fizibilite ¢alismasin1 gerektirmektedir. Yapilan DYSY’den vazgegilmesi ise dnemli maliyetler ortaya
¢ikarabilir. Oysa YPY karar1 verme veya yatirimdan vazgegmek DYSY’e gore daha kolay ve daha az vazgegme
maliyetleri ortaya ¢ikarmaktadir. Ote yandan ekonomik ve finansal risk kogullarindaki degisimlerin gergeklesmesi
de zamanla olusabilmektedir. Ornegin, cari islemler dengesi, ekonomik biiyiime, biitce dengesi, bor¢lanma gibi
ekonomik ve finansal parametrelerdeki degisim zamanla ger¢eklesmektedir. Hiikiimet istikrari, i¢c — dis
gerginlikler, sosyal kosullar gibi politik risk unsurlarinda hizlh hatta ani degisimler s6z konusu olabilir. ifade edilen
bu gerekgelerle, olusumu zamanla ortaya ¢ikan ekonomik ve finansal riskler daha uzun vadeli ve vazgecme
maliyeti yliksek olan DYSY’leri daha ¢ok etkilerken, ani bi¢imde artan ya da azalan politik risklerin daha kisa
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vadeli ve vazgecme maliyeti DYSY’lere gore daha diigiik olan YPYleri etkilemis olabilir. Bu bakimdan risklerin
nitelikleri ile YSY tiirlerinin nitelikleri arasinda uyum olmakta, ani olarak degisim gosteren politik risklere
YPY’ler, uzun ve zamanla ortaya ¢ikan ekonomik ve finansal risklere ise DYSY’ler tepki vermis olmaktadirlar.

Caligmanin ortaya ¢ikardigt sonuglardan bir baskasi da, YSY’lerin daha istikrarli ve giivenli, yani risksiz
yatirim ortami aradigidir. Risk parametrelerinin etki katsayilari genellikle negatif ¢ikmistir. Bu riskler artikga
YSY ’lerin azaldigy, riskler azaldik¢a YSY ’lerin arttig1 anlamina gelmektedir. Bu nedenle YSY’ler yoluyla yatirim,
ekonomik biiyiime, istihdam, doviz girisi saglamak isteyen iilkelerin 6zellikle de Tiirkiye gibi cari islemler dengesi
ve yatirimlar icin yeterli tasarruf imkani olmayan gelismekte olan iilkelerin YSY alma noktasinda ekonomik,
finansal ve politik risk etmenlerini iyi yonetmeleri, daha istikrarli, ongoriilebilir, belirsizlikleri azaltan yonetim
anlayistyla riskleri azaltmalar1 gerekmektedir.

4. Sonuc¢

Kiiresellesmeyle birlikte yabanct sermaye hareketleri de artmistir. Temelde kar ve varlik degerini artirma
amactyla hareket eden yabanci sermaye, yatirim yapilacak iilkelerdeki faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi,
ekonomik biiylime, iggilicli gibi ekonomik ve finansal kosullarin yaninda hiikiimet istikrari, demokratik
sorumluluk, sosyal ve kiiltiirel yapi, i¢-dis catisma, etnik-dinsel gerginlik gibi politik kosullara da bakmaktadir.
Bu c¢alismada, 1990 — 2016 doneminde, 35 iilkeden elde edilen verilerle, ekonomik, finansal ve politik risklerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ve yabanci portfdy yatirimlarina etkileri arastirilmigtir. Elde edilen
sonuglar, ekonomik, finansal ve politik risklerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve yabanci portfoy
yatirimlarini etkilediklerini, ekonomik ve finansal risklerin yabanci portfoy yatirimlarina gére dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini daha fazla etkiledikleri, politik risklerin ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina gore
yabanct portfoy yatirimlarini daha fazla etkiledikleri goriilmiigtiir. Bu bulgular, yatirim i¢in yeterli tasarruf imkani
olmayan, yabanci yatirimlar yoluyla ekonomik biiylime amaglayan, cari islemler acig1 olan iilkeler agisindan
politika Onerisi niteligindedir. Yabanci sermaye yatirrmi ¢ekmek isteyen 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomik, finansal ve politik risk faktorlerini iyi yonetmeleri, bu risk faktorlerini azaltarak yabanci sermaye
alabilecekleri sdylenebilir.
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Oz

Katilim bankalar1 karlilik ve etkinlik agisindan hizli gelisimlerini siirdiiriirken uygulamalar1 ve alternatif finansman
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1. GIRIS

Islami bankacihiga iliskin ¢ahigmalar incelendiginde en sik karsilasilan kavramlarin riskin paylasimi,
ortaklik kurma ve reel sektoriin (iiretim ve ticaret) desteklenmesi gibi ifadeler oldugu goriilebilir. Bu basat ifadeler
son 40 yilda literatiirde birgok kez tekrarlanmis hatta Islami bankaciligi Geleneksel bankaciliktan ayiran temel
ifadelerden olmuslardir. Bu kavramlarin kullanilmasinda 6ne ¢ikan sebep ise Islami kaidelere gore hareket eden
sektorden beklenen politika bigimleri olmalaridir. islam dini iktisadi muamelelerde ortaklik kurulmasini, garardan
uzak durulmasini ve en Snemlisi faizden beri sekilde riskin paylasiimasim tesvik etmektedir. Islam’da risk
paylasiminin en belirgin oldugu yontemler diisiiniildiigiinde ise ilk akla gelen Mudarebe finansmanidir.

Mudarebe (4 bxadll) Arapgadan Tiirkge’ye de gecen ve yol tepmek manasina gelen “eddarbu fil ardi”
soylemindeki “darebe” kelimesinden tiiretilmistir. Yol tepmekten kasit ise ticaret i¢in yola ¢ikarak elindeki mallar1
satma eylemidir (Ceker, 2017). Ayrica kelime Arapga “mufaale” kalibindan tanzim edilmistir. Kelimenin zuhur
bicimine de atifla kavram olarak bir tarafin sermayesiyle (re'siil-mal) diger tarafin emegiyle, ticari bilgi ve
tecriibesiyle kurulan ticari bir ortaklik iligkisini ifade etmektedir. Bu ortaklik sonucunda elde edilen kar taraflar
arasinda maktu olmayan sekilde yani belirli oranlarda paylasiimaktadir. Bu oranlar sozlesme yapilirken
belirlenmelidir. Eger kar oran1 s6zlesmede belirlenmemis ise kar drfe gore o da yoksa yari1 yariya paylasiimaktadir.
Bu ortakliklarda taraflara herhangi bir sekilde garanti kazang vaad edilemez. Vaad edilmesi durumunda kar/zarar
ortaklig1 yapilmamis ve sirkete borg verilerek karsiliginda faiz beklenilmis demektir (Aktepe, 2017). Bu ortaklikta
sermayedara “rabbii'l-mal" ve parayi isleten tarafa ise "mudarib" denilmektedir. Mudarib ortaklikta girisimci
roliiyle aktif bir bicimde yer alirken rabbii'l-mal ise pasif ortak kabul edilmektedir. Bu ortaklik iki kisi arasinda
yapilabildigi gibi birden ¢ok rabbii'l-mal veya mudarib ile de yapilabilmektedir. Ydntem heldl kazanci emreden,
rizik aramayi ve ticareti 6zendiren ayetler!, Hz. Peygamber’in bu yondeki kavli ve takriri siinneti?, sahabenin
uygulamalar1 vesilesiyle Islam’da mesru kabul edilerek gegmisten giiniimiize Miisliiman toplumlar tarafindan
yogun bicimde tercih edilmistir (Kallek, 2002). Yontem iilke tecriibesi agisindan Osmanlida da yayginca
kullanilmis ve toplumda ciddi bir birikim meydana gelmistir (Gedikli, 16. vel7. asir Osmanli Ser'iyye Sicillerinde
Mudarebe Ortaklig1 : Galata Ornegi, 1996). Ancak giiniimiiz Tiirkiye’sinde riskin paylasimini temel misyonlari
olarak ifade eden katilim bankalarinda mudarebe finansmaninin sunulmasinda bazi sorunlar ve engeller oldugu
goriilmektedir.

Katilim bankalariin mudarebe yontemini tamamiyla goz ardi ettigini sdylemek haksizlik olacaktir.
Ancak yontemin katilim bankalarinda nasil uygulandigi incelendiginde tercih bigiminde katilim bankalar1 lehine
bir pozitif ayrimin gozetildigi dikkat ¢cekmektedir. Vakia su ki katilim bankalar1 mudarebeyi yiiksek oranda fon
toplama yontemi olarak kullanmaktadirlar. Dolayisiyla miisterilerini sermayedar kendilerini ise emektar olarak
konumlandirmaktadirlar. Yontemin genel tercih bicimine bakildiginda bankalar yiiksek oranda yatirimi veya isi
kontrol eden emek tarafini temsil ederken miisteriler ise sermayeyi saglayan taraf olmaktadir. Bunun tam tersi
diistintildiigiinde yani herhangi bir misteri yatirim yapacagini ifade ederek katilim bankalarindan sermaye talep
ederek ortaklik kurmak istediginde genel teamiilde katilim bankalarinca desteklenmedikleri goriilmektedir. Bu
politikanin dniinde birgok makil sebebin yattig1 varsayilabilir ancak bu sebeplerin belirlenmesi bu politikanin
degistirilmesi adina 6nem arz etmektedir. Katilim bankalarinca geleneksellesen bu davranisin yéntemin ruhunu
tam yansitmadig1 noktasindaki elestiriler uzun yillardir miisteriler, Islam iktisad1 uzmanlari, yatirimeilar ve is
adamlar tarafindan sikg¢a dile getirilmektedir. Katilim bankalarinin mudarebe yontemiyle fon kullandirmasinin
sisteme yoneltilen elestirilerin azaltilmasina ve sermaye problemi yasayan yatirimcinin desteklenmesine miispet
katkilar yapmada 6nemli oldugu agiktir. Neticede bu destekleme davranislariyla geleneksel bankalarla aralarindaki
farklar1 ortaya koyacak ve kurulug amaglari olan riskin paylagimina bilfiil katilacaklardir. Katilim bankalarinda
mudarebenin kullanimina iliskin bu olumsuz durumun ortadan kaldirilmasi nedenlerin ortaya g¢ikarilmasi ile
miimkiindiir. Bu ¢alismada Katilim bankalarinda mudarebe finansmaninin yatirim yapmak isteyen miisteriler
lehine uygulanmamasi ya da uygulanamamasina iliskin nedenler arastirilmig ve belirlenen nedenler tartigilmistir.

2. MUDAREBE ORTAKLIGI

Mudarebe yatirim yapma maksadiyla bir araya gelen iki kisinin birinin emegini digerinin ise sermayesini
ortaya koyarak tesis ettikleri ortaklik anlagmasidir (Abidin, 2005, s. 208). Belirli bir miktar paranimn ticari
faaliyetlerde kullanilarak kar elde edilmesi halinde sermayedara dnceden anlasilan oranda kar pay1 ve anapara geri
O6demesi taahhiidiiyle kurulan ortaklik tiirii (el-Maverdi, 1989, s. 117) olarak da ifade edilmektedir. Mudarebe
ortakliginda yatirnmin fiilen emegiyle yonetecek olan tarafa mudarib (isletmeci), sermaye saglayan tarafa ise
rabbu’l mal (sermayedar) denilmektedir. Mudaribin ortaklikta herhangi bir nakit sermayesi bulunmamaktadir.

! (El-Miizzemmil 73/20; El-Cum‘a 62/10; El-Bakara 2/198)
2 (ibn MAce, “Ticarat”, 63; Ahmed B. Hiseyin El-Beyhaki, VI, 111)
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Mudaribin sermayesi entelektiiel birikimi, tecriibesi ve zamani olarak ifade edilirken bu emekleri karsiliginda
faaliyet sonucu olusan kara ortak olmaktadir.

Mudarabe risk paylagimi igeren cari bir yatirim olmasi hasebiyle taraflarin fayda elde etmeyi umarken
zararla da karsilasabilecegi muhtemel akitlerdendir. Ticari faaliyet sonucunda kar elde edilmesi halinde akitte
anlagilan oranlarda kér taraflarca paylasilirken zarar edilmesi halinde mali zarar tamamiyla sermayedara aittir.
Normal sartlar altinda icra edilecek olan bu zarar paylasimi mudaribin zarar olugsmasinda bir kasti olmas1 halinde
degisiklik arz edebilir. Yani mudaribin olusan zararda herhangi bir kusuru ve kast1 var ise mudaribden tazmin
yoluna gidilebilir. Zarar paylasimindaki temel usule bagl olarak mudaribin zarara katilmadig: gibi bir goriintii
ortaya ciksa da emek sahibi olarak katlandig1 zarar zamanmin ve c¢abalarmin berheva olmasidir. Bu faaliyetler
esnasinda sozlesmede Ozellikle kayit altina alinmad: ise mudaribin herhangi bir sekilde maas alma hakkinin
olmadig1 da unutulmamalidir. Dolayistyla mudaribin kaybi olan zaman ve emegin ticari hayatta ne denli 6nemli
bir sermaye oldugu izahtan varestedir.

Mudarebe akdinin temelinde sermayesi olmasina karsin ticari bir faaliyet gergeklestirme kabiliyeti veya
zamani bulamayan kisi ile kar getirecek bir projeye sahip oldugu halde sermayesi olmayan kisinin bir araya gelerek
her iki tarafin da menfaatlerine uyan bir ig anlasmasi kurulmasi esas1 yatmaktadir (Serahsi, 2009, s. 19). Mudarebe
anlagmasiyla; ticari kabiliyeti bulunan girigimci sermaye ihtiyacini gidererek ticari hayata dahil olurken elinde
nakit fazlasi bulunan kisi ise ticari hayata katilma imkanina kavusmaktadir. Her iki taraf icinde Islami finansin
temellerinden olan risk paylasimi esasina gore hareket edilmis olmaktadir.

Mudarebede anlagmalarinda belirli kaideler o6zellikle zikredilmekte ve temel sartlardan kabul
edilmektedir. Bu kaideler kisaca izah edilirse su sekilde siralanabilir.

e  Mudarabe akdinde sermaye nakdi yani para cinsinden olmalidir. Para disinda taginabilir veya taginamaz diger
mallar sermaye olarak kullanilamaz (Yaran, 2011, s. 583).

e  Mudarib, sirketin yonetilmesinde sermayedarin koymus oldugu sartlar dahilinde hareket etmelidir. Mudarib
anlagmada belirtilen sartlar ve ticari hayatin koydugu sinirlar igerisinde 6zgiir bir yonetim icra ederken
sermayedar ise isletme yonetimine miidahil olmamalidir. Eger mudaribce s6zlesmede belirtilen sartlara riayet
edilmiyor ise sermaye gasbedilmis sayilmakta ve faaliyet sonucu olusan tiim zararin tazmini gerekmektedir
(Serahsi, 2009, s. 19).

e Mudarabe sozlesmesi yapilirken taraflar arasinda karin oransal olarak belirlenmesi gerekmektedir. Eger
kardan alacaklari pay agikga belirtilmemis veya kardan belirli miktar para verilecegi belirtilmis ise sdzlesme
gegersiz (fasid) kabul edilmektedir (Nevevi, 2006, s. 740).

e Anlagsmada sermaye konusu varlik mudaribin elinde vedia (emanet) hitkkmiindedir. Mutasarrif olan mudarib
ise sermayedarin vekilidir. Kasit, kusur ve ihmal neticesinde zarar olusursa mudarib bu zarari karsilamak
zorundadir.

Mudarebenin mesru kabul edilmesi Kur’an-1 Kerim, Restl-i Ekrem’in bu yondeki kavli, takriri siinneti
ve sahabe uygulamalart ile sabittir (Durmus, 2011).

Oncelikli kaynak Kur’an-1 Kerimde “yer yiiziinde rizik aramay: ve ticareti tegvik” eden tiim ayeti
kerimelerin genel anlami1 mudarebeyi de mesru kilmaktadir. Siinnete bakildiginda ise tefsir ve fikih alanlarinda
itibar edilen ve ¢ok sayida hadis rivayet eden Hz. Muhammed'in (s.a.v) amcasinin oglu sahabe Abdullah Ibn Abbas
Hz. Muhammed’in mudarebeye iliskin goriistinii s0yle ifade etmistir: “Abbas, mudarebe yoluyla sermaye verdigi
zaman, ortagina bu sermaye ile deniz yolculuguna ¢itkmamasini, tehlikeli bir vadide konaklamamasini ve canli
hayvan ticareti yapmamasini sart kosardr. Eger bunlari yapar ve zarar ederse anaparayi tazmin edecekti. Onun
mudarebede one siirdiigii bu sartlar Hz. Peygamber’e ulagmis ve o buna izin vermistir. ”* Sahabe uygulamalarina
bakildiginda ise Hulefa-yi Rasidinden Hz. Omer ve Hz. Osman’in mudarebe ortaklig1 yaptig1 bilinmektedir. Yine
sahabenin bu yontemi uyguladiginin kanit1 olarak su anektod aktarilmaktadir. Hz. Omer’in ogullar1 Ubeydullah
ve Abdullah birlikte Irak’ta bir gazaya katilmislardi. Dontiste Basra Emiri Eba Maséd el-Es‘ari’yi ziyaret
ettiklerinde Ebli Misa halifeye gonderecegi bir meblagi onlara teslim ederken bu para ile Irak’tan mal alip
Medine’de satmalarini, oraya varinca asil paray1 halifeye vermelerini, kazandiklar1 kér1 ise kendilerinin almasini
soyledi ve Hz. Omer’e bunu agiklayan bir mektup yazdi. Ancak Hz. Omer, halifenin ogullari olduklari igin
kendilerine devlet maliyla ticaret yapma imkani tanindigimi1 sdyleyip ana parayla birlikte kari da hazineye
vermelerini onlara emretti. Ogullar risk iistlendiklerini ve karda haklar1 oldugunu savundular. Bunun iizerine

3 Mecelle, Md. 1411.
4 Zeylai, Nasbu’r-Raye, IV, 114; Heysemi, Mecmau’z-Zevaid, IV, 161.
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mecliste bulunan sahabelerden biri bunun kér paylasimi ortakligi (kiraz, mudarebe) sayilabilecegini belirtince Hz.
Omer bunu kabul ederek ana parayla birlikte karm yarisin1 hazineye vermelerine razi olmustur>.

2.1. Mudarebenin Kisimlar

Emek/sermaye ortaklig1 olarak kavramsallasan mudarabe; sermaye sahibinin emek sahibine karsi igin
ylriitiilmesi esnasinda sart kosup kogmamasina gére mutlak veya mukayyet olarak 2 sekilde tesis edilmektedir.

a. Mutlak Mudarabe: Rabbii'l-malin herhangi bir sart veya kisitlama belirtmeyerek mudaribi isin
yiiriitilmesinde serbest birakmasi halidir. Herhangi bir sart veya kisitlama belirtmese dahi rabbii'l-mal kar
paylasim1 hususunda paylagma sekli ve 6deme zamanini belirleme hakkina sahiptir.

b. Mukayyet Mudarabe: Rabbii'l-malin isin yiiriitilmesinde mudaribden uymasini istedigi birtakim sartlar veya
kisitlamalar belirmesidir. Bu durumda mudarib belirlenen sartlara uymakla miikelleftir. Yalniz bu sartlarin
mudaribin haklarini elinden almayan cinsten olmasi gerekmektedir (Sekerci, 1981, s. 280-281). Bu sebeple
s0z konusu sartlar bazi hususlar ile sinirlandirilmistir. Bu sinirlandirmalara 6rnekler su sekilde verilebilir.
Sermayedar gerceklesecek ortaklifin siiresinin belirli bir zamanda olmasina, gerceklesecek faaliyetin
konusunu belirli iirlinlerde yapilmasina veya faaliyetin belirli sehirlerde kalmasina dair sinirlandirmalar
koyabilir. Belirlenen sinirlarin disina ¢ikilmasi mudaribin sdzlesmeye uymadigi ve olusacak zarari tazmin
etmesi gerektigi anlami tasimaktadir (Ebussuid, s. 178).

Mudarib mukayyet mudarebede s6zlesmenin gerektirdigi sartlar dairesinde, mutlak mudarebede ise ticari
teAmiillerin ¢izdigi sinirlar igerisinde her tiirlii ticari faaliyeti yapabilme hiirriyetine sahiptir. Ornegin; mali satip
kar elde edebilir, pesin veya veresiye olarak mal satin alabilir, ii¢iincii bir sahsa mal alim satimi i¢in vekalet
verebilir, aligveris yapmak amaciyla baska bir sehre yolculuk yapabilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus;
Rabbii'l-méal mudaribe mallar1 istedigi sekilde tasarruf edebilecegini sdylese dahi mudaribin Islam hukukuna ve
orfe aykir1 eylemlerden kaginmak zorunda oldugudur (Kallek, 2005, s. 361).

3. LITERATUR TARAMASI

Mudarebe, Islami finansi kavramsal olarak ele alan tiim temel iktisadi ve fikhi eserlerde bir baslik olarak
ele alimmaktadir. Ancak bu taramada konunun 6zel olarak incelendigi calismalar siralanmigtir. Mudarebeye iligkin
literatiir incelendiginde konunun genel olarak yontemin anlasilmasint kolaylastirici galismalardan olustugu
goriilmektedir. Bu kapsamda dnemli oldugu diisiiniilen bazi aragtirmalar agsagidaki sekilde dzetlenmistir:

Gedikli (1996) “XVI. ve XVII. Asir Osmanl Ser’iye Sicillerinde Muddrebe Ortakhigi: Galata Ornegi”
isimli doktora calismasinda oncelikle sirket kurumundan ve Islam hukukunda sirketlerden bahsederek
mudarebenin tarihgesini ele almistir. Calismanin sonraki boliimlerinde mudarebe kavramsal olarak genis sekilde
ele alinarak Galata 6rnegi verilmistir. Yazar, Osmanli’da mudarebenin hem Miisliman hem de gayrimiislimler
tarafindan yogun bi¢cimde uygulandigmni, toplumun her kesiminden insanlarin bu muameleye istirak ettigini ve
Istanbul’da gemi ticaretinin en yogun oldugu Galata da gelisme gosterdigini ifade etmektedir. Ayrica ilging bir
veri olarak yazarin degerlendirmeye tabi tuttugu (arsiv kayitlar) mudarebe s6zlesmelerinde kazancin ne sekilde
paylasilacagi hususunda net bir oran belirtilmemektedir. Karin umumiyetle taraflarca yari yartya paylasiimasini
ifade eden tutarlarin kaydedildigini belirtmistir. Calisma mudarebeye iligkin en tafsilatli kaynaklardan kabul
edilebilir. Nitekim yazar ilgili ¢alismay1 “Osmanli Sirket Kiiltiirii - 16. - 17. Yiizyillarda Mudarebe Uygulamasi”
adiyla kitaplastirmustir.

Gonen (2005) “Islam Hukukunda Mudarebe (Emek+Sermaye) Sirketinde Taraflarin Hak ve Bor¢lart”
isimli calismasinda Mudarebeyi hukuki a¢idan inceleyerek Mudarebe sirketinde taraflarin hak ve borglari lizerinde
durmustur. Calismanin ilk béliimiinde Islam Hukukunda tesis edilen tiim sirketlere deginilerek Mudarebe sirketi
iizerinde daha genis olarak durulmustur. Caligmanin aslini olusturan ikinci béliimde ise rabbii'l-mal ve mudaribin
hak ve borglarindan bahsedilmistir. Rabbii'l-mal bahsinde sermaye koyma borcu, kardan payina diiseni talep etme
hakki ve avans hakki incelenmistir. Mudarib bahsinde ise sermayeyi isletme borcu, kardan payina diigseni talep
etme hakki, mudarebenin sinirlandirilmasi durumunda buna uyma borcu ve masraflari talep etme hakki konularina
deginilmistir.

Ozsoy (2012) hazirlamis oldugu “Saglam Bankacilik Modeli ile Katilim Bankaciligina Giris” kitabinin
besinci boliimiinde mudarebenin katilim bankalarinda neredeyse hi¢ kullanilmadigini ifade etmektedir. Tiirkiye’de

5 Zeylai, age, IV, 113-115., Malik, Muvatta’, Kraz, 1.
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mudarebenin oniinde cesitli engellerin oldugunu vurgulayarak su basliklar ifade edilmistir. Vade uyumsuzlugu:
katilim bankalar1 kisa vadeli mevduat toplarken mudarebede kazanimlar 3 ile 5 yil igerisinde almmmaktadir. Yasal
altyapr: iilkede mudarebe igin yasal altyap: yeterince uygun degildir. Teknik nedenler: mudarebe ydnteminin
uygulamak katilim bankalari i¢in diger yontemlere nazaran daha zahmetlidir. Kayit dist Ekonomi: iilkede kayit
dist ekonominin had safhalarda izlenmesi nedeniyle faaliyetlerin mudarib tarafindan eksiksiz bigimde
belgelendirilmesini imkansiz hale getirmektedir.

Celik (2017) “Megsru’ Bir Yatirnm Aract Olarak Mudarebe ve Giiniimiizde Kullanimi” isimli ¢alismada
mudarebeyi kavramsal olarak incelemis akabinde giliniimiizde katilim bankalarinda daha yogun kullanilmasi adina
bazi onerilerde bulunmustur. Yazar mudarebe finansmaninin katilim bankalarinda daha yogun uygulanabilmesi
icin taraflara giivence saglayacak bir mevzuatin hayata gecirilmesi gerektigini, mudarebe islemlerinden dogan ek
vergilerin ortadan kaldirilmasimin faydali olacagini, yatirimlar i¢in daha uygun bir ekosistem olusturmasini ve
mudarebe iglemlerini yapabilecek nitelikli ¢alisanlarin yetistirilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Canbaz (2019) “Katilim Bankalar: Bor¢luluga mi, Reel Ekonomiye mi Katki Yapmali?” isimli
calismasinda katilim bankalarinda kar-zarar ortakliklarinin neden kullanilmadigina iliskin tepe yoneticiler ile bir
analiz ger¢eklestirmistir. Toplam 16 katilim bankasi ¢aligani ile odak grup gériismesi seklinde yapilan uygulamada
kar-zarar ortakliklarnin neden yapilmadigina iligskin arastirma bulgular1 6zetle su sekildedir: Giivensizlik bashigi
altinda misterilere ve muhasebe sistemlerine olan giivensizlige, hesap sahiplerinin sabirsizligina, riske diismeden
kar beklentisine, miitesebbis firmalarin hesaplarinin kismen kayit disi olmasma, haram-helal suurunun
zayiflamasina, ig diinyasinda emanet ve ahde vefa kavramlarinin ortadan kalkmasi gibi konulara isaret edilmistir.
Zihinsel degisim ve hassasiyetlerin kaybolmasi basligi altinda 6zel finans kurumlar1 olmaktan ¢ikarak banka
hiiviyeti kazanilmasi akabinde Islami fonlama anlayisindan salt kar beklentili kredi verme anlayisina gecildigi
ifade edilmektedir. Katilimcilar bu degisimi Islami hassasiyetin kaybolmasi ve diinyevilesme olarak
Ozetmemislerdir. Yénetim ve sahiplerin kdr hirst baghigr altinda kar beklentisi nedeniyle yonetimlerin daha hirslt
oldugu ve subelerin karliliginda kolay elde edildigi murabahaya yoneldigi ifade edilmektedir. Kaynak sorunu
baslig1 altinda mevduatlarin kisa vadeli toplandig1 ortakliklarin uzun vadeli yatirimlar oldugu ifade edilmektedir.
Son baslik olarak diger faktorler altinda vergi dezavantajlar1 ve operasyon siireglerinin uzunlugu gibi nedenlerle
ortakliklardan daha kolay kar getiren yontemlere tevessiil edildigi kaydedilmistir.

Inanir (2020) “16. ve 18. Asirlarda Osmanli Fetva Literatiiriinde Muddrebe Ortakhigr” isimli ¢alisinda
16. ve 18. asirlarda Osmanli fetvalarinda mudarebe ortakligini incelemistir. Calismada mudarebe muamelesi
sonucunda ortaya ¢ikan takyid, taraflarin anlagsmazligina sebebiyet veren iddialar, yasanan sorunlar, zarar ve karin
paylagimi gibi konular iizerinde durulmustur. Yazar mudarebeye iligkin fetvalarin uygulamada ¢ikan sorunlardan
ve serdedilen ¢dziimlerden olustugunu ifade etmektedir. Inceledigi metinler itibariyle mudarebenin 6zellikle
ticaret yapma imkani1 olmayan kimseler tarafindan tercih edildigini, mudarebe ortakliginda yasanan sorunlarin
genel itibarla mudaribin aktif rabbii’l-malin ise pasif ortak olmasindan kaynaklandigini belirtmektedir. Ek olarak
bu durumun diger Islami finans yontemlerine nazaran mudarebenin fetvaya daha gok konu olmasina neden
oldugunu savunmaktadir. Yazar, Gedikli’ye benzer sekilde mudarebenin daha ¢ok denizciligin yogun yapildig:
alanlarda gelistigini Akdeniz/Karadeniz havzalarinda tarim ve ticarete yonelik olarak yapildigini ifade etmektedir.

Riduwan ve arkadaslar1 (2020) yapmis oldugu calismada Endonezya’da Islamic Rural Banks (BPRS)
tarafindan uygulanan mudarebe finansmaninda alinan teminatlar {izerinde durarak ilgili siiregte karsilasilan
sorunlar iizerinde durmustur. Calismanin sonuglarina gore geleneksel mudarebede olmayan teminat meselesi
Islami bankalarmn piyasalarda karsi karsiya oldugu yiiksek risk seviyesi nedeniyle teminat alinmas1 uygulanmasina
hala ihtiyag¢ oldugu yoniindedir. Mudarebe konusunda geleneksel fikihta teminata izin verilmezken National Sharia
Council (DSN) tarafindan mudaribin idari ve teknik olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini saglamak amaciyla
bankalarin teminat alimlarina fetva verilmistir. Bu fetva caligmada tartisilarak altinda yatan mesnetler
elestirilmistir. Sonug olarak yazarlarca; alinan teminatlarin finansmani m1 garanti altina aldig1 yoksa mudaribin
taahhiitlerini yerine getirmesini mi sagladig1 konusunun ayirt edilmesinin zor oldugu vurgulanmuistir.

4. VERI VE METODOLOJI

Aragtirmanin evreni katilim bankalarinda ge¢miste ¢alisanlar, hali hazirda ¢alisanlar ve Islam Tktisad1 ve
Finansi alaninda calisan bireyler olarak belirlenmistir. Bu kapsamda orneklem olarak ise Tiirkiye’nin farkli
sehirlerinden toplamda 183 bireyden veri elde edilmistir. Veriler anket yontemiyle toplanmis ve bu siirecte telefon,
e-posta, sosyal medya, yiiz ylize goriismelerle aragtirma hakkinda bilgi verilerek anketlerin cevaplanmasi
saglanmistir. Katilimeilar benzer gorevlerle istigal etmis veya etmekte olan bireyler olmalari nedeniyle 6rneklem
homojen bir yap: sergilemektedir. Bu durum 6zel bir konuda yapilan arastirma sonuglarinin daha giivenilir
olmasini saglamak adina bilhassa planlanmistir. Arastirma siirecinde 183 anketten 21 tanesi katilim bankalarinda
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tecriibe yoksunlugu ve diger tutarsizliklar nedeniyle analize dahil edilmemistir. Caligmada giivenilir 161 anket
verisi kullanilmistir.

Literatiirde mudarebenin dniindeki engellere iliskin herhangi bir dlgek tespit edilememistir. Bu nedenle
Olcek yazarlar tarafindan gelistirilmistir. Arastirma Slgeginin hazirlanmasi asamasinda ankete dahil edilecek
nedenlerin giivenilir ve ger¢ekei olmasi adina bir¢ok katilim bankasi ¢alisani ile istigsareler gerceklestirilmistir. Ek
olarak literatiir incelenerek mudarebenin oniinde engel teskil etti§i varsayilan nedenler anket icerigine dahil
edilmistir. Anket formu 3 boliimden olugmakta olup ilk béliimde demografik 6zelliklere, ikinci boliimde katilim
bankaciligina iligkin sorular yer alirken son boliimde ise mudarebenin uygulanmasinin éniindeki engellere iliskin
nedenler siralanmistir. Bu kapsamda belirlenen 31 adet neden 5°li likert dlgegiyle hazirlanan anket formuyla
katilimcilara sunularak degiskenlerin kanaatlerinde olusan nemlerine binaen puanlanmasi talep edilmistir. Bu
puanlamada I- Hi¢ onemli degil, 2-Onemli Degil, 3- Orta Dereceli Oneme Sahip, 4- Onemli ve 5 — Cok onemli
olacak sekilde kurgulanmustir.

Aragtirmanin analiz asamasinda oncelikle Istatistik Paket Programi ile demografik ozelliklere ve
mudarebenin uygulanmasinin oniindeki engellere iliskin nedenlere frekans analizi uygulanmis tanimlayici ve
aciklayici sonuclar elde edilmistir. Ardindan ikincil agamada mudarebenin uygulanmasimin 6niindeki engellere
iliskin nedenlere faktor analizi uygulanmistir. Faktdr analizi sonucunda tiim nedenler 6 onemli faktor altinda
toplanmistir. Olusturulan 6lgege giivenilirlik testi uygulanmig ve Cronbach’s Alpha (a) i¢ tutarlilik katsayisinin
0,958 oldugu tespit edilmistir. Ardindan verilerin faktor analizine uygun olup olmadigina iligkin olarak KMO and
Bartlett's Testi uygulanmis ve Faktor analizi 6lgiitlerine gore (0,90 < KMO < 0,70 = Iyi) verinin analize uygun
oldugu anlasilmistir (Field, 2013). Bu analizler sonucunda 6l¢egin arastirmanin sonuglarina ulagsmada giivenilir ve
gegerli bir 6l¢ek oldugu ifade edilebilir. Test sonuglart ve mudarebenin oniinde engellere iliskin 6l¢ek asagidaki
sekilde tasarlanmistir.

Tablo 1. Mudarebe Olgegi Giivenilirlik ve KMO and Bartlett's Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,781
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 5421,610
Cronbach's Alpha | N of Items df 465
0,958 31 Sig. 000

Tablo 2. Mudarebenin Oniinde Engel Teskil Ettigi Diisiiniilen Degiskenler

Katihm Bankalarinda
Mudarebe Finansmam Uygulanmasinda Engeller

Yatirimin gelecekte basarisiz olacagina dair kanaat

Miitesebbise duyulan giivensizlik

Miitesebbisin yatirim konusunda chil olmamast

Piyasalarin mudarebede ortaya ¢ikan riski almaya uygun olmamasi
Mudarebenin yiiksek riskli bir ortaklik olusu

Mudarebede vade belirsizligi

Likidite riskine neden olmasi

Mudarebede var olan diisiik garanti faktorii

9 Mudarebede teminat alamama faktorii

10 | Mudarebede prosediiriin zorlugu

11 | Karin ne kadar olacagini 6ngérememek

12 | Ne zaman kar edilecegini bilememek

13 | Katilim bankalarinin yatirmis oldugu tutarlarin tiimiiyle batma ihtimali

14 | Mudarebe taleplerinde uzman personel ihtiyact

15 | Farkli sektorlerden gelebilecek mudarebe finansmani taleplerinin tam anlamiyla analiz edilememesi
16 | Mudarebede desteklenen yatirim hakkinda yanlis karar verme ihtimali

17 | Mudarebe talepleri nedeniyle ek maliyetler (danismanlik, isleyis, personel vs.)
18 | Mevzuatin uygun olmamasi

19 | Mudarebe islemlerinin vergiye tabi olmasi

20 | Islemi yapacak nitelikli personel olmayist

21 | Murabaha finansmaninda var olan yiiksek garanti faktorii

R[N || ([N [
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22 | Murabaha finansmaninda var olan diisiik risk faktorii

23 | Murabaha finansmaninda var olan teminat alma faktorii

24 | Murabaha finansmaninda var olan prosediir kolayligi

25 | Finanse edilen firmanin elde ettigi karin kontrol edilmesindeki riskler
26 | Kredi riski

27 | Elde edilecek muhtemel karimn diisiik olmasi

28 | Mudarebe ortaklig1 yapilacak nitelikli projelerin olmayisi

29 | Nitelikli girisimci olmayisi

30 | Girisimcilik ekosisteminin gelismemis olmasi

31 | Yeterli 6z kaynagin olmayisi

5. ARASTIRMA BULGULARI VE ANALIZLER

Katilimcilarin demografik &zelliklerine iliskin kisa bilgiler ve verilere iliskin g¢ikarimlar asagidaki
sekildedir.

Tablo 3. Demografik Ozelliklere iliskin Frekans Dagilimlar:

Yas Gruplan Say1 % Cinsiyet Say1 %
19-25 Arast 19 12 Kadin 32 20
26-30 Arast 17 11 Erkek 129 80
31-35 Arasi 27 17
36-41 Arasi 60 37
42 ve Uzeri 38 24
Egitim Say1 %
Lisans 101 63
Pozisyon Say1 % Yiiksek Lisans 42 26
Ast Calisan 64 40 Doktora 18 11
Orta Diizey Yonetici 93 58
Ust Diizey Yénetici 4 2
Mesleki Deneyim Say1 %
1-5 Yil 39 24
Mevduat Banka Tecriibesi Say1 Y% 6-10 Y1l 36 22
Evet 34 21 11-15 Y1l 53 33
Hayir 127 79 16-20 Y1l 28 17
21 Y1l ve tizeri 5 3

Ormneklemin yas gruplar incelendiginde %61’nin 36 yas ve iizerinde oldugu goriilmektedir. Mesleki
deneyim agisindan incelendiginde ise katilimcilarin %53 {iniin katilim bankalarinda 10 yildan fazla galistiklart
goriilmektedir. Bu iki veri ortak olarak irdelendiginde ise analize konu drneklemin ¢aligma hayatlarmin uzmanlik
donemlerinde oldugu arastirma sonuglarina giivenilir veri saglayacaklar anlasilmaktadir. Ote yandan daha énce
mevduat bankalarinda ¢aligmis %2 1°lik katilimer her iki bankacilik anlayisini degerlendirebilecek niteliktedir.

Ormeklemin %80’i erkek %20’ si ise kadin katilimcilardan olusurken Islami bankacilik sektoriiniin
(verinin kisith bir agiklama giicii oldugunu da unutmadan) erkek yogun bir sektor oldugu diisiiniilebilir. Sektoriin
egitim seviyesi beklendigi gibi yiiksektir. %63 lisans, %26 yiiksek lisans ve %11 doktora yapmis calisanlardan
olusmaktadir.

Ornekleme dahil olan uzmanlardan demografik bilgilerin alinmasi akabinde katilim bankacilig1 ve
sektdriin uygulamalarina iliskin baz1 konular tizerinden goriigleri talep edilmistir. Bu sorulara verilen yanitlar
katilim bankalarinin imajlar1 ve uygulamalarinin yansimalari hakkinda kritik bilgiler saglamaktadir. Katilimeilara
yoneltilen sorular ve frekans analizi asagidaki sekildedir.
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Tablo 4. Katilim Bankacihigina {liskin Baz1 Gériisler

Katilim bankalarimin  geleneksel bankalardan Katilim bankalarinda finansman
tamamen farkl oldugunu diisiiniiyorum alternatiflerinin yeterli oldugunu diisiiniiyorum

Say1 % Say1 %

Kesinlikle
Katilmiyorum 3 19

Katilmiyorum 16 92,9 Katilmiyorum 45 28,0
Kararsizim 28 17,4 Kararsizim 42 26,1
Katiliyorum 71 441 Katiliyorum 53 32,9
Kesinlikle 46 28.6 Kesinlikle Katiliyorum 18 112
Katiliyorum
Katiim  bankalarmuin  riskin -~ paylagimina Katilim bankaciliginda Murabahanin yogun
yeterince katildigini diigtiniiyorum yapumast beni huzursuz etmektedir

Say1 Y% Say1 %
Kesinlikle Kesinlikle
Katilmiyorum 13 81 Katilmiyorum 14 8.7
Katilmiyorum 25 15,5 Katilmiyorum 32 19,9
Kararsizim 41 25,5 Kararsizim 43 26,7
Katiliyorum 58 36,0 Katiliyorum 43 26,7
Kesinlikle 24 14,9 Kesinlikle Katiliyorum 29 18,0
Katiliyorum

Mudarebe  finansmaninin daha  yogun
kullandirilmasi gerektigine inaniyorum.

Say1 %
Kesinlikle 1 6
Katilmiyorum ’
Katilmiyorum 10 6,2
Kararsizim 35 21,7
Katiliyorum 66 41,0
Kesinlikle
Katihyorum 49 304

Katilimeilarin %27,3’ii katilm bankalarinin mevduat bankalarindan tamamen farkli olmadigini
diisginmektedir. %21 katilimcinin mevduat bankalarinda calismis olmasmin bu orami etkilemis olmasi
muhtemeldir. Ancak verinin katilim bankacilig1 uzmanlarindan elde edildigi dikkate alindiginda yiiksek oldugu
vurgulanmalidir. Uzmanlar nazarinda olusan bu oranin halkin nazarinda daha da yiiksek olmasi gayet tabiidir.
Katilim bankalarinin bu noktada imajlar1 ve misyonlar1 hakkinda daha ¢ok ¢aba gostermeleri gerekmektedir.

Katilimeilarin %56°s1 kredi/finansman sec¢enceklerinin yetersiz oldugunu diigiiniirken bu veriye paralel
olarak %49 katilimer ise katilim bankalarinin riskin paylasimina yeterince katilmadigini diisiinmektedir. Katilim
bankalarinda en yogun kullandirilan murabaha finansmani riskin diisiik oldugu bir {iriin olarak dikkat cekmektedir.
Siirekli olarak tartigilan bir {iriin olan murabaha hakkinda katilimcilar %71 oraninda sektdrde bu kadar yogun
kullanilmasindan rahatsiz olduklarini ifade etmislerdir. Katiim bankalarinda neredeyse hi¢ goéremedigimiz
mudarebe finansmaninin ise %71 oraninda finansman alternatifi olarak sunulmasi gerektigi yoniinde goriis
bildirmislerdir. Bu sonuglardan da katilim bankalarmin risk paylagimi sdylemlerinin uzmanlarca dahi anlamli
kargilik bulmadig1 anlagilmaktadir.

6. MUDAREBE FINANSMANININ ONUNDEKI ENGELLER

Toplanan verilere yapilan faktor analizi neticesinde mudarebenin katilm bankalarinda
uygulanmamasinin nedenleri 6 faktér altinda toplanmistir. Katilimcilara yoneltilen 31 degiskenden 2 tanesi
herhangi bir faktore yiiklenememeleri nedeniyle analizden ¢ikarilmistir. Son agamada olusan faktdrler risk ile ilgili
nedenler, girisimcilik ekosistemi ile ilgili nedenler, proje kdar: ile ilgili nedenler, ¢alisanlara bagl nedenler,
mevzuat ile ilgili nedenler ve miitesebbislere bagli nedenler olarak siralanmistir.

653



Tablo 5. Mudarebe Finansmaninin Oniindeki Engeller Faktor Analizi

Varyans
Faktor Aciklama
Faktorler Faktor Bilesenleri Yiikleri granlarl
(1)
Murabaha finansmaninda var olan teminat alma faktorii 0,81
Murabaha finansmaninda var olan yiiksek garanti faktorii 0,80
Risk il ilgili Murabaha finansmaninda var olan diisiik risk faktorii 0,79
Nedenler Murabaha finansmaninda var olan prosediir kolaylig: 0,61 46,17
Mudarebede var olan diisiik garanti faktorii 0,59
Kredi riski 0,54
Mudarebede teminat alamama faktorii 0,55
Nitelikli girisimci olmayisi 0,90
Girisimcilik Nitelikli projelerin olmayist 0,86
Ekosistemi ile | Girisimcilik ekosisteminin gelismemis olmasi 0,74 8,68
Iigili Nedenler | Piyasalarin mudarebede ortaya cikan riski almaya uygun 0.47
olmamast ’
Karim ne kadar olacagini 6ngérememek 0,80
Ne zaman kar edilecegini bilememek 0,76
Mudarebenin yiiksek riskli bir ortaklik olusu 0,74
Proje Kar ile | Mudarebede vade belirsizligi 0,72
PR = — 6,78
Ilgili Nedenler Katilm bankalarmin yatirmig oldugu tutarlarin timiiyle 0.66
batma ihtimali ’
Likidite riskine neden olmasi 0,65
Elde edilecek muhtemel karin diisiik olmast 0,58
Islemi yapacak nitelikli personel olmayist 0,78
Mudarebe taleplerinde uzman personel ihtiyact 0,76
Farkli sektorlerden gelebilecek mudarebe finansmani
o . AR X 0,64
Cahlisanlara Bagh | taleplerinin tam anlamiyla analiz edilememesi 6.32
Nedenler Mudarebede desteklenen yatirrm hakkinda yanlis karar verme 0.42 ’
ihtimali ’
Mudarebe talepleri nedeniyle ek maliyetler (danigsmanlik, 0.55
operasyonel, calisan vs.) ’
Mevzuat ile ilgili Mudarebed.e prose(.lﬁ'rﬁn zor'lugu : 0,79
Nedenler Mudarebe islemlerinin vergiye tabi olmasi 0,65 5,31
Mevzuatin uygun olmamasi 0,59
. . Yatirimin gelecekte basarisiz olacagina dair kanaat 0,80
Miitesebbislere . .~ ;
Bagh Nedenler Ml}tesebb%sm yatirim k?nusu.nd'a ehil olmamasi 0,50 3,97
Miitesebbise duyulan giivensizlik 0,77
TOPLAM 77,23

6.1. Risk ile Ilgili Nedenler

Riskle ilgili nedenler faktorii incelendiginde murabaha ydnteminin mudarebenin uygulanmasinda
olumsuz etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Murabahanin katilim bankalar1 agisindan kolay uygulanan, teminatlandirilan
ve diigiik riskli bir yontem olmasi varyans agiklama oranlarina gére mudarebenin uygulanmasinin éniindeki en
biiyiik engel olarak ifade edilebilir. Diger yandan bu veri risk paylasimi iddiasinda bulunan katilim bankalarinin
riske girmek noktasinda istahli olmadiklarini agik¢a ortaya koymaktadir. Katilim bankalar1 mudarebede ortaya
c¢ikan yiiksek risk ve yiliksek kara odaklanmaktan ziyade diisiik riskli yontemlerle diigiik karlar ile caligmayi tercih
etmektedirler. Mudarebe agisindan menfi bir tablo olan bu kaginmanin ortadan kaldirilmasi adina faizsiz
finansman mevzuatinin detaylandirilmas: gerekmektedir. Mudarebe gibi yontemlerin metodolojisinin belirlenerek
piyasalarda olugan yiiksek risk algisinin miimkiin oldugunca diisiiriilmesi veya bertaraf edilmesi gerekmektedir.
Piyasalarda yiiksek risk ihtiva etmesine karsin yliksek oranda yatirim yapilan alternatif yatirim araclarinin varligi
mudarebenin oniindeki riske dair soru isaretlerinin yetersiz enformasyon kaynakli oldugunu diisiindiirmektedir.
Ek olarak bu faktoriin etkisinin azaltilmasi adina bazi degisimlere ihtiya¢ bulunmaktadir. Bunlar; yatirim ve
ortaklik finansmanina girmek i¢in katilim bankalarinin uzun vadeli mevduat yapisina, mudarib olacak bireylerin
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ticaret ahlakina, iilkenin biiyiik 6l¢iide kayith isleyen bir ekonomiye, siyasi ekonomik istikrara ve en onemlisi
gelecegin dngoriilebilirligine sahip olmasi gerekmektedir.

6.2. Girisimcilik Ekosistemi ile Tlgili Nedenler

Mudarebenin 6niindeki ikinci en biiylik engel Tiirkiye’de heniliz gelisme gosterememis girisimeilik
ekosistemi olarak belirlenmistir. Katilimeilar nitelikli girisimcilerin ve projelerin olmadigini, bu nedenle bu tip bir
riski almaya uygun ekosistemin olmadigini ifade etmislerdir. Girisimcilik ekosistemi miitesebbislerin kendi
islerini kurabilmeleri icin gerekli olan sosyal ve ekonomik zemini ifade etmektedir. ilgili sistem miitesebbislere
birbirleri ile uyumlu bir sekilde ¢aligan bazi degiskenleri sunmalidir.

Bu kapsamda Tiirkiye’de girisimcilik ekosisteminin gelistirilmesi adina izleyen unsurlarin gelistirilmesi
ve gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bunlar; girisimcilik finansmani ve finansmana erigim, devlet
politikalar1, kamu girisimcilik programlari, girisimcilik egitimi, arastirma, gelistirme ve teknoloji transferi, ticari
ve yasal altyapi, pazarm ac¢ikligi, fiziksel altyap, kiiltiirel ve sosyal normlar (Cohen & Winn, 2007)

6.3. Proje Karina Bagh Nedenler

Ugiincii onemli faktor mudarebeye konu projelerden elde edilecek kar ile ilgili belirsizlikler olarak ifade
edilebilir. Mudarebe finansmaninda kéarin hangi vadede ve ne kadar olacagini 6ngérememek ciddi bir engel olarak
goriilmektedir. Halbuki diger tiim finansman yontemlerinde vade sonunda katilim bankalariin ne kadar kar elde
edecegi hesaplanabilmektedir. Ek olarak ortakliga konu sermayenin tiimiiyle batmasi ihtimali de atlanmamalidir.
Bu nedenler mudarebenin katilim bankalar1 agisindan likidite riskine yol acan yiiksek riskli bir finansman yontemi
oldugunu goéstermektedir. Bu dogrultuda katilim bankalar1 finansal rasyonalite (Soufian, Forbes, & Hudson, 2014)
dairesinde mudarebe yontemini uygulamaktan ve kar belirsizliginden kaginmaktadirlar.

Katilim bankalar1 giiniimiizde mudarebeyi bir finansman araci olarak kullanmazken benzer bir yontem
olan miisarekeyi girisim sermayesi yatirim ortakliklar: girketleri ile uygulamaktadirlar. Miisareke yontemi her iki
tarafin da sermayesiyle ortakliga katilmasi nedeniyle mudarebeye nispetle diisiik riskli olarak nitelendirilmektedir.
Bu kanaatin altinda sermayesini ortaya koyan misterinin ortaklik hakkinda daha ¢ok cabalayacagi gergegi
yatmaktadir. Miisareke temelli ortakliklar kuran Ziraat Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligt A.S.’nin 2019 yili
yarisinda agikladiklar1 73,5 Milyonluk kérlart diisiiniildiigiinde mudarebe igin de benzer bir karliliga ulagmanin
miimkiin oldugu diisiiniilmektedir (Ziraat Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. , 2019). Bu asamada ¢6ziim
olarak girisim sermayesi sirketleri {izerinden katilim bankalari alternatif mudarebe finansmani uygulayarak
girisimlerin karliligini 6lgebilirler.

6.4. Calsanlara Bagh Nedenler

Mudarebe finansmani heniiz katilim bankalarinin subelerinde uygulanabilen bir yontem degildir.
Mudarebeye konu projeler genel miidiirliik seviyesinde degerlendirilerek karara baglanmaktadir. Dolayistyla
subelerde mudarebenin karara baglanabilmesi miimkiin degildir. Ayrica mudarebe gibi ortaklik iceren bir
finansman kararinin da kolayca verilemeyecegi aciktir. Bu nedenler faktdr analizinde bir diger engel olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Katilimcilar islemi yapacak nitelikli calisan olmayisini, farkli sektdrlerden gelebilecek
mudarebe finansmani taleplerinin tam anlamiyla analiz edilememesini, yatirim hakkinda yanlis karar verme
ihtimalini ve olusabilecek ek maliyetleri mudarebenin 6niindeki dnemli engeller olarak ifade etmislerdir.

Bu problemin suni bir problem oldugu asilmak istendigi taktirde yontemin uygulanmasinda belirli
siirlandirmalar ve usuller ile rahatlikla ¢oziilebilecegi diisiinilmektedir. Calisanlara verilen oryantasyon
egitimlerine benzer sekilde ilk etapta egitimler diizenlenerek belirli sinirlarda mudarebe ortaliklart kurulmasi
saglanabilir. Tecriibenin tamam oldugu kanaati halinde ise sinirlandirmalar kaldirilarak siirecin daha genis bir
tabana yayilabilecegi diisiiniilmektedir.

6.5. Mevzuata Bagh Nedenler

Bir diger 6nemli faktér mevzuat sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Katilim bankalar1 diger bankalar
gibi bankacilik mevzuatina tabiidir. Bu nedenle temelde farkli olan bazi uygulamalar geleneksel banka
uygulamalar1 gibi muamele gormektedir. Bu sorunun yani sira katilim bankalarinin mevzuati faizsizlik ilkesine
gore tiim yontemlerin nasil uygulanacagi detaylandirilarak diizenlenmelidir. 2019°da katilim bankalar1 icin

“Faizsiz Bankacilik ilke ve Standartlarna Uyuma iliskin Teblig” gibi mevzuat galismalar1 yapilsa da heniiz
uygulamada bir degisiklik s6z konusu degildir. Ilgili calismalarda tartisilan ve muglaklik iceren noktalar olsa da
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sektdriin uygulamasina olumlu katkilar yapacagi agiktir. Sektérdeki uygulamalar ileride mevzuatta bazi
degisiklikleri gerekli kilacaktir.

Oniimiizdeki siirecte akademi, sektor ve diizenleyiciler arasindaki caligmalar Tiirkiye’de Islami finansin
saglikl1 bir sekilde yayginlasmasina ve uygulanmasina katki saglayacaktir (Calisir, 2019).

6.6. Miitesebbislere Bagh Nedenler

Mudarebenin oniinde engel teskil eden son ve en az etkili olan faktoriin miitesebbislere bagli nedenler
oldugu goriilmektedir. Degiskenlere daha detayli bakildiginda ise yatirimin gelecekte basarisiz olacagina dair
kanaat, miitegsebbisin yatirim konusunda ehil olmadigi diisiincesi ve sonug¢ olarak miitesebbise duyulan
giivensizligin mudarebenin uygulanmasinda engel teskil ettigi anlagilmaktadir.

Ortaya ¢ikan bu faktdriin islami finans kurumlari agisindan gegmis tecriibelere uzanan olumsuz bir
hikayesi bulunmaktadir. Islami finans kurumlar1 ilk kurulduklari donemlerde ortakhik temelli finansman
iligskilerine girdiler ancak sistemin heniiz gelismemis olmasi, teminat konusundaki belirsizlikler, kurumlarin
herhangi bir giivenceye sahip olmamalar1 ve ortaklik kurulan miisterilerin ahlaki problemleri gibi nedenlerle bu
yontemlerden uzaklasarak murabaha ve finansal kiralama gibi vadeli sat1 usullerini tercihe etmeye basladilar.
Hiisnii niyet ile girisilen ortakliklar mudaribler tarafindan suitimal edilmis ve bu nedenle Islami finans kurumlar1
ciddi zararlara ugramistir. Miisliiman bireyler olarak Islami finansi kasith olarak tercih ettigi diisiiniilen
miigterilerin yapmis olduklart usulsiizliikler ve finansal ahlaksizliklar biitiiniiyle Katilim bankalarinin finansman
anlayisini degistirmistir. Esasinda hakli gibi goziiken bu kotii tecriibeler katilim bankalarmin diisiik riskle diisiik
ancak siirekli kazang saglama fikrinin temellerini olusturmustur.

Gilinlimiizde sistemli bir yap1 haline gelen bankacilik kanununa tabi ve banka sifati tagiyan katilim
bankalarmin bu endiselerinin giiniimiiz iktisadi gergekleri baglaminda anlamli olmadigi diisiiniilmektedir.
Bankalarin miisterilerini arastirmalari, tahkik etmeleri ve kredi tahsis konularinda giivenilir bir siire¢ yonetimi
bulunmaktadir. Bu sorunun pratikte ¢6ziilmesi katilim bankalarinin sinirli 6rneklerle ve diisiik sermayeli ortaklikla
siireci deneyimlemesi vesilesiyle saglanabilir. Toplumun is ahlakinin iyilestirilmesi ve kontrol altina alinmasinin
gerekliligi bu asamada ¢okga zikredilse de bu iimidin iitopik bir beklenti oldugu aciktir. Uygulamaya girisilmedigi
taktirde gegmis bir tramvaya bagli oldugu diisiiniilen bu endisenin ortadan kaldirilmasi gii¢ gézitkmektedir.

6.7. Diger Nedenler

Katilimcilara anket formunda verilen degiskenlerin yanm sira mudarebe finansmaninin uygulanmasinin
oniinde ne tip engeller bulunduguna dair kendi kanaatlerinin de ifade edilmesi istenmistir. Bu minvalde 6 katilimct
ek goriis beyan etmistir. Tlgili goriisler degistirilmeksizin asagidaki sekilde siralanmistir.

“Mudarebe katilim bankalarinin degil yatirim sirketlerinin gorevi olmalidir. Katilim bankalarinin varlik nedeni
bankaciliktir. Yatirim degil. Katilim bankaciligi yiiksek risk almaya uygun bir sistem degildir.”

“Burada en biiyiik problem giiven meselesidir. Katilim bankalar: sermayeyi isletmesi i¢in emek sahiplerine teslim
etmeye cesaret edemez. Diger biiyiik engel ise kayit disi ekonomi, katilim bankalari koyduklar: sermayeyi tamamen
kaybetme riski ile karsilasiyor. Tabi kanun koyucusunun da yasal zemin konusunda yeterli ortami olugturmayigsi
mudarebenin éniindeki en biiyiik engellerdir.”

“Devletinin desteginin yeterli olmayisi. Mudarebede mevzuat sorunu. Faizsiz finansal diizenin temelden ele
alinmast gerekmektedir.”

“Giiven problemi. Seffaf yatirimci yok gibi. Kayit dist ekonomi had safhada. Ortaklik kiiltiiriiniin olmayist bir diger
engel (kiigiik olsun benim olsun)”

“Katilim Bankalarinin kaynak vadelerinin Mudarebe finansmani igin uyumlu olmamasi en biiyiik engeldir. Kisa
vadeli mevduat toplama uzun vadeli finansmani zorlastirmaktadir”

“Mudarebe sadece katilim bankaciligimin bir misyonu olmamalidir. Bankaciligin asli gérevieri arasinda yer

almalidwr. Ayrica bankalarin  fizibilite ve projeksiyonlara verdigi onem ne yazik ki girigimcilerde
bulunmamaktadir.”
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7. SONUC

Mudarebe ortakligi Kur’an-1 Kerim’de ticaretin tesvik edilmesi, Peygamberin siinneti ve mudarebe
yaptigina dair sahih bilgiler miinasebetiyle dnemli bir finansal yontem olarak kabul edilmektedir. Riskin taraflarca
esit diizeylerde paylasildig1 yontem cari ¢caligma hayatinin ve girisimcinin desteklenmesine katki yaparak sermaye
ihtiyaclarma da alternatif olabilecek bir finansman yontemidir. Ancak yontemin kullanilmasmin hem bireyler
arasinda hem de kurumsal diizeyde yetersiz kaldig1 rahatlikla sdylenebilir. Bu baglamda kurumsal mudarebenin
uygulama alani olan katilim bankalariin yontemi uygulamak hususunda bazi sorunlar yasadigi ve engellere maruz
kaldig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada katilim bankalarinin tiim faaliyetlerinde uygulandigini ifade ettigi yontemin
yatirrm ortakligi ekseninde neden uygulanamadigi veya tercih edilmedigi iizerinde durulmustur. Katilim
bankaciligi uzmanlarindan elde edilen verilere gore su 6nemli sonuglara varilmistir;

Oncelikli olarak katilim bankalar1 mudarebeyi cok yiiksek riskli bir finansman ydntemi olarak kabul
etmektedir. Bu nedenle yatirim ortakligi seklindeki mudarebe finansmanini miigterilerine sunmamaktadirlar.
Faktore yiiklenen onemli degiskenler incelendiginde murabaha veya teverruk gibi diisiik riskli alternatif finansman
yontemlerinin mudarebenin tercih edilmesinin dniinde ciddi engel teskil ettigi anlasilmaktadir. Katilim bankalar
teminat alamadiklari, vadeyi 6n géremedikleri ve garanti bir kar alamadiklar: bir ortaklig1 bankacilik sektdriiniin
dinamikleri agisindan uygulanamaz bulmaktadirlar. Likidite sorunu yasamamak adina alinan kredi kararlari
neticesinde mudarebeden elde edilebilecek muhtemel yiiksek karlar goz ardi edilmektedir. Nihai olarak katilim
bankalar1 diisiik risk ve diisiik kar ile ¢alismayi tercih etmektedirler.

Ikinci 6nemli faktorde katilimeilar; Tiirkiye’de heniiz girisimcilik ekosisteminin gelismedigini, nitelikli
girisimcilerin olmadigini ve yatirim yapilabilecek diizeyde projelerin gelmedigini ifade etmislerdir. Bu sebeplere
baglt olarak iilkede mudarebeye uygun bir ekosistemin var olmadigi, miisterilerin desteklenemeyecegi ifade
edilmistir.

Ucgiincii faktér, mudarebe finansmanin subelerden yiiriitilmesi halinde degerlendirme yapabilecek
diizeyde entelektiiel bilgiye sahip ¢alisanlara olan ihtiyacgtir. Mudarebenin bir yatirim ortakligi finansmani olmasi
nedeniyle karar siirecinin geleneksel kredilere nazarla hizli olmas1 miimkiin degildir. ilgili finansman kararlarinin
6n asamada subelerde verilecek olmasi talepleri degerlendirebilecek nitelikte personele ihtiyag olacagi veya
danismanlik hizmeti alinmasi gerektirecegi sonucunu ortaya koymustur. Bu durum ek ¢alisan maliyeti olusturmasi
hasebiyle mudarebenin 6niindeki bir diger dnemli faktdr olarak goriilmektedir.

Bir diger faktor katilim bankacigina iliskin faizsizlik ilkesine bagl bir mevzuatin olmayisi ve tabi olunan
mevzuatin Islami finans yéntemleri baglaminda yeterli diizeyde detaylandiriimamasidir. Dolaysiyla katilimcilar,
cari mevzuatin mudarebe yontemini uygulamak hususunda heniiz yeterli olmadigini diistinmektedirler.

Analizlerde son ve en diisiik agiklama oranina sahip faktdr; miitesebbislere iligkin ortaya ¢ikan bazi soru
isaretleridir. Son faktoriin degiskenleri incelendiginde katilim bankalarinin projenin gelecekte basarisiz olacagina
dair 6ngoriisii, miitesebbisin yatirim konusunda ehil olmadig:1 kanaati ve miitesebbise duyulan giivensizlik
mudarebenin dniinde bir diger 6nemli set olarak belirlenmistir.

Sonug olarak Islami bankacilikta gecmisten giiniimiize cokca karsilasilan riski paylasma, ortaklik kurma
ve reel sektdrlin (liretim ve ticaret) desteklenmesi gibi kavramlarin yiiksek risk iceren mudarebe yontemi
baglaminda degerlendirilmedigi anlagilmistir.
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VKREDi TEMERRUT TAKASLARI VE MAKROEKONOlY[iK
DEGISKENLER ARASINDAKI NEDENSELLIK iLiSKiSi: TURKIYE
ORNEGI

THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT
SWAPS AND MACROECONOMIC VARIABLES: THE CASE OF
TURKEY

Yavuz GUL"

Ozet

Bu caligma 2008:C1 — 2019:C2 donemi icin Tiirkiye’nin kredi temerriit takaslart (CDS) ve makroekonomik degiskenler
(enflasyon oranlari, bliyiime oranlari, dis borg) arasindaki nedensellik iliskilerini arastirmaktadir. Bu kapsamda, serilerin
duraganliklarmi incelemek maksadryla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmis ve degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklari gézlemlenmistir. Ardindan, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler Johansen Egbiitiinlesme
testiyle aragtirilmis ve CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu bulunmustur. Kisa donemli
iliskilerin yoniinii belirlemek i¢in ise Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Test sonuglar1 %5 anlam diizeyinde enflasyon
oranlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii nedenselligin varligina isaret etmektedir. Analiz neticeleri ayrica CDS
primlerinin dis borcun Granger nedeni oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan CDS primleri ve biiyiime oranlar1 arasinda
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takasi, Esbiitiinlesme, Nedensellik Analizi
JEL Kodlari: C58, G24, G32.

Abstract

This study investigates the causality relationships between credit default swaps (CDS) and macroeconomic variables (inflation
rates, growth rates, external debt) in Turkey over the period of 2008:Q1 —2019:Q2. In this context, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) unit root test was applied to examine the stationarities of the series and it was observed that the variables are stationary
at first differences. Then long run relationships between variables were investigated by using Johansen Cointegration test and
it was found that there is cointegration between CDS spreads and macroeconomic variables. Granger Causality test was
conducted to determine the direction of the short run relationships. Test results indicate the existence of unidirectional causality
running from inflation rates to CDS spreads at a level of %5 significance. Analysis results also reveal that CDS spreads Granger-
cause external debt. On the other hand, there is no causality relationship between growth rates and CDS spreads.

Keywords: Credit Default Swap, Cointegration, Causality Analysis
JEL Codes: C58, G24, G32.
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GIRIS

Yatirimeilarin ve kurumlarin maruz kaldiklar risklerle miicadele edebilmek ve saglikli bir risk yonetim
stireci gerceklestirebilmek icin alternatif yollar aramalari, kredi tlirevleri olarak nitelenen ve son yillarda
bilinirlikleri ve kullanimlar1 iyiden iyiye artan {iriinlerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu iiriinler esasen, kimi
zaman karsi taraf riski veya temerriit riski olarak da ifade edilebilen kredi riskinden korunma ihtiyacinin bir
neticesi olarak viicut bulmaktadir. Tezgahiistii piyasalarda alim satima konu olmakta olan kredi tiirevleri, kredi
riskini bir taraftan diger tarafa aktarmak maksadiyla kullanilan finansal araglardir (Ersan ve Giinay, 2009, s. 3).
Bu baglamda kredi tiirevlerinden biri olan ve ¢alismanin devaminda “’CDS’’ olarak bahsedilecek ‘’Kredi Temerriit
Takaslar1 (Credit Default Swaps)’’, kredi tiirevleri arasinda en yaygin kullanilan kontratlardir. CDS’ler
yatirnmcilarin ya da finansal kurumlarin kredi risklerini daha etkin bir sekilde yonetebilmelerine imkan
tanimaktadir.

CDS’ler en yalin anlatimla sigorta sozlesmeleri olup, iilkelerin bir biitiin olarak riskliliklerinin ve
kredibilitelerinin gdstergesi olarak degerlendirilmektedir. Oyle ki CDS’lerin iilkelerin kredi notlarma bir alternatif
olarak diisiiniilmesi s6z konusu olabilmektedir. Ulke riski, o iilkenin ekonomik, politik ve sosyal risklerinin
bilesiminden meydana gelmektedir. Sigorta sirketinden CDS sdzlesmesi satin alan kisi ya da kurum en temelde,
kars1 tarafin ylikiimliliiglinii yerine getirmemesi ya da ge¢ yerine getirmesi ihtimali ve riskine karsilik bir
sigortalama islemi yaptirmis olmaktadir. Ornegin, elinde Tiirkiye devletinin tahvilini bulunduran bir yatirimet, bu
tahvilin elde bulundurulmasindan dogan ve Tiirkiye devleti tarafindan kendisine 6denmesi gereken faizin ¢esitli
sebeplerden 6denemeyecegini diigiiniiyor ve bu riskten korunmak istiyorsa, dnceden tespit edilmis donem boyunca
belirli bir prim 6demek ve maliyete katlanmak suretiyle CDS sozlesmesi alarak sigortalama islemi yaptirmis
olmaktadir. Bu agidan bakildiginda CDS mekanizmasinin isleyisinin, kasko, yangin sigortasi gibi hayat dis
sigortalarin isleyisinden ¢ok da farkli olmadigini s6ylemek yanlis olmayacaktir. CDS’lerin bu tiir sigortalardan
farki, bu kontratlarin piyasalarda alim satima konu edilebiliyor olmasidir (Danaci vd., 2017, s. 68). Sonug itibariyle
ismi gegen tiim sigortalama muamelelerinde, bir prim 6denerek temerriit ya da 6denmeme riski karsi tarafa yani
sigorta saticisina aktarilmis olmaktadir. Karsi tarafin ylikiimliigiinii yerine getiremedigi takdirde sigorta saticist,
CDS kontratina sahip kisi ya da kuruma 6deme yapmakla miikelleftir.

CDS sozlesmelerinde ddenecek olan primlere CDS primi adi verilmektedir. CDS’lerde her 100 baz puan
icin %1’lik bir maliyet giindeme gelmektedir. S6z gelimi Tiirkiye’nin CDS priminin 600 olmasi durumunda,
Tiirkiye’ye ait bir bor¢lanma aracina sahip kisi ya da kurumun, bu bor¢lanma aracindan dogan haklarin yerine
getirilmemesi riskine karsilik sigorta yaptirmak istemesi halinde %6’lik bir maliyete katlanmasi ve bu 6lglide bir
prim 6demesi gerekmektedir. Herhangi bir temerriit ya da 6denmeme durumu olmadiginda, sigorta saticisinin
almig oldugu prim, bu saticinin kazancini olusturmaktadir. Her ne kadar CDS’ler riskten korunma (hedging) araci
olarak ortaya c¢ikmis olsa da, bahsi gegen kontratlar giiniimiizde spekiilatif amagclarla da kullanilabilmektedir.
Ciinkii CDS satin almak isteyen bir yatirimcinin sigortalamaya konu olabilecek herhangi bir borg sahibi olmasina
gerek yoktur. CDS’lerin ayrica abritraj amaciyla kullanildig: da goriilebilmektedir.

CDS kontratlari, 2000°1i yillardan 6nce finansal piyasalarda goriinmeye baslamis olsalar da, 6zellikle 2008
yilinda ABD’de meydana gelen krizle birlikte daha bilinir hale gelmislerdir. O déonemde CDS sézlesmeleri, ¢ok
sayida CDS satan AIG gibi biiyiik dlgekli sigorta sirketlerinin, yiikiimliliiklerin yerine getirilememesinin bir
sonucu olarak ciddi finansal sikintilar yagamalarina ve hatta iflasa kadar gitmelerine neden olmustur. Bilhassa
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yiiksek derecelenen ve bir diger kredi tiirevi olan CDO (Collateralized
Debt Obligations)’larmn temerriit durumuna diismesi, bu kuruluglarin vermis oldugu kredi derecelerin ciddi
derecede sorgulanmasina sebep olmus ve kuruluslar giiven kaybetmiglerdir. Béylesi olaylar, kredi degerligininin
baska gostergelerle de takip edilmesi gerektigini savunan goriisleri alevlendirmistir. Bununla beraber, kredi
derecelerinin gerceklestirilen finansal islemlerde siklikla referans olarak kullanilmasimin bagimlilik yarattigi
diisiincesi ve Finansal Istikrar Kurulu’nun (Financial Stability Board) kredi derecelerine bu denli giivenilmesinin
birtakim sorunlar1 tetikleyebilecegine iliskin goriisti, alternatif yontem ya da ara¢ arayismin hizlanmasini
saglamistir (Aksoylu ve Gérmiis, 2018, s. 17). CDS’lerin kredi derecelendirmelerine gore artisi, primlerin giinliik
olarak belirleniyor ve var olan sartlar1 yansitiyor olmasidir (Sarigiil ve Sengelen, 2020, s. 207).

CDS’lerin fiyatlanmasi ve meydana gelen olaylarin CDS primlerinde yaratacagi etkinin ortaya konulmasi
olduk¢a komplike konulardandir. Ancak, olumsuz hadiselerin CDS primlerinde yukart yonlii harekete neden
olarak daha fazla prim talep edilmesine, tersi durumda ise daha az prim talep edilmesine zemin hazirlayacagini
sOylemek miimkiindiir. Bu aslinda finans alaninin en temel kabullerinden biri olan ve daha yiiksek getirinin daha
yliksek risk ortaminda elde edilebilecegi yargisiyla iligkilendirilebilmektedir. Diger anlatimla, CDS primlerinin
artmast, kredi riskinin ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi ihtimalinin de yiikseldigini gostermekte olup,
CDS saticisinin sigortalama iglemi i¢in daha yiiksek bir prim talebinde bulunmasi anlamina gelmektedir.

CDS sozlesmelerinin kullaniminin giderek yayginlagmasi ve CDS piyasasindaki islem hacminin artmasryla
beraber, bu sozlesmelere iligkin daha detayli ve kapsamli incelemeler yapilmaya ve goriisler belirtilmeye
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baslanmistir. CDS primleri, iilkelerin genel risk durumunu gézlemlemede yararlanilan bir gosterge oldugundan,
bu kontratlar1 etkileyen veya bu kontratlar ile etkilesim igerisinde bulunan faktorlerin analiz edilmesi ve bu
faktorlerin CDS kontratlarini ne derecede ve sekilde etkilediginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda
¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’nin CDS primi ile enflasyon oranlari, biiyiime oranlar1 ve dis borg rakamlari
arasindaki nedensellik iliskisine 151k tutmak ve bu degiskenlerle CDS’ler arasinda bir uzun ya da kisa vadede bir
etkilesimin olup olmadigini belirlemektir.

Caligma 4 ana kisimdan olugsmaktadir. Giris bolimiinden sonra ikinci kisimda, konuyla alakali literatiir
calismalarina yer verilmistir. Uciincii boliimde, éncelikli olarak calismada kullanilan veri seti tanitilmis ve ¢aligma
kapsamindaki degiskenlere iliskin bazi 6zet istatistikler sunulmustur. Ardindan analiz safthasinda yararlanilan
yontemlerle ilgili kisa bilgiler verilmis ve akabinde analizler gergeklestirilerek erisilen bulgular aktarilmistir.
Caligmanin dordiincii ve son boliimiinde ise, elde edilen sonuglar genel olarak toparlanmis ve gelecekte yapilacak
¢aligmalar i¢in baz1 6nerilerde bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

CDS’ler ile alakali olarak yapilan g¢aligmalar genel itibariyle 2008 krizinden sonra yogunlasmaya
baslamigtir. Bahsi gecen krizin sadece ABD’yi etkilemekle kalmayip, bulasicilik etkileri gostererek diinyanin dort
bir yanindaki iilkelere sirayet etmesi ve binlerce kilometre uzaktaki iilkelerde bile sok etkisi yaratmasi, dikkatlerin
bu krizin oyuncularindan biri olan CDS kontratlarina yonelmesine neden olmustur. Yapilan pek ¢ok ¢aligmada,
ekonomik degiskenlerin (faiz oranlari, igsizlik oranlari, biiylime oranlari, tiiketici giiven endeksi, enflasyon oranlari
vs.) kredi degerliliginin olasi agiklayicilart olabilecegi savunulmustur. Gergeklestirilen literatiir arastirmasi
sonucunda ulasilan ¢aligmalar agagida sunulmaktadir.

Kunt ve Tas (2008), CDS primlerini etkileyen faktorleri ele alarak Tiirkiye’nin CDS primini tahmin
edebilecek bir model gelistirmeyi amaglamislardir. Sonug olarak, risksiz faiz orani, dayanak varligin getirisi ve
dayanak varliginin getirisinin volatilitesi ile CDS’ler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugunu ortaya
koymuslardir.

Ersan ve Giinay (2009), 2008 yilindaki parti kapatma davasinin Tiirkiye’nin CDS primi {izerindeki etkisini
arastirmislardir. Sonug¢ olarak séz konusu davanin CDS primine herhangi bir etkisinin bulunmadigin
sOylemislerdir. Eurobond getirilerinin ve Dow Jones endeksi getirilerinin CDS primini etkileyen unsurlar
oldugunu nakletmislerdir.

Liu ve Morley (2012), faiz oranlarinin ve doviz kurlarinin ABD ve Fransa’nin CDS primleri iizerindeki
etkilerini ele almiglardir. Netice olarak, doviz kurunun CDS primlerini 6nemli Slgiide etkiledigini ve CDS
priminden doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugunu belirtmislerdir.

Eyssell vd. (2013), Cin’in CDS priminin belirleyicilerini Ocak 2001 — Aralik 2010 donemi igin
irdelemislerdir. Sonug olarak hem reel faiz orani ve Cin hisse senedi piyasasi endeksi gibi iilkeye 6zgii faktorlerin
hem de global bazi faktérlerin CDS primleri iizerinde etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, ¢alismanin
ilk yillarinda Cin’in ekonomik gdstergelerinin CDS primlerindeki degisimler iizerinde daha fazla agiklayici giice
sahipken, sonraki yillarda global faktdrlerin daha 6nemli hale geldigini beyan etmislerdir.

Keten vd. (2013), Tiirkiye’nin CDS primiyle bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi mercek
altina almiglardir. Ekim 2000 — Mayis 2013 donemi verilerini kullanan arastirmacilar, ABD uzun vadeli faiz
oranlarindan Tiirkiye nin CDS primine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi kesfetmislerdir.

Koy (2014), CDS ve tahvil primleri arasindaki iligkinin varligina odaklanmistir. Sekiz iilkenin Ocak 2009
—Kasim 2012 dénemi verilerinden ve birim kok testleri ile Granger nedensellik testinden faydalanan yazar, Fransa
ve Italya’daki CDS primlerinin tahvil primlerini etkiledigini beyan etmistir.

Silva ve Paulo (2015), Mayis 2009 — Mayis 2014 periyodu verileri 1s1ginda Brezilya’nin CDS priminin
belirleyicileri tizerinde durmuslardir. Calismalariin neticesinde, S&P 500 ve Bovespa endekslerinin Brezilya
CDS’i iizerinde 6nemli etkisinin var oldugunu ve Brezilya’nin CDS priminin hisse senedi endeksleriyle pozitif bir
iligki igerisinde bulundugunu belirtmislerdir.

Aydin vd. (2016), on iilkenin CDS primleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi irdelemislerdir.
Arastirmalarinin neticesinde, CDS primleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki en giiclii ilskinin irlanda’da, en
zayif iligkinin ise Endonezya’da oldugunu ifade etmislerdir.

Ho (2016), sekiz iilkenin (Brezilya, Malezya, Giiney Kore, Tayland, Tiirkiye, Giiney Afrika, Endonezya,
Meksika) verilerini kullanarak iilke CDS primlerinin uzun dénemli belirleyicilerini aragtirmistir. Neticede, dis
borcun ve uluslararasi rezervlerin CDS primleri ile hem uzun hem de kisa donemli bir iligki igerisinde oldugunu
ortaya koymustur.
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Acaraver ve Karadmer (2017), Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiye
yogunlasmislardir. Subat 2012 — Subat 2017 periyodu verilerinden faydalanan yazarlar, iki degisken arasinda
herhangi bir uzun ya da kisa vadeli iliskiye rastlamamislardir.

Bektur ve Malcioglu (2017), Ekim 2000 — Subat 2017 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’nin CDS primi
ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiye odaklanmislar ve CDS priminden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisine rastlamiglardir.

Can ve Paskaleva (2017), makroekonomik faktorlerin, Avrupa’daki yedi iilkenin CDS primlerini etkileyip
etkilemedgini incelemisler ve Euro bolgesi liyeliginin CDS primleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin
bulundugunu ifade etmislerdir.

Conkar ve Vergili (2017), Ocak 2010 — Agustos 2015 donemi verilerinden hareketle Tiirkiye’nin CDS
primiyle doviz kurlari arasindaki baglantiya 11k tutmaya galismislardir. Sonug olarak, CDS primi ile doviz kurlar
arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi bulamazlarken, USD/TRY kurundan CDS primi ve EUR/TRY kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir.

Danact vd. (2017), CDS’ler ile biiylime oranlari arasindaki iligkinin varligini Tirkiye Ozelinde
sorgulamiglardir. 2009-2015 donemi verilerini kullanan arastirmacilar sonug olarak, CDS primleri ile biiyiime
oranlari arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), dokuz iilkenin CDS primleri ile ABD Dolar kuru, ABD 10 yil vadeli devlet
tahvili faiz oran1 ve VIX endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug olarak, CDS primleri ile belirlenen
degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iligkisi mevcut oldugunu dile getirmislerdir.

Ayaydin vd. (2018), 2009 — 2016 donemi verilerinden faydalanarak Tiirkiye’nin CDS primini etkileyen
faktorleri irdelemislerdir. Neticede enflasyonun, faiz oranlarinin ve dig borcun artmasinin CDS priminin de
artmasina yol agtigini ortaya koymuslardir.

Kahilogullart (2018), Ocak 2005 — Eyliil 2017 periyodu verilerinden yola ¢ikarak Tiirkiye’nin CDS
primleriyle dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinin
neticesinde, CDS’ler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda herhangi bir iligki tespit edemezken, dogrudan
portfdy yatirimlari ile CDS primleri arasinda hem uzun hem kisa vadeli bir baglantinin bulundugunu aktarmistir.

Ozpmar vd. (2018), dolar kurunun ve faiz oranlarnin Tiirkiye'nin CDS primini nasil etkiledigini
sorusturmuslardir. Sonug olarak, CDS primi ile kur arasinda hem uzun hem kisa vadeli bir iliski bulundugunu,
ayrica gosterge faiz oraninin da CDS primini etkiledigini dile getirmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018), Tiirkiye’nin CDS primi, BIST 100 endeksi ve doviz kurlar arasindaki iliskiyi ele
almuslardir. 2012-2017 dénemi verilerini kullanmislar ve sonugta BIST 100 endeksi ile CDS primi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Yildirim ve Sakize1 (2019), portfoy yatirimilari ile Tiirkiye’nin CDS primi arasindaki iligkinin varligini
sorgulamislardir. Ocak 2010 — Eyliil 2018 donemi verilerini kullanan arastirmacilar, bu iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ve CDS’in portfdy yatirimlarini etkiledigini bulmuslardir.

Sarigiil ve Sengelen (2020), Tiirkiye’nin CDS primiyle BIST’te islem goren bankalarmn hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Ocak 2014 — Haziran 2019 dénemi verilerini kullanarak incelemiglerdir. Sonug olarak,
CDS primi ile BIST bankacilik endeksinin uzun dénemli bir iliski i¢erisinde bulundugunu bildirmislerdir.

3. Uygulama
3.1. Veri Seti

Mevcut ¢alismada Tiirkiye’nin CDS primi (CDS spread) ile enflasyon oranlar (inflation rates), biiyiime
oranlar1 (growth rates) ve dis bor¢ (external debt) arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin ortaya
konulmasi amacglanmaktadir. Bu dogrultuda CDS degiskeni igin Tiirkiye’nin 5 yillilk CDS primi verileri
kullanilmigtir. D1 borg icin briit dis borg stoku rakamlari (milyon dolar cinsinden) ve enflasyon oranlari igin TUFE
rakamlart esas almmustir. Tiim veriler ¢eyreklik bazda olup 2008: 1. Ceyrek (2008:C1) — 2019: 2. Ceyrek
(2019:C2) donemini kapsamaktadir. Dolayisiyla toplam 46 ¢eyreklik veri analiz edilmektedir. Veri setinin
ceyreklik periyotta olmasinin nedeni, biiyiime oranlarinin ve dig bor¢ rakamlariin geyreklik olarak agiklanmasi
ve bu yiizden veriler arasinda uyumun ve esanliligin saglanmasi ihtiyacidir. Dénem tarihlerinin tespit edilmesinde
Tiirkiye’nin CDS verilerine erisilebilen en eski zaman dilimi olan 2008’in ilk ¢eyregi g6z Oniinde
bulundurulmustur. Caligmada yararlanilan tiim veriler Thomson Reuters’in veri terminalinden (DataStream)
saglanmis olup, analizler yapilirken STATA 15 paket programi kullanilmistir.
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Analiz asamasinda dnce degiskenlerin tanimlayici istatistikleri (descriptive statistics) hesaplanmistir (Tablo
1). Bu sonuglara dayanarak ve degiskenlerin ¢arpiklik ile basiklik katsayilarindan yola ¢ikarak, serilerin normal
dagilim gostermedigi sdylenebilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Ozet Istatistikler

Degiskenler
CDS Enflasyon oranlar1 | Biiyiime oranlari Dis bor¢ rakamlar
(%) (%) (milyon $)
Minimum 128,11 3,99 -14,4 264.881
Maksimum 418,98 24,52 11,7 467.893
Ortalama 239,33 9,57 4,64 363.359
Standart Sapma 75,04 3,94 5,27 68.160
Carpikhik 0,881 2,074 -1,391 -0,150
Basikhik 0,126 5,022 2,781 -1,523
Gozlem sayisi 46 46 46 46

Ardindan, degiskenler arasindaki korelasyonlar arastirilmistir (Tablo 2). Buna gore, CDS primleri ile
enflasyon oranlar1 arasinda %5 anlam seviyesinde pozitif bir korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Bu, CDS primleri
ve enflasyon oranlarmin ayni yonlii hareket ettigini belirtmektedir. Ayrica, bilylime oranlar1 ve CDS primleri
arasinda da %1 anlam diizeyinde negatif bir korelasyon iliskisi saptanmigtir. S6z konusu durum, CDS primleri ve
biiyiime oranlarmin ters yonlii hareket ettiklerini yani bilylime rakamlariin arttig1 bir durumda CDS primlerinin
diistiigiinii (ya da tam tersi) gostermektedir. Ancak esasen korelasyon analizinin sonuglarina dayanarak bu negatif
etkilesimin hangi taraftan hangi tarafa dogru oldugunu (CDS’ten biiylime oranlarma mi yoksa biiyiime
oranlarindan CDS’e mi) ya da degiskenlerin gergekten birbirini etkileyip etkilemedigini (CDS primlerindeki
diisiistin sebebi biiyiime oranlarmin artmasi mi) séylemek miimkiin degildir. Bunun ifade edilebilmesi icin
esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinin yapilmasi gerekmektedir. Ote yandan, CDS ve dis bor¢ arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon baglantis1 bulunamazken, dis bor¢ ve enflasyon oranlar1 arasinda %]
diizeyinde anlamli pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 2: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

CDS Enflasyon Biiyiime D1s borg¢
CDS 1,000
Enflasyon 0,342% 1,000
Biiyiime -0,472%* -0,202 1,000
Dis borg 0,149 0,440%* -0,056 1,000
* Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir.
** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.

Caligmanin devaminda, birim kok testleri uygulanmis ve serilerin duraganliklart (ve aynit mertebeden
duragan olup olmadiklar1) incelenmistir. Ardindan, CDS ve makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin ortaya koyulabilmesi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Son olarak kisa donemli etkilesim
durumunu ve iligkinin yoniinii belirten nedensellik testleri yapilmistir. Bu analizlerin neticeleri ‘’bulgular’’
boliimiinde sunulmaktadir.

3.2. Yontem

Zaman serileri duragan seriler ve duragan olmayan seriler seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bir zaman serisinin
ortalamasi, varyansi ve kovaryanst zaman boyunca sabit kaliyorsa, bu serinin duragan oldugu sdylenebilmektedir.
Eger seri duragan degilse, birim kok var demektir. Dolayisiyla dncelikle serilerin duraganliginin incelenmesi
gerekmektedir. Ciinkii ekonometrik analizler gerceklestirilirken, degiskenler arasinda bulunan iligkilerin anlamli
olmasi i¢in degiskenlerin duragan ya da ayni mertebeden biitiinlesik olmalart gereklidir (Art ve Yildiz, 2017, s.
312). Duragan olmayan degiskenlerin varlig1 sahte regresyon probleminin ve yaniltici sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilmektedir. Serilerin duragan olmadigi durumlarda, ’d’’ sayida farklar1 alinarak duraganlik temin
edilmektedir. Bir serinin duragan hale gelinceye kadar, diger deyisle <’d’’ kez fark: alinmus ise, o seride “’d’’ sayida
birim kdk mevcuttur. Bu seri “’d’” mertebesinden biitiinlesik bir seridir ve I(d) bigiminde gosterilir (Gokmen ve
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Comlekei, 2018, s. 276-277). Cogunlukla bir veya iki kez yapilan fark alma islemleri, serilerin duraganligini
saglamaktadir. Bu ¢aligmada duraganligin tespiti i¢in Genisletilmig Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-
ADF) testi kullanilmistir. ADF testi su modellerle yapilmaktadir (Dogan vd., 2016, s. 412):

AY, =yYe 1 + X2 AY v, M
AYy = oo +yY g + XL AY o, @
AY, = oo+t +yYe g + XL AY + v, ®

Burada ilk denklem, sabitsiz ve trendsiz, ikinci denklem sabitli ve trendsiz, {i¢lincii denklem ise sabitli ve
trendli modeldir (Gokmen ve Comlekgei, 2018, s. 277). Denklemdeki “’m’’ degeri gecikme uzunlugunu belirtmekte
olup, bu calismada yapilan tiim analizlerde optimal gecikme sayisinin saptanmasi i¢in SIC (Schwarz Information
Criterion) kriteri dikkate alinmigtir. ADF testinden elde edilen sonuclar %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde
MacKinnon kritik degerleri ile mukayese edilmekte ve sonuglar kritik degerden biiytikse sifir hipotezi reddedilerek
seride birim kok oldugu kanaatine varilmaktadir (Akel, 2015, s. 83).

Seriler ayn1 dereceden duragan olduklari zaman, esbiitiinlesme testlerinin yapilmasi ve degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskilerin ortaya c¢ikarilmasi gerekmektedir. Literatiirde siklikla tercih edilen
esbiitiinlesme testlerinden biri Johansen (1988) esbiitiinlesme testidir. Johansen, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var olmasi halinde, bunun ger¢ek uzun donemli bir iliski oldugunu ve degiskenlerin uzun
donemde beraber hareket ettiklerini ileri stirmiistiir (Akel, 2015, s. 83). Bu yontem, olabilirlik oranlarini elde etmek
icin vektor hata diizeltme modelinin hesaplanmasini gerektirmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006, s. 76).
Vektor hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Model-VECM) degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
durumlarda kullanilabilmektedir. Teorik olarak X ve Y arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde faydalanilacak
olan VECM modeli asagidaki denklemler vasitasiyla gosterilebilmektedir (Taban, 2006, s. 38):

AY, =+ X2 BuldX,  + D VilAYe + X S1ivn i+ o 4)
AXy = o+ Y02y BoibX; ;i + Ximg V2 AYe oy + X 820 1 F 0 Q)

Johansen egsbiitiinlesme testinde degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadigina karar verebilmek igin
“maksimum O6zdeger’” ve ’iz’’ testlerine bakilmaktadir. Bu istatistiklerin kritik degerlerden biiyiik olmasi
durumunda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu ifade edilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligi hakkinda bilgi verirken, bu
iliskinin yoniine dair herhangi bir yorumda bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu noktada nedensellik testleri devreye
girmektedir. Nedensellik testleri, degigskenler arasinda kisa donemli bir etkilesimin bulunup bulunmadiginit ve
etkilesim varsa bu iligkinin yoniiniin ne oldugunu gostermektedir. Nedensellik testlerinin en bilineni Granger
(1969) nedensellik testidir. Degigkenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmuyorsa nedensellik analizi i¢gin VAR
temelli geleneksel Granger testi kullanilmali, aksi durumda yani degiskenler esbiitiinlesik ise, hata diizeltme
terimine yer verilerek VAR modeli yukarida belirtilen VECM modeline ¢evirilmeli ve bu modelden
faydalanilmalidir. Yani kisaca, esbiitiinlesik degiskenlerin aralarindaki nedensellik iliskilerinin saptanabilmesi i¢in
“’hata diizeltme modeli’’ kullanilmalidir.

3.3. Bulgular
3.3.1. Birim Kok Testleri

ilk olarak degiskenlere ait serilerin duraganlklari incelemistir. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller
(ADF) testi kullanilarak, degiskenlerin birim kdke sahip oldugunu ve serilerin duragan olmadigini 6ne siiren Ho
hipotezi smanmistir. Analizlerin tamaminda optimal gecikme sayis1 belirlenirken Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
dikkate alinmuistir. Bu baglamda elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Gecikm ADF test istatistigi
Degiskenler ecikme | Sabitlive . Bilgi kriteri Karar
sayisl Sabitli . Sabitsiz
trendli
CDS 2 2,315 22,394 -0,182 SIC Ho kabul
Enflasyon 1 -1,945 -2,893 -0,383 SIC Ho kabul
Biiyiime 1 -2,508 -2,403 -1,843 SIC Ho kabul
Dis borg 1 -0,574 2,271 1,646 SIC Ho kabul
A(CDS) 2 4,014%* | -4,562%% | -4,073%* SIC Hored
A(Enflasyon) 1 -3,562%* -4,075%* -3,376%* SIC Hored
A(Biiyiime) 1 3,265%% | 3,775%% | -3,302%* SIC Hyred
A(D1s borg) 0 -5,644%% | 5575%% | _5035%x SIC Hyred
Hy = Birim kok vardir.
H; = Birim kok yoktur.
** Katsayilar MacKinnon kriterine gére %5 seviyesinde anlamlidir.
A birinci farki gostermektedir.

Ulasilan sonuglara gore, serilerin diizeyde duragan olmadiklar1 ve birim kok tasidiklar1 goriilmektedir.
Dolayistyla bu seriler icin Ho hipotezi reddedilememektedir. Bunun lizerine serilerin birinci farklari alinarak testler
tekrar edilmistir. Bu islem sonucunda tiim serilerin duragan hale geldikeri goriilmiistiir ve boylece serilerin birinci
dereceden biitlinlesik /(1) olduklar1 tespit edilmistir ancak bu durum, serilerin uzun donemde birlikte hareket
ettiklerini garanti etmemektedir. Dolayistyla boylesi bir iligkinin varligini sorgulamak i¢in esbiitiinlesme testlerinin
yapilmas1 gerekmektedir.

3.3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Serilerin ayn1 mertebede duragan hale gelmeleri, bu seriler arasindaki egbiitiinlesme ve dolayistyla uzun
donem denge iligkilerinin arastirilmasini gerekli kilmakta ve Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanmasina imkan
vermektedir. Yapilan analiz neticesinde erisilen sonuglar Tablo 4°te verilmektedir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenler G::;l:sr? : Maxlfsstl:tllt;:lglf Smeitze si:ltzl;iistigi Karar Sonug

CDS ve enflasyon 4 21.98%** 23.57%* HoRED Esbiitiinlesik
CDS ve biiyiime 1 22.82%* 28.35%* HoRED Esbiitiinlesik
CDS ve dis bor¢ 1 18.86%* 21.43%* HoRED Esbitiinlesik

Ho = Degiskenler arasi uzun donemli iliski yoktur.

H; = Degiskenler aras1 uzun doénemli iliski vardir.

%S5 kritik degerler max istatistigi i¢in 14.07, iz istatisigi i¢in 15.41°dir.
** 95 anlam diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade etmektedir.

Sonuglar incelediginde, hem en biiylik deger istatistiginin (max statistic) hem de iz istatistiginin (trace
statistic) her ii¢ iliski i¢in de kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, Ho hipotezinin reddini
gerektirmekte olup, %5 anlam seviyesinde CDS ile enflasyon oranlari, biiyiime oranlari ve dig bor¢ rakamalari
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, CDS ve
makroekonomik degiskenler uzun vadede beraber hareket etmektedirler.

3.3.3. Nedensellik Testi

Esbiitiinlesme analizi neticeleri degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu isaret ettigi igin,
bu degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin varligini ve yoniinii tespit edebilmek maksadiyla denklemde hata
diizeltme terimine yer verilmeli ve standart Granger nedensellik testi yerine VECM (Vector Error Correction
Model) modeli kullanilmalidir. Bu baglamda gergeklestirilen analizin sonuglart Tablo 5’te goriilebilmektedir.
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Tablo 5: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Ho hipotezi F istatistik | Olasilik (p degeri) Karar Sonu¢
CDS biiylimenin Granger nedeni 0.09 0.928 KA
<11 -0, ) Ho BUL
degildir Nedensellik yok
Biiyiime CDS’in Granger nedeni
degildir 0.51 0.612 HoKABUL
CDS dis borcun Granger nedeni 5 46 0.014%*
5ildi 2. .01 HoRED
degildir CDS—Dis borg
Dis bor¢ CDS’in Granger nedeni
degildir 1.24 0.215 Ho KABUL
CDS enflasyonun Granger nedeni
degildir 0.94 0.346 Ho KABUL
Enflasyon CDS’in Granger nedeni Enflasyon—CDS
degildir -2.90 0.004** HoRED
** 065 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Test sonuglarina goére, CDS primleri ve biiyiime oranlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
belirlenememis ve hem “’CDS biiytimenin Granger nedeni degildir’” hem de ‘’Biiyiime CDS’in Granger nedeni
degildir’” seklindeki Ho hipotezleri reddedilmistir. Yani kisa donemde bu degiskenler arasinda etkilesim
bulunmamaktadir. CDS primleri ve enflasyon oranlar1 arasindaki durum incelendigi zaman, “’enflasyon CDS’in
Granger nedeni degildir’” bigimindeki Ho hipotezinin reddinden ve enflasyondan CDS’e dogru tek ydnlii bir
nedensellik iliskisinin varligindan s6z edilebilmektedir. Bu durum enflasyonun CDS’in Granger nedeni oldugunu
ve CDS primlerini kisa donemde etkiledigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan, CDS’ten enflasyon oranlarina
dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. CDS ve dis borg arasindaki iliskiye g6z atildiginda ise,
“’CDS dis borcun Granger nedeni degildir’” seklindeki Ho hipotezinin reddildigi goriilmekte olup, CDS’ten dis
borca dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinden bahsetmek miimkiindiir. Bu nedensellik iligkisi %5 seviyesinde
istatistiki olarak anlamlidir. Dis borgtan CDS’e dogru anlamli bir nedensellik belirlenememistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri Sekil 1’de daha net goriilebilmektedir. Buna gore, her ne kadar
calisma kapsaminda yer almasa da, dig bor¢ ve enflasyon arasinda da bir nedensellik iligkisi bulundugu ve bu
iliskinin dig bor¢tan enflasyona dogru oldugu (dis borcun enflasyonun Granger nedeni oldugu) dikkat cekmektedir.

Sekil 1. Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri

ENFLASYON DIS BORC
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4. Sonuc¢

Ulkelerin bir biitiin olarak risklilik durumlarmnin ve bir anlamda kredi degerliliklerinin belirlenebilmesi,
uluslararasi arenada yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin yani sira, piyasadaki diger paydaslar i¢in de 6nemli bir
konudur. Bu gercevede, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlari, uzun yillardir tilkelerin siyasi,
ekonomik ve sosyal durumlar1 hakkinda bilgi saglayan gostergeler olarak kullanilmislardir. Ancak 6zellikle
ABD’de bas gosteren ve yayilma etkileri sergileyerek diinyanin pek cok bdlgesine bulasan 2008 krizi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlarin sorgulanmasina yol agmistir. Ayrica bahsi gegen notlarin
belirli periyotlarla agiklaniyor olmasi, notlarin iilkelerin giincel durumlarini yansitamayabilecegi hususu ve kredi
notlarmin objektif olarak verilip verilmedigi de diger tartisma konularindandir. Bunlarla birlikte, finansal riskin
unsularidan biri olan kredi riskinin daha etkin bir sekilde idare edilebilmesi arzusu da diisiiniildiigiinde, iilkelerin
mevcut konjonktiirlinii ortaya koyabilecek ve kredi riskinin yonetiminde yardimci olabilecek bagka araglar igin
arayislara girilmistir. Bu noktada, “’kredi temerriit takaslar1’” olarak adlandirilan ve esasen kredi tiirevlerinden biri
olan CDS’ler (credit default swaps) on plana ¢ikmislardir. Bu iiriinler giinliik olarak fiyatlandirilabildikleri igin,
var olan duruma iliskin daha dogru yorumlarda bulunulabilmesine imkan tanimaktadirlar. CDS’ler giiniimiizde,
iilkelerin risk seviyesinin bir indikatorii olarak pek cok paydas tarafindan takip edilmektedir. CDS primlerinin
yiikselmesi, riskliligin arttigini gosterirken, primlerin diisiis sergilemesi ise riskin azaldigini gdstermektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’nin CDS primi ile makroekonomik degiskenlerden enflasyon oranlari, bliylime
oranlart ve dis borg arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Bu baglamda, 2008:C1 — 2019:C2 dénemi
verilerinden faydalanilmistir. Biiylime oranlarmin ve dis bor¢ rakamlarinin geyreklik periyotlarda agiklaniyor
olmasindan dolay1 ¢eyreklik veriler kullanilmis ve boylece toplam 46 ¢eyrekten olusan bir veri seti elde edilmistir.
Ik olarak analiz kapsamindaki tiim degiskenlerin zet istatistikleri hesaplanmis ve serilerin normal dagilhima
uymadiklart belirlenmistir. Sonrasinda degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari ele alinmistir. Ulagilan
sonuglar, CDS ve enflasyon oranlari arasinda pozitif (0,05 diizeyinde anlamli), CDS ve biiylime oranlar1 arasinda
negatif (0,01 diizeyinde anlamli) ve orta gii¢te korelasyonlar bulundugunu ortaya koymustur.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenebilmesi i¢in dncelikle serilerin duraganliklar test
edilmis ve serilerin diizeyde duragan olmadiklart ancak birinci farklar: alindiktan sonra duragan hale geldikleri
yani /(1) olduklari kesfedilmistir. Ardindan Johansen esbiitiinlesme testi vasitasiyla degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkileri aragtirtlmistir. Test sonuglari, CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli bir koentegrasyon iligkisi var oldugunu gozler 6niine sermistir. Diger bir deyisle, uzun vadede CDS
primleri ile enflasyon oranlari, biiyiime oranlar1 ve dis bor¢ beraber hareket etmektedirler. Bunun {izerine,
geleneksel Granger nedensellik testi yerine VECM modeli kullanilarak kisa donemli nedensellik iligkilerine
yogunlagilmigtir. Neticede, enflasyon oranlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ayrica CDS primlerinden de dis borca dogru tek yonli bir nedensellik bulunmustur. Bu sonuglar,
enflasyonun CDS’in Granger nedeni oldugunu yani CDS primlerini etkiledigini ve CDS’in ise dig borcun Granger
nedeni oldugunu agiga ¢ikarmigtir. Bunlara ek olarak, dis borgtan enflasyon oranlarina dogru da tek yonlii bir
nedensellik iliskisi belirlenmistir. CDS primleri ve bilylime oranlar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik
saptanmamigtir.

Yapilan bu caligmanin, faiz oranlari, uluslararasi rezervler veya dig ticaret dengesi gibi diger bazi
makroekonomik gdstergelerin analiz kapsamna alinmasi yoluyla genisletilmesi miimkiindiir. Bununla birlikte,
degisik ekonometrik yontemler ve modeller kullanilarak ¢esitli aragtirmalarin hayata gegirilmesi de ihtimaller
dahilindedir. Bu calisma ile beraber, konuya iliskin gelecekte yapilacak caligmalar ve gergeklestirilecek daha derin
analizler hi¢ siliphesiz, politika yapicilara CDS primlerinin ve dolayisiyla iilke riskinin nasil disiiriilebilecegi
konusunda ¢ok daha genis ve saglikli fikirler sunabilecek ve yatirimcilar ile diger paydaslara kredi riskinin etkin
yoOnetimi hususunda yol gosterici olabilecektir.
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KURUMSAL SOSYAL SORUMLULUK FAALIYETLERININ
YETENEKLI CALISANLARI CEKMEYE VE ELDE TUTMAYA
ETKIiSi: ALGILANAN DISSAL PRESTIJIN ARACI ROLU

THE EFFECT OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
ACTIVITIES ON ATTRACTING AND HOLDING TALENTED
EMPLOYEES: THE MEDIATOR ROLE OF PERCEIVED EXTERNAL
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Oz
Arastirmanin amaci kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin yetenekli ¢calisani gekmeye ve elde tutmaya etkisini ve
algilanan digsal prestijin bu iliskideki araci roliinii incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda 389 banka calisanina anket
uygulanmustir. Katilimeilarin demografik dzelliklerinin belirlenmesi amaciyla frekans analizi ve degiskenlerin gegerliligini test
etmek amacryla faktdr analizi uygulanmistir. Hipotezlerin sinanmasi amaciyla korelasyon ve regresyon analizleri
gergeklestirilmistir. Yapilan korelasyon analizleri sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk ile ¢alisani ¢ekme, elde tutma,
algilanan digsal prestij arasindaki iligkilerin orta diizeyde pozitif ve anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Algilanan digsal
prestij ile calisan1 ¢cekme ve elde tutma arasindaki iligkilerin yiiksek diizeyde pozitif ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmustir.
Hipotezler test edildiginde kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin artmasinin ¢alisant cekmeyi arttirdigt ve bu iliskide

algilanan dissal prestijin kismi aracilik roliiniin oldugu tespit edilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisani
elde tutmayi arttirdig1 ve algilanan digsal prestijin tam aracilik roliiniin oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

The aim of the study is to examine the effect of corporate social responsibility on attracting employees and retention
of employees. It is also to examine the mediating role of perceived external prestige in this relationship. For this purpose, a
questionnaire was applied to 389 bank employees. Frequency analysis were applied to determine the demographic
characteristics of the participants. Factor analysis were applied to test the validity of the variables. Correlation and regression
analyzes were performed to test hypotheses. As a result of the correlation analysis, it was concluded that the relationships
between corporate social responsibility and attracting employees, retention of employees and perceived external prestige were
moderately positive and significant. It is concluded that the relationships between perceived external prestige and attracting
employees and retention of employees are highly positive and significant. When the hypotheses were tested, it was determined
that the increase of corporate social responsibility activities increases the attractiveness of the employee. The role of perceived
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activities increase employee retention and perceived external prestige have a full mediating role in this relationship.
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1.Giris

Isletmeler faaliyetlerini siirdiiriirken temel olarak kar elde etmeyi amaglamaktadir. Giiniimiizde isletmeler,
bu amaclarin 6tesinde paydaslarina karst duyarli bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmenin kritik 6neme sahip
oldugunun farkina varmiglardir. Isletmelerin ekonomik hedeflere odaklanmadan géniilliiliik esasiyla paydaslarina
duyarl bir sekilde faaliyetlerini siirdiirmeleri ve paydaslartyla olan iliskileri kurumsal sosyal sorumluluk olarak
degerlendirilmektedir. Isletmeler siirdiiriilebilirlikleri i¢in ve hedefleri dogrultusunda yiiriittiikleri faaliyetlerde
insan kaynagina ihtiya¢ duyarlar. Bu baglamda igletmelerin tiim calisanlarini kapsayan ve 6énemli paydaslarindan
olan insan kaynagina karsi sorumlulugu énemli hale gelmektedir. Isletmeler icinde bulundugu toplumun bir parcasi
olarak degerlendirilmektedir. Bu noktada faaliyetlerini siirdiirdiigli ¢evreye ve topluma karsi sorumluluklart
olugsmaktadir. Kurumsal sosyal sorumluluk hem is diinyasinda hem de toplumda 6nemi giderek artan bir konu
haline gelmektedir.

Isletmeler rekabet ortaminda varliklarini siirdiirebilmek igin hedefler belirmekte ve bu hedeflere ulasmak
i¢in c¢alisanlara ihtiya¢ duymaktadir. Bu noktada isletmeler i¢in maddi varliklardan ziyade entelektiiel sermaye
o6nemli hale gelmektedir. Giiniimiizde teknolojik gelismeler gibi pek gok yenilik rakipler tarafindan kolayca taklit
edilebilmektedir. Ancak isletmelerin entelektiiel sermayesi olan yetenekli ¢aliganlar, rakipler tarafindan kolayca
taklit edilememekte ve farklilastirici rekabet unsuru olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda isletmeler yetenek
yonetimi uygulamalarma yonelmekte, yetenekli ¢alisanlarin isletmeye ¢ekilmesine ve elde tutulmasina 6nem
gostermektedir.

Isletmeler paydaslarmin her biriyle farkli iliskiler i¢inde faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu durum
paydaslarin isletmelerden olan beklentilerinin farklilasmasina yol agmaktadir. Ayrica paydaslarin prestij
algilarinda da farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Isletme i¢i paydaslardan olan calisanlarin prestij algilariyla, isletme
dis1 paydaslarin prestij algilar1 farkliliklar gdsterebilmektedir. Prestij algisinin ¢alisan baglhiligini etkilediginin
farkinda olan isletmeler i¢in Oncelikle ¢aliganlarin prestij algilar1 dnemli hale gelmektedir.

Aragtirmaya konu olan degiskenler degerlendirildiginde calisanlarin isletmeler i¢in kritik 6neme sahip
oldugu goriilmektedir. Bu baglamda arastirmanin amaci kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin yetenekli
calisanlar1 ¢ekmeye ve elde tutmaya etkisini incelemek ve bu iliskide algilanan digsal prestijin araci roliinii tespit
etmektir.

2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Sosyal sorumluluk faaliyetlerinde uluslararasi kabul gormiis ortak ilkeler ve sorumluluk alani standardi
olan ISO 26000, sosyal sorumlulugu isletmelerin kararlarinda ve faaliyetlerinde topluma ve ¢evreye seffaf ve etik
davranma sorumlulugu olarak tanimlamaktadir (Altenburger, 2018, s. 3). Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS)
kavramimi teorik olarak ilk defa ele alan Howard Bowen, “’Is Adamlarinin Sosyal Sorumluluklar’’ (Social
Responsibilities of the Businessman) adli kitabinda is adamlarinin sosyal sorumluluk faaliyetlerini belirlerken
toplumun deger ve hedeflerini g6z oniinde bulundurmalar1 gerektigine deginmektedir (Karatepe ve Ozan, 2017,
s.82). Yasal gerekliliklerin 6tesinde ve ekonomik olmayan hedefler igin goniillii bir taahhiit olarak ifade edilen
kurumsal sosyal sorumluluk, isletmelerin uzun vadeli ¢ikarlarina fayda saglayan ve kamuoyu destegini almalarina
imkan tanityan bir kavram olarak degerlendirilmektedir (Schipani, Dworkin ve Liu, 2018, s. 52). Kurumsal sosyal
sorumluluk isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik diizeylerini temel alarak, sosyal ve c¢evresel kaygilarinin is
operasyonlarina ve paydaslariyla olan iliskilerine dahil edilmesini kapsayan isletme faaliyetleri olarak ifade
edilmektedir (Perez ve Bosque, 2014, s. 223). Isletme ile icinde bulundugu ve faaliyetlerini siirdiirdiigii toplumun
iligkisini i¢eren kurumsal sosyal sorumluluk, genis bir tanimla ele alinacak olursa kiiresel isletmeler, hiikiimetler
ve vatandaslar arasindaki iligkinin nasil olmasi gerektigiyle ilgili bir kavram olarak degerlendirilmektedir
(Crowther ve Aras, 2008, s. 10).

Gilintimiizde toplumun bir parcasi olarak faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin toplumun beklentilerine 6nem
gostermesi gerekmektedir. Toplum, isletmelerden yasal diizenlemeleri temel alarak faaliyetlerini siirdiirmesinin
yani sira etik ve goniilllii sorumluluklara da Onem gostererek faaliyetlerini siirdiirmesini beklemektedir.
Caroll(1991) ‘un kurumsal sosyal sorumluluk yaklasiminda ekonomik, yasal, etik ve goniillii sorumluluklardan
olusan bir piramit yer almaktadir. Piramidin tabaninda yer alan ekonomik sorumluluklar diger sorumluluklarin
dayanak noktasi olmakta ve karlilikta siirekliligi temel almaktadir. Piramitte ekonomik sorumluluklarin istiinde
yer alan ve isletmelerin yasalari temel alarak faaliyetlerini siirdiirmesi yasal sorumlulugu kapsamaktadir. Yasal
sorumluluklar ahlaki ilkelerin bir boyutunu olusturmaktadir. Ekonomik ve yasal sorumluluklar igletmeler i¢in
gerekli olan sorumlular arasinda yer almaktadirlar. Yasal sorumluluklarin {istiinde yer alan etik sorumluluklar ise
isletmelerden, amaclarina ulagmak i¢in sectikleri yontemleri toplumsal refaha zarar vermeden gergeklestirmelerini
kapsamaktadir. Piramidin en tistiinde yer alan goniillii sorumluluklar ise isletmelerin kendi istekleri dogrultusunda
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toplumun yararima sergiledigi hayirseverlik faaliyetlerini kapsamaktadir. Etik ve goniillii sorumluluklar isletmeler
i¢in zorunlu olmayan ancak isletmelerden beklenen sorumluluklar arasinda yer almaktadir (Kilig, 2017, s. 122).

A

HAYIRSEVERLIK SORUMLULUKLARI
iyi bir kurumsal vatandas olmak
Topluma kaynak saglamak
Yasam kalitesini artirmak

ETiK SORUMLULUKLAR
Etik olmak
iyi, dogru ve adil olani yapma yiikimlalGgi
Zarar vermekten kacinmak

YASAL SORUMLULUKLAR
Yasalara uymak
Yasalar bir toplumun dogru ve yanhslarimin kodlarini icermeli
Oyunu kurallara gbre oynamak

EKONOMIK SORUMLULUKLAR
Karh olmak
isletmelerin kar elde ederek rekabetci pozisyonunu korumasi

Sekil 1: Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi

Kaynak: Archie B. Carroll, “The Pyramid of Corporate Social Responsibility: Toward the Moral
Management of Organizational Stakeholders”, Business Horizons, Vol.34, No.4 (July-August 1991), s.42.

Ekonomik ve sosyal sistemin bir parcasi olarak faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin paydaslarina karsi
sorumluluklar1 olusmaktadir. Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin en temel i¢ paydaslarindan olan
calisanlarina karst sorumluluklart 6nem tagimaktadir. Calisanlarinin ise uyumunu saglama, ¢alisma kosullarini
iyilestirme, adil iicretlendirme, ¢alisanlarin kigisel egitimine ve kariyerine 6nem gosterme gibi sorumluluklar
isletmelerin ¢alisanlarma karst sorumluluklarmi kapsamaktadir (Celik, 2007, s. 65). Isletmelerin bir diger i¢
paydasi olan yatirimcilarina karsi sermayenin giivenligini saglama, kaynaklari en uygun sekilde kullanma, planl
bliylime, 6demeleri zamaninda yapma, isletmenin faaliyetleri hakkinda gilincel ve dogru bilgiler sunma gibi
sorumluluklar1 olusmaktadir (Tulsian ve Pandey, 2009, s. 34). Isletmelerin faaliyetlerini siirdiirdiigii ¢evresine
karst dogal kaynaklarin kullaniminda verimli olmak, iiretimde kullanilan enerji kaynaklarini ¢evreye zarar
vermeyecek sekilde belirlemek, iiriinlerini ¢gevre dostu olacak sekilde tiretmek, ¢cevrenin zarara ugramasina karsi
hazirlikli olmak ve zarar1 onarmak gibi sorumluluklar: bulunmaktadir (Aydmalp, 2013, s. 5). Isletmelerin bir diger
paydaslarindan olan tiiketicilerine karsi; dogru ve eksiksiz bilgiler sunmak, iirlinlerin igeriginde sagliga zararl
maddelerin kullanilmasindan kaginmak, garanti sartlarinin igerigine uymak, dagitim kanallarina 6zen gostermek
ve miisteri sikayetlerine 5Snem vermek gibi sorumluluklar1 bulunmaktadir (Ugur, 2019, s. 40). Isletmelerin aynu is
alaninda faaliyet gosterdikleri ve ayn1 miisteri grubuna hizmet sunan rakiplerine karsi da birtakim sorumluluklari
olugsmaktadir. Rakiplerin maddi haklarina ve miilkiyet haklarina saygi gosterme, etik ilkelere uygun davranma ve
saglikli rekabet ortaminin olugmasini saglama bu sorumluluklarin arasinda yer almaktadir (Tulsian ve Pandey, s.
35). Isletmeler kar amaci giitmenin dtesinde toplum beklentilerine de énem vermektedirler ve topluma kars: da
birtakim sorumluluklar1 olusmaktadir. Isletmeler bulunduklar1 toplumu koruma ve gelistirme sorumlulugunun yani
sira kaynaklarini toplum yararina kullanmakla da yiikiimlii olmaktadirlar (Kilig, 2017, s. 127). Bunun yaninda
istthdam alani olusturarak issizligin 6niine gecmek, geri kalmis bolgelerin kalkinmasina destek saglamak da
isletmelerin topluma kars1 sorumluluklari olarak degerlendirilmektedir (Kiigiik, 2017, s. 79). Isletmelerin devlete
kars1 ise yiiriirliikteki yasalara uygun sekilde hareket etme, vergilerini diiriist ve diizenli sekilde &deme,
faaliyetlerini siirdiiriirken kaynaklar1 dogru sekilde kullanma, tilkenin geri kalmig yerlesim yerlerinin
gelistirilmesine destek olma, yoksulluk ve issizlik gibi ulusal sorunlarin ¢6ziimiinde destek saglama gibi
sorumluluklarni olusturmaktadir (Tulsian ve Pandey, 2009, s. 35).
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3. Yetenekli Calisanlar1 Cekme ve Elde Tutma

Yetenek yillar boyunca degisime ugramis, insanlara ve bolgelere gore farkli anlamlarda kullanilmig bir
kavram olarak ifade edilmektedir. Tk defa Babiller, Asurlular, Romalilar ve Yunanlilar basta olmak iizere bazi
eski medeniyetler tarafindan agirlik ifadesi olarak kullanildig1 bilinmektedir. ingilizceye incil aracihigiyla girdigi
bilinen yetenegin, bir giimiis agirligina atfedilen degeri tanimlamak i¢in kullanildiginda parasal bir birimi ifade
ettigi bilinmektedir. 13. ylizyila kadar bir egilim ifade edilen yetenegin, 15. ylizyilda zenginlik, hazine, zihinsel
bagis ve dogal kabiliyet olarak kullanildig: ifade edilmektedir. 17. ylizyilda yetenek kavrami dogal bir 6zellik,
kabiliyet ve iistiin zihinsel bir gii¢ ile iliskilendirildigi ifade edilmektedir. 19. yiizyila gelindiginde ise bireyin
icinde var olan yetenek ve kabiliyet olarak diisiiniildiigii bilinmektedir (Tansley, 2011, s. 267). Yetenek yonetimi,
isletmelerin siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmesine katki saglayacak kilit pozisyonlarin belirlenmesi, bu
pozisyonlar igin potansiyeli ve performanst yiiksek bireylerin isletmeye c¢ekilmesi, yetkin bireylerin bu
pozisyonlara yerlestirilmesi ve yetenekli ¢alisanlarin elde tutulmasi uygulamalarini kapsayan farklilastirilmis bir
insan kaynaklari mimarisi olarak ifade edilmektedir (Ariss, Cascio ve Paauwe, 2014, s. 174). Isletmeler, herhangi
bir zorlukla karsilasilmasi durumunda bu zorlugun iistesinden gelebilmek ve belirledikleri stratejileri
gerceklestirmek amaciyla olusturduklart hedeflere ulasabilmek igin yeteneklere ihtiyag duymaktadir. Yetenek
yonetimi, igletmelerin halihazirda var olan yetenekleri ile ihtiya¢ duyduklar: yetenekleri arasindaki boslugu belli
bir sistem g¢er¢evesinde doldurmaya calisan ve insan kaynaklarini merkezinde tutan bir yonetim siireci olarak
degerlendirilmektedir (Cirpan ve Sen, 2009, s. 110).

Yetenegi c¢ekme, isletmelerin yetenek stratejilerini temel alarak ihtiyag duyduklari niteliklere sahip
yetenekli ¢alisanlarin isletmeye kazandirilma siireci olarak ifade edilebilmektedir. Bu siireg, calisan degerinin
yaratilmasi, se¢ilmesi ve ige alim siire¢lerinin bir biitiin olarak ydnetilmesini kapsamaktadir. Yetenekli calisanlari
cekme asamasi, yetenek yonetimi siirecine girdi sagladig1 i¢in 6nem tasimaktadir. Isletmelerin ihtiya¢ duydugu
yetenekli c¢aliganlara ulasmak ve isletmede caligmalari igin istek yaratmak giderek zorlu bir siire¢ haline
gelmektedir. Geleneksel ise alim, bos pozisyonlara dogru calisanlarin yerlestirilmesini amaglayan siireci ifade
etmektedir. Ancak yetenekli ¢alisanlar1 gekme dogrudan pozisyona odaklanmamaktadir. Performansi ile orgiitsel
yeteneklere katki saglayabilecek, orgiit kiiltiiri ve vizyonuyla uyumlu en yetenekli ¢alisanin kazanilmasina
odaklanmaktadir (Akar, 2015, s. 83).

Isletmeler, yetenekli calisanlar1 ¢ekmek icin galisanlarin 6zelliklerinin ve beklentilerinin farkinda olarak
faaliyetlerini stirdiirmelidirler. Tamara Erickson, Ken Dychtwald ve Bob Moriso yapmis olduklari ¢galigmalarinda
psikodemografik 6zelliklerine bagli olarak alt1 tip ¢calisana ve onlari cezbeden seylere deginmislerdir (Erickson ve
Gartton, 2008, s. 22).

Tablo 1’de goriildiigi gibi, calisanlar farkli 6zelliklere ve beklentilere sahiptir. Bu farkliliklar1 kabul eden
isletmeler, calisanlarina etkin bir sekilde hitap edebilirler. Isletmeler ¢alisanlarin 6zelliklerini ve beklentilerini goz
oniinde bulundurarak ¢cekme siirecini etkili bir sekilde yonetebileceklerdir. Bu beklentilerin farkinda olmak ayni1
zamanda gelistirme ve tutma siireci i¢in de yol gosterici olacaktir.

Tablo 1: Calisan tipleri

Cahsan Tipi Calismanin Rolii Calisam Cezbeden Sey
Anlamh Mirasc¢i Calisma, kalici deger e Bagimsizlik
yaratmakla ilgilidir. e  Girisimcilik olanaklart
e  Yaratici firsatlar
e  Siirekli 6grenme ve gelisme

imkani1 taniyan gorevler

Giivenli flerleyen

Caligsma, insanin yasamdaki
payini iyilestirmek ve
Ongoriilebilir bir yol bulmakla
ilgilidir.

Adil ve 6ngoriilebilir odiiller
Somut iicret, saglam yan
o0demeler ve emeklilik paketi
Istikrar

Yap1 ve program

Kariyer egitimi

Bireysel Uzmanhk ve Ekip
Basarisim1 Onemseyen

Calisma, kazanan bir ekibin
degerli bir parcasi olmakla
ilgilidir.

Isbirligi

Keyif

Yap1 ve istikrar

Yetkinlik kazanma olanagi
Kisisel giiclii yanlar artirmak
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Risk Alan ve Odiil Bekleyen

Calisma, degisim ve heyecanla

Kisisel gelir durumunu

dolu bir hayat yagamak i¢in var iyilestirmek
olan firsatlardan biridir. e  Esneklik
o  Gorev ve konumlari segme
olanagi

e Isin yapilmasi icin agik uglu
gorev ve yaklasimlar

Esnek Destekgi Calisma, bir ge¢im kaynagidir e  Esneklik
ama bir 6ncelik degildir. e lyi tamimlanmus tatil ve aile
yardimlari
e lyi tammlanmus il programlari
e  Gorevlere kolayca girip ¢ikma
imkani
o  Gergek, eszamanli olmayan
gorevler
Az Yiikiimliiliik Alan ve Calisma ekonomik kazancin e  Alinmasi kolay gorevler
Kolay Kazan¢ Bekleyen kaynagidir. e lyi tammlanmis calisma rutinleri

e Cazip maas ve yan édeme
paketleri

e Istikrar ve giiven

e  Takdir edilme

Kaynak: Tamara J. Erickson ve Lynda Gartton, “Burada Calismak Ne Anlama Geliyor?”, Ilker Giilfidan (cev.),

Harvard Business Review Dergisinden Se¢meler: Yetenek Yonetimi, Istanbul: MESS Yayinlar1, 2008, s.22.

Diinya genelinde calisan devir hizi oranmin artmasi, yetenekli ¢alisanlarin elde tutulmasi konusunda
endiselere yol agmaktadir. Glinlimiiz rekabet ortaminda yetenekli ¢alisanlar, igletmeler i¢in fark yaratan bir faktor
haline gelmektedirler. Yetenekli ¢aliganlarin gesitli tesviklerle ayn1 anda birden fazla isletme tarafindan ¢ekilmek
istenmesi, bu calisanlarin elde tutulmasini zorlastirmaktadir (Thirupathy ve Dhayalan, 2016, s. 2). isletmelerin
yetenekli ¢alisanlar1 elde tutmasi performanslarimi ve kérliliklarini etkilemektedir. Calisanlarin elde tutulmasi
orgiit kiiltiirli, caligan motivasyonu, ¢alisan memnuniyeti gibi faktorlerden etkilenebilmektedir (Sharma ve Misra,
2015, s. 161).

Hiltrop (1999) calismasinda yetenekli ¢aliganlarin ¢ekilmesi ve elde tutulmasi ile ilgili stratejilere bir arada
yer vermektedir. Bu stratejiler asagida ilkeler halinde yer almaktadir:

-Isletme ile ¢alisani birbirine baglayan ve yazili olmayan psikolojik s6zlesmenin degistiginin farkinda
olmak.

-Ust yénetimin 6ncelikleri arasinda yetenegin ¢ekilmesinin ve elde tutulmasinin yer almasi.
-Isletmelerin isgiicii piyasasinda ¢ekiciligini artirmaya yénelik politika ve uygulamalar gelistirmesi.
-Hat yoneticilerine yeteneklerin ¢ekilmesi, gelistirilmesi ve tutulmasi konusunda sorumluluk vermek.

-Yetenekli ¢aliganlarin neden isletmede galismak isteyebilecegini sorgulamak ve bu dogrultuda iyi bir
calisan deger teklifi yaratmak.

-Yetenekli ¢aliganlara, kariyer planlamasi ve kogluk ile birlikte 6grenme ve kisisel gelisim firsatlar
saglamak.

-Yetenekli ¢alisanlarin kisisel gelisim ¢abalarini gbz 6niinde bulundurarak onlara bilgi ve destek
saglamak.

-Yetenekli ¢alisanlara is ile ilgili gercekei bilgiler sunmak.
-Yetenekli ¢aliganlara kariyerlerini gelistirebilecekleri deneyimler sunmak.
-Insan kaynaklar1 yéneticilerinin rollerini yeniden tanimlamak.

-Isletmenin kendi yetenek havuzunu olusturmast.
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4. Algilanan Dissal Prestij

Prestij kavrami ile bir grubun veya bir isletmenin digerleri arasindaki konumu objektif olarak
degerlendirilmektedir. Bu kavram bireylerin standartlar1 ve igletmeyi nasil gordiikleri ile sekillenmektedir.
Algilanan digsal prestij, isletmelerin toplumdaki konumu ve bireysel standartlarin birlesimi olarak ifade
edilmektedir (Ciftcioglu, 2009, s. 122). Bireylerin olumlu veya olumsuz degerlendirme kriterlerini temel alarak
isletmeyi nasil algiladiklarina iliskin inanglarim1 kapsamaktadir (Carmeli ve Freund, 2009, s. 237). Calisanlar
acisindan ise baskalarinin o 6rgiit ve ¢alisanlar hakkinda ne diistindiigiinii ifade etmektedir (Dutton, Dukerich ve
Harquail, 1994, s. 248). Yorumlanmis dis imaj olarak da adlandirilan algilanan digsal prestij, referans gruplarinin
goriisleri, agizdan agiza tanitim ve ig iletisim gibi ¢esitli bilgi kaynaklarindan olusan ve igletmenin disaridan nasil
algilandigina dair bilgi veren bir kavram olarak degerlendirilmektedir. Genellikle ¢alisanlarin, isletme hakkinda
maruz kaldiklart bilgileri temel alarak isletmenin prestijini degerlendirmeleri bireysel diizeyde ele alinmaktadir.
Dolayisiyla ayni isletmede galisanlar, isletmenin digsal prestijine karsi farkli algilara sahip olabilmektedir.
Calisanlari digsal prestij algilarinin benzer olmasi, algilanan digsal prestijin grup diizeyinde ele alinabilecegini
ifade etmektedir (Smidts, Pruyn & Riel, 2001, s.1052).

5. Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile Cahsam Cekme ve Elde Tutma liskisi

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin, yetenekli calisanlari ¢ekmek ve elde tutmak igin giderek
onemli bir yol haline gelmektedir. Calisanlarin cezbedilmesi, motivasyonlarinin saglanmasi ve elde tutulmast i¢in
isletmelerin somut sonuglar {iretmeleri onemli hale gelmektedir. Isletmeler kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetlerini stirdiiriirken ekonomik, sosyal ve ¢evresel iligkilerini yonetme sekillerini ve paydaslariyla (calisanlar,
misteriler, toplum, hissedarlar, devlet, is ortaklari) etkilesimde bulunurken kullandigi yontemleri dikkate
almaktadirlar. Isletmelerin paydaslartyla giiclii iliskiler i¢inde olmalari, uzun vadeli basarilarini etkilemektedir.
Isletmelerin rekabet giicii yiiksek is ortaminda basarili olabilmeleri igin her tiirlii avantaj kaynagim kullanmalar
gerekmektedir. Bu sebeple isletmeler kurumsal sosyal sorumlulugu stratejik bir arag olarak kullanmaktadirlar ve
boylece yetenekli ¢alisanlart gekmeyi ve elde tutmay1 hedeflemektedirler. En iyi ¢alisanlara sahip olmak isletmeler
icin rekabet avantaji kaynagi olarak goriilmekte ve rakipler arasinda tek farklilagtirici faktor olarak
degerlendirilmektedir. Vinerean, Cetina ve Dumitrescu (2013) yapmis olduklar1 ¢calismada, kurumsal sosyal
sorumlulugun ¢alisan1 ¢ekmeye ve elde tutmaya pozitif yonde ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Turban ve Greening (1996) yapmis olduklar1 ¢alismada kurumsal sosyal performansin isletmelerin itibarlari
ve ¢ekiciligiyle iliskili oldugunu tespit etmislerdir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine yogunlasan ve 6nem
veren isletmelerin, potansiyel ¢aligsanlar tarafindan daha cazip ¢alisma yerleri olarak goriildiigii ifade edilmektedir.
Isletmelerin sosyal yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri ve kaynaklarini sosyal sorumluluk alaninda kullanmalari,
potansiyel ¢alisanlar i¢in iyi bir ¢alisma yeri olarak degerlendirilmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri
yogun olan isletmenin itibar1 ve ¢ekiciligi olumlu yonde etkilenmektedir. Bu durum, ¢alisanlari isletmeye cekmede
rekabet avantaji saglanabilecegini gostermektedir.

Albinger ve Freeman (2000) yapmis olduklari ¢alismada kurumsal sosyal sorumluluk ile isveren ¢ekiciligi
arasinda olumlu bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Isletmenin toplumsal konularda destek saglamasi, sosyal
yardimlarda bulunmasi, c¢alisanlarla ilgili konularda duyarli olmasi, ¢evreye duyarli sekilde iiriin ve hizmet
{iretmesi kurumsal sosyal sorumluluk kapsamina girmektedir. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk
kapsaminda gerceklestirdigi faaliyetler rekabet avantaji saglamaktadir. Ozellikle ¢alisanlarla ilgili konulara duyarh
olan igletmelerin, yetenekli ¢alisanlar1 ¢ekme konusunda onemli bir avantaj elde ettikleri ifade edilmektedir
Yapilan arastirmalar incelendiginde isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem vermesinin
igveren ¢ekiciligini ve isletmenin itibarini artirdig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri calisanlarin isletmeye ¢ekilmesine ve elde tutulmasina katki saglamaktadir.

6. Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile Algilanan Dissal Prestij iliskisi

Isletmeler, calisanlarin dissal prestij algilarmi giiclendirebilmek amaciyla ¢esitli yontemlerden
faydalanmaktadirlar. Bu yontemler arasinda kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri de yer almaktadir (Aydogan
ve Deniz, 2018, s.32). Isletmelerin imaji, paydaslar1 tarafindan nasil algilandiklar ile ilgili olmaktadir. Bu
baglamda imaj, isletmelerin disariya yansittiklar1 gériintiide ve paydaslariyla olan iliskilerinde 6nemli bir yere
sahip olmaktadir. Isletmelerin imajin1 destekleyici faaliyetlerde bulunmalari fayda saglamaktadir. isletmelerin
sosyal sorumluluk alanlar1 kapsaminda yer alan sponsorluk faaliyetleri imaj destekleyici unsurlar arasinda yer
almaktadir. Isletmelerin topluma karst sorumlulugu olarak sponsorluk faaliyetlerinde bulunmasi prestijini
artirmaktadir ve statiisiinii giiclendirmektedir (Tengilimoglu ve Oztiirk, 2016, s. 203).

Kurumsal itibar ve sosyal sorumluluk kavramlarinin tanimlar1 ele alindiginda, iki kavramin iliskili oldugu
goriilmektedir. Kurumsal itibar toplumun isletmeye iliskin tiim degerlendirmelerini ve yargilarini kapsamaktadir.
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Isletmelerin paydaslarinin beklentilerini karsilama basarisi olarak tanimlanan kurumsal itibar yénetiminde paydas
iletisimi ve etkilesimi onemli bir yer tutmaktadir. Benzer sekilde sosyal sorumluluk kavrami, isletmelerin
faaliyetlerini diizenlerken paydaslarinin beklentilerini dikkate almasi ve faydalarini gdzetmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda kurumsal itibar, isletmelerin sosyal sorumluluk kapsaminda yiriittiikleri
faaliyetlerin, toplumda olusturdugu algilar olarak ifade edilmektedir. Her iki kavram da isletmenin goriiniir
olmayan varliklar1 arasinda yer almaktadir ve isletmeye rekabet avantaji saglamaktadir (Ciftgioglu, 2009, s. 22-
23). Paydaslar isletme hakkinda degerlendirmelerde bulunurken, isletmenin sosyal sorumluluk faaliyetlerini
dikkate alabilirler. Bu baglamda sosyal sorumluluk faaliyetleri, isletmenin itibarin1 destekleyici unsur olarak
degerlendirilebilir.

Giirlek (2018) caligmasinda isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluklarini yerine getirmesinin digsal prestij
algisimi artirdig1 sonucuna ulagsmistir. Ata (2018) yapmis oldugu ¢alismada kurumsal sosyal sorumlulugun dissal
prestij algisi lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Yapilan ¢alismalar temel alindiginda
isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerini desteklemesinin imajlarini, itibarlarin1 ve prestijlerini
olumlu yonde etkileyecegi goriilmektedir. Bu baglamda isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine
Onem gostermesi paydaslari tarafindan daha prestijli algilanmalarina olanak saglayacaktir.

7. Algilanan Dissal Prestij ile Cahsan1 Cekme ve Elde Tutma iliskisi

Calisanlar, isletmedeki yiiksek statiiye sahip bir sosyal gruba odaklanarak, isletmenin gdreceli prestiji
hakkindaki algilarini degerlendirebilmektedirler. Caliganlarin sahip oldugu olumlu diisiinceler, algilanan ¢ekiciligi
olumlu yonde etkilemektedir (Elsbach ve Kramer, 1996, s.464). Boylece ¢alisanlarin o isletmede ¢alisma istegi
artacaktir. Bu durum hem potansiyel c¢alisanlarin igsletmeye g¢ekilmesini hem de mevcut ¢alisanlarin igletmede
tutulmasini olumlu yonde etkileyecektir.

Fuller vd. (2006) yapmis olduklari ¢alismada algilanan dissal prestijin orgiitsel bagliliga katki saglayacagi
sonucuna ulagmiglardir. Algilanan digsal prestij ¢alisanlarin benlik saygisini etkilemektedir. Calisanlar, imajlarint
gelistiren isletmeye bagli olma egilimine girmektedirler. Dolayisiyla calisanlarin isletmeye olan bagliliklar
olumlu yonde etkilenmektedir. Calisanlarin bagliliginin artmasi, isletmede kalma niyetlerini etkileyecektir.
Isletmeler acisindan, ¢alisan bagliligmin artmasi onlarm isletmede tutulmasina olanak saglayacaktir.

Isletmenin disinda kalan kisilerin, isletme hakkindaki olumlu gériisleri calisanlar etkilemektedir. Algilanan
digsal prestijin olumlu olmast, galisanlar i¢in igletmeyi daha cazip hale getirmektedir. Béylece ¢alisanlar isletmenin
bir pargasi olmaktan gurur duymaktadirlar (Ciftcioglu ve Arabaci, 2014, s. 26). Isletmenin olumlu prestiji
karsisinda ¢aliganin cezbolmast, o isletmede ¢alisma istegini artiracaktir. Calisanin igletmenin bir parcasi olmaktan
gurur duymasi, isletmede kalmasini olumlu yénde etkileyecektir. Isletmeler olumlu prestij yaratarak, yetenekli
calisanlarin isletmeye cekilmesini ve elde tutulmasini saglayacaklardir. Isletmelerin yiiksek prestije sahip olmalar
ve is tatminini saglamalari, ¢alisanlarin aidiyet duygularini artirmaktadir. Aidiyet duygusu artan ¢alisanlarin ise
0zsaygisi artmakta ve buna bagli olarak da manevi tatminleri artmaktadir. Bu durum c¢aliganlarin igletmeye
baglanmasini kolaylastiracaktir. Boylece isletmelerin yetenekli ¢aliganlar elde tutmalarina olanak saglayacaktir.
Isletmeyi ortak amaglar1 olan, ortak ilkelere sahip ve siirekli etkilesim i¢inde olan gruplardan meydana gelen bir
yapt olarak diisiinebiliriz. Bu durumda isletmenin prestijli gruplardan olusmasi, ¢alisanlar1 etkileyecek ve orada
caligma istegi uyandiracaktir. Yetenekli ¢alisanlarin prestijli gruplarda yer alma istekleri, isletmeler acisindan
yetenekli galisanlarin ¢ekilmesine ve elde tutulmasina olanak saglayacaktir.

8. Yontem

Arastirmanin amaci kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin yetenekli ¢alisani ¢ekmeye ve elde tutmaya
etkisinin ve bu etkide algilanan digsal prestijin araci roliiniin incelenmesidir. Literatiirde kurumsal sosyal
sorumluluk ve algilanan digsal prestijin beraber yer aldig1 smirli sayida ¢alisma olmasinin yani sira kurumsal
sosyal sorumluluk ile yetenek yonetiminin beraber yer aldigi ve algilanan digsal prestijin araci rol olarak
incelendigi ¢aligmalarin bulunmadig1 g6z dniinde bulunduruldugunda, arastirmanin yeni bilgi tiretme kapasitesinin
yliksek olmasi ve literatiire katki saglayacak olmasi 6nem tasimaktadir.

Aragtirmanin degigkenleri ile ilgili yapilan literatiir taramasi sonucunda elde edilen goriisler temel alinarak
ve arastirmanin amacina uygun olarak Sekil 1°de yer alan arastirma modeli gelistirilmistir.
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CALISANI

CEKME
KURUMSAL
SOSYAL PRESTII
SORUMLULUK
CALISANI
ELDE TUTMA

Sekil 1: Arastirmanin modeli

Aragtirmanin bagimsiz degiskeni kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleridir. Caligan1 ¢ekme ve elde tutma
bagimli degisken olarak, algilanan digsal prestij ise araci degisken olarak ele alinmistir. Kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin yetenek yonetimi uygulamalarina etkisinde algilanan digsal prestijin araci rolil tizerine
yapilan bu aragtirmanin hipotezleri su sekildedir:

H1: Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisan1 ¢ekme iizerinde pozitif yonde bir etkisi vardir.
H2: Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisani elde tutma iizerinde pozitif yonde bir etkisi vardir.

H3: Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin algilanan digsal prestij iizerinde pozitif yonde bir etkisi
vardir.

H4: Algilanan digsal prestijin ¢alisan1 ¢ekme tizerinde pozitif yonde bir etkisi vardir.
H5: Algilanan digsal prestijin ¢alisani elde tutma iizerinde pozitif yonde bir etkisi vardir.

H6: Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisan1 gekmeye etkisinde algilanan digsal prestijin araci
rolii vardir.

H7: Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisan1 elde tutmaya etkisinde algilanan digsal prestijin
aract rolii vardir.

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin 6l¢iilmesi amaciyla Perez ve Bosque (2014)’nun ¢alismast,
calisan1 elde tutma degiskeninin 6l¢iilmesi amactyla Sharma ve Misra (2015)’nin ¢alismasi; ¢aligan1 ¢ekme ve
algilanan digsal prestij degiskenlerinin dl¢lilmesi amaciyla Highhouse, Lievens ve Sinar (2003)’1n caligmast
kullanilmistir. Arastirma Olgeginin gecerlilik ¢alismasi akademisyenler ve banka calisanlarindan olusan 30
katilimer ile gerceklestirilmistir. Taslak hali katilimcilara sunulmus ve yapilan goriismeler sonucunda anlasilir
olmayan ifadeler iizerinde degisiklikler yapilmistir. Yapilan degisiklikler neticesinde son hali katilimcilara
sunulmustur.

Aragtirmanin verileri 2019 Kasim ve Aralik ayinda toplanmistir. Arastirmada veri toplama yontemi olarak
nicel arastirma teknigi olan anket ydntemi kullanilmis olup, anket formu iki boliimden olusmaktadur. {1k boliimde
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile ilgili 22, ¢aligan1 ¢gekme ile ilgili 5, ¢alisan1 elde tutma ile ilgili 4 ve
algilanan dissal prestij ile ilgili 5 olmak iizere toplam 36 ifadeden olusan dlgege yer verilmistir. Ikinci boliimde ise
demografik 6zelliklerin belirlenmesine yonelik cinsiyet, yas, medeni durum, egitim, ¢alisilan banka sektorii ve
gelir durumunu kapsayan 6 adet soruya yer verilmistir. Ankette yer alan ifadelere verilecek cevaplar (1) Kesinlikle
Katilmiyorum, (2) Katilmiyorum, (3) Ne Katiliyorum Ne Katilmiyorum, (4) Katiliyorum, (5) Kesinlikle
Katiliyorum seklinde 5°1i Likert dlgegi lizerinden degerlendirmeye alinmistir. Arastirmada kullanilan anketin
uygulanmasi agamasinda Google Form iizerinden olusturulan anket linki katilimcilara iletilmistir. Katilimcilara
anket hakkinda gerekli bilgiler sunulmustur ve katilimeilarin ankete goniillii katilimlari istenmistir.
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Aragtirmanin evrenini, Tiirkiye’de yer alan ve sosyal sorumluluk faaliyetleri bulunan bankalarin genel
miidiirliik calisanlar1 olusturmaktadir. Calismaya dahil olan bankalarin genel miidiirliikleri Istanbul ve Ankara’da
bulundugu i¢in ¢alisma bu iller ile sinirlandirilmigtir. Arastirmada anket teknigi kullanildigi i¢in katilimcilarin
ankette yer alan ifadeleri yanitlarken kendileri igin en uygun segenegi isaretledikleri varsayilmistir. Aragtirmanin
anketi 25 bankanin genel midiirliiklerine iletilmis olup kolayda drnekleme yontemiyle 389 kisiden anket verileri
toplanmistir. Bu baglamda aragtirmanin 6rneklemi 389 kisi olarak kabul edilmistir.

9. Analizler ve Bulgular

Aragtirma sonucunda elde edilen wverilerin analizi, SPSS 23.0 paket programi kullanilarak
gerceklestirilmigtir. Katilimeilarin  demografik 6zelliklerinin  belirlenmesi amaciyla frekans analizi ve
degiskenlerin gecerliligini test etmek amacryla faktor analizi uygulanmistir. Hipotezlerin sinanmasi amaciyla
korelasyon ve regresyon analizleri gergeklestirilmistir.

9.1. Demografik Bulgular

Katilimcilara ait demografik bilgiler frekans analizine tabi tutulmus ve analiz sonucunda elde edilen
tablolar kullanilarak Ttablo 2 olusturulmustur. Tabloda katilimcilarin cinsiyet, medeni durum, yas, egitim durumu,
calistiklar1 banka sektorii ve gelir durumuna iliskin bulgulara yer verilmistir.

Tablo 2: Demografik bilgiler

Degiskenler Frekans Yiizde
Kadin 171 56,0
Cinsiyet

Erkek 218 44,0

Bekar 168 432

Medeni Durum

Evli 221 56,8

24 ve alt1 16 4,1

25-34 244 62,7

Yas 35-44 109 28,0
45-54 18 4,6

55 ve st 2 0,5

Lise 15 39

Onlisans 30 7.7

Egitimd Lisans 227 58,4
Y. Lisans 98 25,2

Doktora 19 4.9

Kamu Sektorii 157 40,4

Calisilan Banka Sektorii .

Ozel Sektor 232 59,6

3000TL ve alt1 53 13,6

3001-6000TL 210 54,0

Gelir

6001-9000TL 95 24.4

9binTL istii 31 8,0

Katilimcilarin cinsiyete gore dagilimlarinin dengeli oldugu (%56 Kadin, %44 Erkek) sonucuna ulasilmis
olup bu sonucun TBB’nin (Tiirkiye Bankalar Birligi) agiklamis oldugu Mart 2020 verileri ile (%51 Kadin, %49
Erkek) benzer nitelikte oldugu anlasilmistir. Katilimcilarin medeni durumlart incelendiginde dagilimin dengeli
oldugu goriilmiis olup %56,8 oranla evlilerin fazla oldugu anlasilmistir. Katilimcilarin yas araliklari incelendiginde
%62,7’lik kisminin 25-34 yas araliginda oldugu goriilmektedir. Katilimcilarin biiyiik bir kismmin bu aralikta
olmasi, bankacilik sektdriindeki gen¢ niifusun bir yansimasi olarak Ongdriilmektedir Egitim durumlar
incelendiginde lisans mezunlar1 katilimeilarin %58,4’liik kismini olusturdugu goriilmektedir. Kamu ve 6zel sektdr
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bazinda katilimcilar ele alindiginda ise 6zel sektor ¢alisanlarinin sayisinin daha fazla oldugu goériilmektedir. Gelir
durumlar1 incelendiginde ise %54°liik kisminin 3001-6000 araliginda gelire sahip oldugu goriilmektedir.

9.2. Faktor ve Giivenilirlik Analizleri

Tablo 3’te yer alan degiskenlerin anlamlilik derecelerine bakildiginda 0,000 oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda arastirmanin degigkenleri analiz yapmaya uygundur.

Kaiser- Meyer- Olkin (KMO) ornekleme yeterliligi degeri O ile 1 arasinda degiskenlik gdstermektedir.
KMO o6rnekleme yeterliliginin kabul edilebilir alt sinir1 0,50 olmakla birlikte 0,80 ve iistii degerler “miikemmel”
olarak kabul gormektedir (Sipahi, Yurtkoru & Cinko 2010). Tablo 3’e bakildiginda tim degiskenlerin KMO
degerlerinin 0,80’in iistiinde oldugu goriilmektedir. Bu baglamda degiskenlerin faktor analizine uygunlugunun
milkemmel seviyede oldugu goriilmektedir.

Tablo 3’te yer alan faktdr analizi sonuglarina gére kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) faaliyetleri ile ilgili
ifadeler 4 boyuttan olusmakta ve toplam varyansin %71,313linii bu alt boyutlar agiklamaktadir. Caligan1 ¢ekme
ile ilgili ifadeler tek boyutta toplanmis olup toplam varyansin %75,933’iinii ve ¢alisina elde tutma ile ilgili ifadeler
tek boyutta toplanmis olup toplam varyansin %74,460’ 1 agiklamaktadir. Algilanan digsal prestij ile ilgili ifadeler
ise tek boyutta toplanmis olup toplam varyansin %73,604 linii agiklamaktadir. Ankette yer alan ifadelerin hepsinin
faktor agirliklar: 0,50 nin iistiinde oldugu i¢in anketten herhangi bir ifade ¢ikarilmamstir.

Tablo 3: Olgeklere iliskin faktor ve giivenilirlik analizi sonuglari

Degisken Faktor ifade Agirhk Aciklayicihk Diger Degerler
caligan3 0,840

calisan2 0,813

calisanl 0,781

genell 0,760

Calisan calisan4 0,743

ve Genel  ¢alisan5 0,692 50,273
genel3 0,654
genel2 0,654
miisteri2 0,645
toplum5 0,641
KSS toplum3 0,811
toplum2 0,807
Toplum togluml 0,752 9,432 . KMO : 0,938 .
’ ’ KiKare : 5819,345 - Df:231 Sig
toplum4 0,731
¢alisan6 0,534 .. : (.)’0.00
miisteri4 0.724 Giivenilirlik : 9,931
. ’ F:70,928 - Sig:0,000
Migteri ~ usteril 0,709 6.947
miisteris 0,622 ’
miisteri3 0,559
hissedarl 0,850
Hissedar  hissedar2 0,779 4,661
hissedar3 0,665
¢ekme3 0,923 KMO : 0,882
¢ekme?2 0915 KiKare : 1495,158 - Df:10 Sig
Cekme Cekme ¢ekme4 0,881 75,933 : 0,000
¢ekmel 0,864 Giivenilirlik : 0,916
¢ekme5 0,765 F:39,868 - Sig:0,000
KMO : 0,820
tutmal = 0,897 KiKare: 869,049 - Df:6 Sig
Tutma tutma2 0,889
Tutma 74,460 : 0,000
tutma3 0,850 .
tutmad 0814 Giivenilirlik : (?,878
’ F:64910 - Sig:0,000
prestij4 0,897 KMO: 0,871
prestij2 0,877 KiKare : 1288,699 - Df:10
Prestij Prestij prestij3 0,852 73,604 Sig : 0,000
prestij5s 0,837 Giivenilirlik : 0,908
prestijl 0,825 F:34,519 - Sig: 0,000
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Aragtirmanin dlgeklerine iligkin giivenilirlik analizinde Cronbach Alpha Katsayist yontemi kullanilmistir.
Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine yonelik giivenilirlik degeri 0,931; caligan1 ¢ekme dlgegine yonelik
giivenilirlik degeri 0,916; caligan1 elde tutma dlgegine yonelik giivenilirlik degeri 0,878 ve algilanan digsal prestije
yonelik giivenilirlik degeri 0,908 olarak tespit edilmistir. Bu baglamda 6lceklere iliskin degerlerin 0,70’in istiinde
olmasi kullanilan 6l¢eklerin giivenilir oldugunu gdstermektedir.

9.3. Olgeklere Iliskin Korelasyon Analizi
Olgeklere iliskin korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Korelasyon analizi sonuglari

Kss Prestij Cekme Tutma
Kss
Sig. (2-Tailed) 1
N
Prestij ,578"
Sig. (2-Tailed) ,000 1
N 389
Cekme ,600™ 738
Sig. (2-Tailed) ,000 ,000 1
N 389 389
Tutma 497 7747 7677
Sig. (2-Tailed) ,000 ,000 ,000 1
N 389 389 389

**_ Pearson Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir (2-tailed) - N:389

Tablo 4 incelendiginde %99 giiven araliginda KSS ile algilanan digsal prestij degiskenleri arasinda 0,578
kuvvetinde; KSS ile g¢alisani ¢ekme degiskenleri arasinda 0,600 kuvvetinde; KSS ile ¢alisani elde tutma
degiskenleri arasinda 0,497 kuvvetinde pozitif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Algilanan digsal prestij
ile calisant ¢ekme degiskenleri arasinda 0,738 kuvvetinde; algilanan digsal prestij ile ¢alisani elde tutma
degiskenleri arasinda 0,774 kuvvetinde pozitif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Calisant ¢ekme ile
calisani elde tutma degigenleri arasinda 0,767 kuvvetinde pozitif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.

9.4. Olgeklere liskin Regresyon Analizleri

Aragtirmada hipotezlerin sinanmasi amactyla basit dogrusal regresyon analizleri uygulanmistir. Regresyon
analizlerinde anlamlilik degerlerinin (sig. = ,000) 0,05 ten kii¢iik oldugu ve istatistiksel olarak H1, H2, H3, H4,
HS5 hipotezlerinin kabul edildigi sonucuna ulagilmistir. Sekil 2°de arastirmanin degiskenlerine ait basit dogrusal
regresyon analizi sonuglarinin yer aldigi aragtirma modeline yer verilmistir.

KSS degiskeninin ¢alisani ¢ekme degiskeni iizerinde %36,0 oraninda agiklayiciligt ve ¢alisan1 elde tutma
degiskeni lizerinde %24,8 oraninda agiklayicilig1 bulunmustur. KSS degiskeninin algilanan digsal prestij degiskeni
iizerinde %33,4 oraninda agiklayiciligi bulunmustur. Algilanan digsal prestij degiskeninin g¢aligan1 ¢ekme
degiskeni {izerinde %54,5 oraninda ve g¢alisani elde tutma degiskeni {izerinde %59,8 oraninda agiklayiciligt
bulunmustur.
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SORUMLULUK

CALISANI
CEKME

9.5. Algilanan Dissal Prestijin Araci Roliine Yonelik Analizler

Aragtirmanin H6 hipotezi ‘kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisan1 gekmeye etkisinde algilanan
digsal prestijin araci rolii vardir’ seklinde olusturulmustur. Bu baglamda algilanan dissal prestijin aracilik etkisine

PRESTII

Sekil 2: Regresyon analizi sonuglarmin modeli

yonelik modeller Sekil 3’te verilmistir.

Sekil 3’te iistte yer alan model basit etki modeli olup KSS’nin ¢alisan ¢ekme tizerindeki etkisi ¢ yolu ile
gosterilmistir. Bu etki toplam etki olarak ifade edilmektedir. Altta yer alan model ise aracilik etkisini
gostermektedir. Burada KSS’nin ¢alisant ¢ekme {izerine etkisi, araci degisken olan prestij vasitasiyla
saglanmaktadir. Bu modelde KSS’nin prestij iizerindeki etkisi a yolu ile, prestijin ¢alisan1 gekme iizerindeki etkisi
b yolu ile gosterilmistir. KSS ile araci degisken olan prestij ayni anda modele dahil edildiginde, KSS’nin galigsani

¢ekme iizerindeki etkisi ¢’ yolu ile gosterilmistir.
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BASIT ETKI MODELI

KSS p=.860 | cALISANT CEXME
(X) (Y)

Toplam etki, c=KS5°nin ¢alisam ¢ekmeye toplam etkisi

ARACI ETKI MODELI
Dolayh etk (ab)

PRESTIJ
(M)

£l

C

| CALISANI CEKME
p=.374 (Y)

¢'= Dogrudan etk
(Prestij kontrol edilirken KS5'nin calsani cekme Uzerindeki etkisi)

Sekil 3: KSS faaliyetlerinin ¢alisan1 cekme lizerindeki etkisinde algilanan digsal prestijin araci rolii modeli

H6 hipotezini sinamak amaciyla, aracilik modelini test etmede gegerli olan kriterlere uygun sekilde
analizler yapilmistir. Bu analizlerin sonucu Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5: KSS’nin ¢alisani cekmeye etkisinde algilanan digsal prestijin araci roliiniin analiz sonuglari

Model Beta Se LLCI | ULCI T p R2 P Model
Sonucu
C 1 | 860 | ,058 | ,7461 | ,9753 | 14,7649 | .,000 | ,360 | ,000
A 2 | ,839 | ,060 | 720 ,957 13,9220 |,000 | ,334 | ,000 Kabul
B 3 | ,580 | ,039 | ,503 ,658 14,723 | ,000 | ,545 |,000 (Kism1
¢’ 4 | 374 | 057 | 2614 | ,4864 6,5352 | ,000 | ,590 | ,000 aracilik)

Aracilik modelinin test edilmesinde gegerli olan kriterlere gore ilk olarak “c” yolunun, yani KSS’nin
calisan1 ¢ekme iizerindeki toplam etkisinin anlamli ¢ikmasi beklenmektedir. Tablo 5 incelendiginde KSS’nin
calisan1 cekmeyi anlamli diizeyde ve olumlu ydnde etkiledigi goriilmektedir (p=,000<,05). ikinci kritere gore “a”
yolunun, yani KSS’nin prestije olan etkisinin ideal olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Tablo 5 incelendiginde
KSS’nin prestiji anlamli diizeyde ve olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir (B=,839; p<,05; %95CI=,720; ,957).
Beta degerinin anlamli oldugu hem p degerinin ,05’ten kiigiik olmasindan hem de giiven araligina (CI) ait
degerlerin 0 degeri kapsamamasindan anlagilmaktadir. Uciincii kriter olarak “b” yolunun, yani prestijin ¢alisani
cekmeye etkisi, KSS ile prestijin birlikte regresyona dahil edilmesiyle test edilmelidir. Bu etkinin ideal olarak
anlamli olmas1 beklenmektedir. Tablo 5°te yer alan degerlere gore prestijin calisant ¢cekmeyi anlamli diizeyde ve
olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir (B=,580; p<,05; %95CI= ,503; ,658). Dordiincii kriter olarak ‘c’’ yolu,
yani KSS’nin prestij vasitasiyla ¢alisgan1 ¢ekme tizerindeki etkisi degerlendirilmektedir. Tablo 5’te yer alan
degerlere gore prestij devreye girdiginde KSS’nin galisan1 gekme iizerindeki etkisinin azaldigi (Beta= ,374< Beta=
,860) tespit edilmis olup KSS’nin ¢alisani1 ¢ekme iizerindeki etkisinde algilanan digsal prestijin kismi aracilik
etkisinin oldugu ortaya ¢ikmuistir.
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Arastirmanin H7 hipotezi ‘kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisan1 elde tutmaya etkisinde
algilanan digsal prestijin araci rolii vardir’ seklinde olusturulmustur. Bu baglamda algilanan dissal prestijin aracilik
etkisine yonelik modeller Sekil 4°te verilmistir.

BASIT ETKI MODELI

KSS |3=§16 CALISANI ELDE
X) ' 1 TUTMA
(Y)

Toplam etki, c=KS5'nin ¢ahsam elde futmaya toplam ethisi

ARACI ETKI MODELI
Dolavh etli (ab)

PRESTIJ
(M)

c’ CALISANI ELDE
o 1 TUTMA

c'= Dogrudan etki
(Prestij kontrol edilirken KS5'nin galisani elde tutma lzerindeki etkisi)

Sekil 4: KSS faaliyetlerinin ¢aligan1 elde tutma iizerindeki etkisinde algilanan digsal prestijin araci rolii
modeli

Sekil 4’te iistte yer alan model basit etki modeli olup KSS’nin ¢alisan elde tutma tizerindeki etkisi ¢ yolu
ile gosterilmistir. Bu etki toplam etki olarak ifade edilmektedir. Altta yer alan model ise aracilik etkisini
gostermektedir. Burada KSS’nin ¢alisan1 elde tutma {izerine etkisi, aract degisken olan prestij vasitasiyla
saglanmaktadir. Bu modelde KSS’nin prestij iizerindeki etkisi a yolu ile, prestijin ¢aligan: elde tutma tizerindeki
etkisi b yolu ile gosterilmistir. KSS ile arac1 degisken olan prestij ayn1 anda modele dahil edildiginde, KSS’nin
calisan1 elde tutma iizerindeki etkisi ¢’ yolu ile gosterilmistir.

H7 hipotezini sinamak amaciyla, aracilik modelini test etmede gegerli olan kriterlere uygun sekilde
analizler yapilmistir. Bu analizlerin sonucu Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: KSS’nin ¢alisan1 elde tutmaya etkisinde algilanan digsal prestijin araci roliiniin analiz sonuglar1

Model H Beta Se LLCI ULCI t p R2 p Model
Sonucu
C 1 ,816 ,072 ,674 ,959 11,283 | ,000 ,248 | ,000
A 2 ,839 ,060 ,720 ,957 13,932 | ,000 ,334 1,000 Kabul
B 3 ,825 ,044 ,738 912 18,557 | ,000 ,598 1,000 Tam
c’ 4 ,124 ,064 -,002 ,251 1,932 ,054 ,602 | ,000 aracilik

Aracilik modelinin test edilmesinde gegerli olan kriterlere gore ilk olarak “c” yolunun, yani KSS’nin
calisani elde tutmaya toplam etkisinin anlamli ¢ikmasi beklenmektedir. Tablo 6 incelendiginde KSS’nin calisant
elde tutmay1 anlamli diizeyde ve olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir(p=,000<,05). ikinci kritere gore “a”
yolunun, yani KSS’nin prestije olan etkisinin ideal olarak anlamli olmasi1 beklenmektedir. Tablo 6 incelendiginde
KSS’nin prestiji anlamli diizeyde ve olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir (B=,839; p<,05; %95CI=,720; ,957).
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Beta degerinin anlamli oldugu hem p degerinin ,05’ten kiigiik olmasindan hem de giiven araligina (CI) ait
degerlerin 0 degeri kapsamamasindan anlasilmaktadir. Uciincii kriter olarak “b” yolunun, yani prestijin ¢alisani
elde tutmaya etkisi, KSS ile prestijin birlikte regresyona dahil edilmesiyle test edilmelidir. Bu etkinin ideal olarak
anlaml1 olmasi1 beklenmektedir. Tablo 6’da yer alan degerlere gore prestijin ¢aligani elde tutma {izerinde anlaml
diizeyde ve olumlu yonde etkisinin oldugu goriilmektedir (B=,825; p<,05; %95CI=,738; ,912). Doérdiincii kriter
olarak ¢’ yolu, yani KSS’nin prestij vasitasiyla ¢aligani elde tutma tizerindeki etkisi degerlendirilmektedir. Tablo
6’da yer alan degerlere gére KSS’nin ¢alisani elde tutma {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigi gériilmektedir.
Ancak aracilik etkisinin oldugu, Bootstrap giiven aralifi degerlerinden tespit edilmistir (BootLLCI=,5729;
BootULCI=,8074). Bu baglamda ¢’ yolunun anlamsizlagsmasi tam aracilik etkisinin oldugunun gostergesidir.

10. Sonug ve Tartisma

Giliniimiizde isletmelerin yogun rekabet ortaminda faaliyetlerini siirdiirmeleri, degisimlerini kaginilmaz
kilmaktadir. Isletmeler, rekabet ortaminda yasanan gelismelerin etkisiyle kendilerini sekillendirmektedirler.
Isletmelere rekabet avantaji saglayabilecek unsurlardan biri kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleridir. Toplumun
bir parcasi olan isletmeler, paydaslarinin beklentilerini karsilamak igin caba gostermektedirler. Isletmelerin
paydaslarindan sorumlu bir sekilde gosterdikleri gabalar, sosyal sorumluluklarini ifade etmektedir. Giiniimiizde
pek cok isletmenin sosyal sorumluluk faaliyetlerine yonelik ¢aligmalar1 bulunmaktadir. Is diinyasinda, rekabetin
farklilastirict unsuru olan insan kaynaginin oneminin farkinda varilmistir. Bu baglamda yetenekli calisanlar
isletmeler i¢in 6nemli hale gelmistir. Rakiplerin taklit edemeyecegi yeteneklere sahip olan isletmeler 6nemli bir
rekabet avantaji saglamaktadirlar. Isletmelerin yetenekli calisanlar1 isletmeye kazandirmak igin gosterdikleri
cabalar 6nem tagimaktadir. Ayni zamanda isletmeler, yetenekli calisanlarin elde tutulmasini saglayarak entelektiiel
sermayesini koruyabilmektedirler. Bu baglamda igletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk kapsaminda yiiriittiikleri
faaliyetlerin, oOzellikle de c¢alisanlara karst sorumluluklarina 6nem vermelerinin yetenekli ¢aliganlari
etkileyebilecegi diislincesiyle bu ¢aligmanin temeli olugturulmustur. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine
O6nem veren igletmelerin prestijinin olumlu algilanacagi ve yetenekli ¢alisanlarin prestijli olarak diigiindiikleri
isletmelerde galigmak isteyecegi diisiincesinden yola ¢ikarak ‘algilanan dissal prestij’ ¢alismaya dahil edilmistir.
Bu diisiinceler ve literatiir arastirmalari sonucunda ¢alismanin hipotezleri olusturulmustur.

Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin yetenek yonetimi uygulamalarindan ¢aligan1 gekmeye ve elde
tutmaya etkisinde algilanan digsal prestijin aracilik rolii konulu ¢alismanin amaglarindan ilki KSS faaliyetlerinin
calisan1 ¢ekme ve elde tutma ilizerinde bir etkisinin var olup olmadigini tespit etmektir. Bir diger amag ise bu
etkilerde algilanan digsal prestijin aracilik etkisini tespit etmektir. Bu baglamda ¢aligmada KSS faaliyetleri ile
calisan1 ¢ekme ve elde tutma arasindaki iliski ve bu iligkide algilanan digsal prestijin araci (mediator) etkisi
incelenmistir.

Tiirkiye’de yer alan hemen hemen her bankanin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin bulunmasindan
dolay1 ¢alismanin bankacilik sektoriinde gergeklestirilmesi uygun goriilmiistiir. Aragtirmada kullanilan 6lgeklerin
orijinal dillerinin Ingilizce olmasindan dolay1 olgekler Tiirkceye cevrilmistir. Tiirkceye cevrilmis hali
akademisyenler ve banka calisanlar1 olmak iizere toplam 30 kisiye uygulanmig ve bu kisilerden yapilan geri
bildirimler neticesinde anlasilir olmayan yerler diizeltilmistir. Yapilan g¢eviri ve diizeltmelerden sonra dlgek
kullanilmistir. Arastirma bankalarin genel miidiirliik ¢alisanlarina uygulanmistir. Istanbul ve Ankara’da yer alan
genel miidiirlik calisanlarindan 389 kisi ¢aligmaya katilim gostermistir. Katilimcilardan elde edilen veriler
dogrultusunda demografik 6zelliklerinin belirlenmesi amaciyla frekans analizi ve degiskenlerin gegerliligini test
etmek amaciyla faktor analizi uygulanmistir. Hipotezlerin sinanmasi amaciyla korelasyon ve regresyon analizleri
gergeklestirilmistir.

Aragtirmanin ilk hipotezi kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisani ¢ekme iizerindeki etkisini
incelemek amaciyla kurulmustur. Ikinci hipotezi ise kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisani elde tutma
iizerindeki etkisini incelemek amaciyla kurulmustur. Vinerean, Cetina ve Dumitrescu (2013) yapmis olduklari
calismada, KSS’nin ¢alisant ¢ekmeye ve elde tutmaya pozitif yonde ve anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Albinger ve Freeman (2000) yapmis olduklar1 caligmada KSS ile isveren cekiciligi arasinda olumlu
bir iliski oldugu sonucuna ulasmis ve KSS’nin ¢aliganlar1 ¢ekmek icin isletmelere avantaj saglayacagini ifade
etmislerdir. Turban ve Greening (1996) yapmis olduklar1 ¢calismada kurumsal sosyal performansin isletmelerin
itibarlar1 ve g¢ekiciligiyle iliskili oldugu ve rekabet avantaji saglamada etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Hipotez testlerinden elde edilen sonuglar literatiirdeki ¢alismalarla uyumlu bulunmustur. Yapilan ¢alismada
literatiirle benzer sekilde kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢aligan1 gekme ve elde tutma lizerinde pozitif
yonde bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda, isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri arttik¢a ¢aliganlarin igletmeye ¢ekilmesi ve elde tutulmasi da artmakta olup H1 ve H2 hipotezleri kabul
edilmistir.
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Aragtirmanin {igiincti hipotezi kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin algilanan digsal prestij iizerindeki
etkisini incelemek amactyla kurulmustur. Giirlek (2018) c¢alismasinda isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluklarini yerine getirmesinin digsal prestij algisini artirdigi sonucuna ulasmistir. Ata (2018) yapmis oldugu
calismada kurumsal sosyal sorumlulugun digsal prestij algis1 tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna
ulasmistir. Hipotez testlerinden elde edilen sonuclar literatiirdeki ¢aligmalarla uyumlu bulunmustur. “Kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetlerinin algilanan digsal prestij {izerinde pozitif yonde bir etkisi vardir” seklinde
olusturulan H3 hipotezi kabul edilmistir. Bu baglamda kurumsal sosyal sorumlulugun artmasi digsal prestij
algisiin da artmasina yol agmaktadir.

Aragtirmanin dordiincii hipotezi algilanan digsal prestijin ¢alisan1 ¢ekme tizerindeki etkisini incelemek
amactyla ve besinci hipotezi ise algilanan dissal prestijin ¢alisant elde tutma tizerindeki etkisini incelemek
amactyla kurulmustur. Fuller vd. (2006) yapmis olduklari ¢aligmada algilanan dissal prestijin orgiitsel bagliliga
katkida bulundugunu ifade etmislerdir. Bu baglamda orgiitsel baglilig1 artan ¢alisanlarin elde tutulmasinin olumlu
yonde etkilenecegi ifade edilebilir. Hipotez testlerinden elde edilen sonuglar dogrultusunda “algilanan digsal
prestijin ¢alisani1 ¢ekme tizerinde pozitif yonde bir etkisi vardir” seklinde olusturulan H4 ve “algilanan digsal
prestijin ¢alisani elde tutma tizerinde pozitif yonde bir etkisi vardir” seklinde olusturulan H5 hipotezleri kabul
edilmis olup digsal prestij algisinin artmasi, ¢alisanlarin igletmeye ¢ekilmesini ve elde tutulmasini olumlu yonde
etkilemektedir.

Aragtirmanin altinct hipotezi kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisani ¢ekmeye etkisinde
algilanan digsal prestijin aracilik roliinii incelemek amaciyla kurulmustur. Hipotez testlerinden elde edilen
sonuglara gore algilanan digsal prestijin kismi aracilik etkisinin oldugu sonucuna ulastlmistir. Arastirmanin yedinci
hipotezi kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin ¢alisan1 elde tutmaya etkisinde algilanan dissal prestijin
aracilik roliinii incelemek amaciyla kurulmustur. Hipotez testlerinden elde edilen sonuglara gore algilanan dissal
prestijin tam aracilik etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda H6 ve H7 hipotezleri kabul edilmistir.
Literatiir incelendiginde benzer sekilde kurgulanmis herhangi bir aracilik rolii ¢alismasina rastlanmamustir.

Arastirmanin kisitlarindan biri, sadece bankacilik sektoriinde uygulanmig olmasidir. Bir diger kisit ise
drmeklem grubunun Istanbul ve Ankara’da yer alan bankalarin sadece genel miidiirliik ¢alisanlarindan olusmasidr.
Konu tlizerinde ¢aligmak isteyen aragtirmacilar farkli sektorlerde galisabilirler. Bankacilik sektoriinde ¢aligmak
isteyen arastirmacilar ise 0rneklemi daha genis tutarak sube caligsanlarini ve farkli illeri galigmaya dahil edebilirler.
Yapilan literatiir arastirmalarinda orgiitsel baglilik, giiven ve is tatmini gibi konularin c¢alismayla ilgili oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda daha sonraki ¢aligmalarda kurumsal sosyal sorumluluk ve yetenek yonetimi
arasindaki iligskide giiven, baglilik, tatmin gibi degiskenlerin aracilik rolii incelenebilir.

Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem géstermeleri rekabet avantaji saglayacaktir.
Ancak c¢ogu isletmenin KSS faaliyetlerinin oldugu géz oniinde bulunduruldugunda rekabet avantaji saglamalari
i¢in baskalar tarafindan taklit edilemeyen yeteneklere sahip olmalar1 6nem kazanacaktir. Isletmelerin yetenek
yonetimi siireglerine dnem gostermesi siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmelerine katki saglayacaktir.
Isletmelerin her pozisyon icin yetenekli calisanlara sahip olmasi zorlasmaktadir. Burada 6nemli olan isletmelerin
ozellikle kilit pozisyonlar: i¢in uygun yetenekleri isletmeye kazandirmasi ve isletmede tutmasidir. Oncellikle
isletmelerin kendileri i¢in dnemli pozisyonlar1 belirlemeleri ve bu dogrultuda yetenek arayisina girmeleri faydalh
olacaktir.
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HAM PETROL FiYATLARI iLE MAKROEKONOMIK VE FINANSAL
GOSTERGELER ARASINDAKI KARSILIKLI ILISKININ VAR
MODELI ILE ANALIiZi: TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA

MUTUAL INTERACTION ANALYSIS BETWEEN CRUDE OIiL PRICES
AND MACROECONOMIC AND FINANCIAL INDICATORS BY VAR
MODEL: AN APPLICATION ON TURKEY
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Bu ¢aligmanin amaci petrol fiyatlar1 ile BIST100, BIST Sanayi, BIST Kimya, Petrol&Plastik, Dolar/TL, faiz orani
degiskenlerinin karsilikli duyarliliklarini ve etkilesim derecelerini analiz etmektir. S6z konusu ama ulagabilmek i¢in 2005:01-
2020:06 donemi aylik verileri kullanilarak Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression —VAR) yonteminden yararlanilmgtir.
VAR metodu ile degiskenler arasindaki karsilikli iliski test edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki dinamik iligkiler on donem
boyunca varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenmeye calisilmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgulara
gore BIST100 endeksinden ham petrol, faiz orani, BIST Sanayi ve BIST Kim, Petrol&Plastik endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi saptanmistir. Calismada ayrica BIST Kim, Petrol&Plastik endeksi ile Dolar/TL ve faiz degiskeni arasinda
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Varyans ayrisim sonuglarina gore BIST100 ve BISTKimya, Petrol&Plastik
degiskenlerinin varyansindaki degisimlerin 6nemli oranda degiskenlerin kendisi tarafindan agiklandigt bulgusuna ulagilmustir.
BIST Sanayi endeksini en ¢ok agiklayan degiskenin ise BISTKimya, Petrol&Plastik endeksinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ham Petrol, Makroekonomik Ve Finansal Gostergeler, VAR, Granger Nedensellik
Jel Kodlari: CO1, E00, GOO

Abstract

The aim of this study is to analyze the mutual sensitivity and degree of interaction of oil prices and BIST100, BIST Industry,
BIST Chemistry, Petroleum&Plastics, dollar/TL, interest rate variables. In order to achieve this, the vector autoregressive
method (vector autoregression —VAR) was used using monthly data for the period 2005:01-2020:06. The relationship between
the VAR method and the variables has been tested. In addition, dynamic relationships between variables were tried to be
determined by variance decomposition and impulse-response functions over ten periods. According to empirical results
obtained from the study, a one-way causal relationship was determined from the BIST100 index to crude oil, interest rate, BIST
Industry and BIST Chemistry, Petroleum&Plastics index. The study also found a causal relationship between the BIST
Chemistry, Petroleum&Plastics index and the dollar/TL and interest variable. According to the results of variance
decomposition, it was found that the changes in the variance of the variables of BIST100 and BIST Chemistry,
Petroleum&Plastics are significantly explained by the variables themselves. It was found that the variable that most explains
the BIST Industry Index is the Chemistry, Petroleum&Plastics index.
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1. Giris

Ulkelerin ekonomik biiyiime diizeylerini dogrudan ya da dolayl olarak etkileyen en 6nemli faktorlerden
biri belirli bir seviyede enerji tiiketme zorunlulugudur. Bu baglamda giiniimiiz ekonomilerinin en 6énemli enerji
kaynag1 olan petroliin diisiik maliyetli ve kaliteli olmasi iilke ekonomilerini olumlu yonde etkileyebilmektedir.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen artig ve/veya azaliglar ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan iilkenin
petrol ihra¢ eden bir iilke mi yoksa petrol ithal eden bir iilke mi olmasina bagli olarak degisebilmektedir
(Bayraktutan vd.., 2012: 30).

Finansal sistem iginde emtia piyasalarinda yasanan gelismelerle birlikte bir yatirim araci olarak petrol,
altin, giimiis, dogal gaz, bakir vd. gibi emtialarin énemi giderek artmaktadir. Bu baglamda emtia piyasasinda en
¢ok islem goren altin, petrol gibi yatirim araglarinin iilkelerinin makroekonomik ve finansal gostergelerine etkisi
bakimindan 6nemli bir rol oynadig: bilinmektedir (Yurdakul ve Akdag, 2020: 24).

Diinya genelinde sanayi sektorii enerji tiiketiminde dnemli bir paya sahiptir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimler iilkelerin ekonomilerini, tiretimlerini etkilerken ayn1 zamanda sirketlerin karliligin1 dolayistyla
da sermaye piyasalarini da dnemli Sl¢lide etkileyen ekonomik faktorler arasinda yer almaktadir. Sermaye
piyasalarini etkileyen faktorler yatirimeimin yatirrmin kararini da etkileyebilmektedir. Ulkenin déviz kuru, para
arzi, dis ticaret dengesi, sanayi tiretim endeksi, faiz ve enflasyon oranlarinda meydana gelen degisimler sermaye
piyasalarinda iglem goren hisse senetlerinin getirilerini de etkileyebilmektedir (Giingor vd., 2015:149). Bunun yani
sira petrol ithal eden tilkelerde petrol fiyatlarinda meydana gelen ani soklar iilkenin makroekonomik faktorleri ve
sermaye piyasalari lizerinde olumsuz bir etki olusturabilmektedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimleri sermaye piyasalari, doviz kuru, faiz ve enflasyon oranlari,
gayri safi yurti¢i hasilay1 iceren makroekonomik ve finansal gostergelerle nedensellik iligkisi bakimindan
inceleyen bir¢ok arastirma mevcuttur. Bu arastirmalarm sonuglarmi inceledigimizde petrol fiyatlart ile
makroekonomik ve finansal gostergeler arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edildigi goriilmektedir. Bu
calismanin amaci petrol fiyatlari ile BIST100, BIST Sanayi, BIST Kimya, Petrol&Plastik, Dolar/TL, faiz oram
arasindaki iliskiyi analiz etmektir. S6z konusu amaca ulagabilmek i¢in degiskenlerin Ocak 2005-Haziran 2020
donemi aylik verileri kullanilarak VAR modeli yontemlerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda, ilk olarak diinyada
ve Tiirkiye’de petrol fiyatlari ile makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirdeki
¢aligmalar incelenmistir. Calismanin tiglincii boliimiinde ekonometrik yontem ve veri seti tanimlanmis, dordiincii
boliimiinde analizden elde edilen bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde petrol basta olmak iizere enerji fiyatlari ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok
caligmaya rastlamak miimkiindiir. Bununla birlikte petrol fiyatlar1 ile tilkenin makroekonomik ve finansal
gostergeleri arasindaki iligkiyi tespit etmek tizere yapilan arastirmalar da bulunmaktadir. Bu boliimde ulusal ve
uluslararasi literatiirde petrol fiyatlar1 ile basta hisse senedi fiyatlari ve diger makroekonomik gdstergeler
arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar kronolojik olarak verilecektir.

Kaneko ve Lee (1995), enflasyon orani, {iretim miktari, petrol fiyatlari, para arz1 gibi birgok degiskenle
ABD ve Japonya’daki hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Caligmanin sonucuna gore hisse
senedi fiyatlari ile degiskenler arasinda giiclii bir pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Sadorsky (1999), 1947-1996 yillar1 arasinda ABD’de petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarla
borsa endeksi, faiz orani ve sanayi iiretimi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Sonug, petrol fiyatlarinda meydana
gelen hareketlerin hisse senedi getirilerinde énemli bir etkisi oldugu ve ekonomik faaliyeti etkiledigi sonucuna
ulagmustir.

El-Sharif vd. (2005), Ocak 1989- Haziran 2001 yillar1 arasinda ingiltere borsasinda islem géren petrol ve
gaz sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimin isletmelerin
hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi yoniinde olmustur.

Basher ve Sadorsky (2006), Aralik 1992-Ekim 2005 yillar1 arasinda 21 gelisen iilkenin hisse senedi
getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi uluslararast ¢oklu faktér modelini kullanarak analiz etmiglerdir.
Analizden elde edilen sonuglara gore giinliik ve aylik verileri kullandiklarinda petrol fiyatlarinda meydana gelen
artisin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi, haftalik ve aylik verilerle analizi gergeklestirdiklerinde
petrol fiyatlarinda meydana gelen diisiisiin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Sar1 ve Soytas (2006), 1987-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’de hisse senedi getirileri, ham petrol fiyati, faiz
orani ve ¢iktt diizeyi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Sonug, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 bulgusuna ulagmiglardir.
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Cong vd. (2008), Ocak 1996-Aralik 2007 yillar1 arasinda Cin hisse senedi piyasasi ile petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlari soklarinin hisse senedi
getirileri iizerinde bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Giiler vd. (2010), Temmuz 2010-Agustos 2009 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da enerji sektoriinde islem
goren hisse senedi fiyatlari petrol fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi Granger nedensellik yontemini kullanarak
arastirmislardir. Analizden elde edilen sonuglara gore brent petrol fiyatlarinin hisse senedi ve elektrik endeksi
fiyatinda anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Le ve Chang (2011), Ocak 1986-Subat 2011 yillar1 arasinda Japonya, Giiney Kore, Singapur, Malezya’da
hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi etki-tepki ve varyans ayristirma yontemlerini kullanarak
analiz etmislerdir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore hisse senedi ile petrol fiyatlari arasinda Japonya’da
pozitif, Malezya’da negatif iken Giiney Kore ve Singapur’da tepkinin belirsiz oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Kapusuzoglu (2011), Ocak 2000-Ocak 2010 yillart arasinda BIST100, 50 ve 30 endeskleri ile brent petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Johansen ve Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak
incelemistir. Sonug, bent petrol fiyatindan ¢alismada kullanilan endekslere dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu bulgusuna ulasmstir.

Yaylali ve Lebe (2012), 1986-2010 yillart ikinci ¢eyrek donemi kapsayan {iger aylik verileri kullanarak
Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi VAR y0Ontemi ile analiz etmislerdir.
Caligmadan elde edilen sonuglara gore ham petrol fiyatlarinin para arz1 iizerinde daha fazla etkili oldugunu tespit
etmiglerdir.

Unlii ve Topgu (2012), Ocak 1990-Subat 2001 ve Mart 2001-Aralik 2011 dénemleri arasinda petrol
fiyatlarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini kullanarak arastirmislardur.
Caligmadan elde edilen sonuglara gére Mart 2001-Aralik 2011 donemlerinde BIST100 endeksi ile ham petrol
fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve ham petrol degiskeninden BIST100 endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Berk ve Aydogan (2012), Ocak 1992-Kasim 2011 yillarini ii¢ alt doneme bdlerek BIST100 endeksi ile
ham petrol fiyatlar1 ve kiiresel finansal likidite kosullari arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonug, hisse senedi
getirilerindeki degismeleri en fazla agiklayan degiskenin kiiresel finansal likidite degiskeni oldugunu tespit
etmislerdir.

Giiler ve Nalin (2013), Subat 1997-Kasim 2012 yillar1 arasinda petrol fiyatlar ile BIST100, BIST Sinai
ve BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri haftalik kapanis fiyatlarini kullanarak Granger nedensellik yontemiyle
analiz etmislerdir. Analizden elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlart ile endeksler arasinda bir nedensellik
iliskisi olmadig tespit edilmistir.

Asteriou vd. (2013), Ocak 1998-Aralik 2008 yillar1 arasinda petrol ithal eden ve petrol ihrag eden
iilkelerdeki petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalari ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi VAR yontemi ve Granger
nedensellik yontemini kullanarak analiz etmiglerdir. Analizden elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisinin petrol ihrac eden iilkelerde daha yiiksek oldugunu ve
petrol fiyatlarindaki degisimlerin {iilkelerin kalkinmislik derecesine bagli olarak farklilik gosterdigini tespit
etmislerdir.

Ozmerdivanli (2014), Ocak 2003-Subat 2014 yillar1 arasinda petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi kapanis
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testini kullanarak incelemistir. Analizden elde edilen sonuglara
gore petrol fiyatlart ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu ve BIST100 endeksinden petrol
fiyatlarina tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Ekim 2005-Eyliil 2015 aylik verilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada
BIST sektor endeksleri ile dogalgaz ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme Testi, VECM,
Granger nedensellik yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore petrol ve
dogal fiyatlari ile sektor endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Huang ve dig. (2017), Ekim 2006-Aralik 2014 yillar1 arasinda brent petrol fiyati ile Shangai composition
endeksi gilinlik verileri arasindaki iligkiyi Granger nedensellik yontemi ile analiz etmislerdir. Sonug, petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir artig veya azaligin hisse senedi getirileri iizerinde 6énemli bir etkiye sahip oldugunu
ve hisse senedi piyasasinin petrol fiyatini ters yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Oget ve Sahin (2017), Ocak 1997-Nisan 2014 giinliik verilerini kullanarak BIST100, ham petrol ve altin
fiyatlarini Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vector Error Correction Modelini (VECM) kullanarak arastirmislardir.
Arastirmadan elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Ancak, altin ons fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyatlari arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Ocak 2005 — Haziran 2020 donemi aylik verileri kullanilmigtir. Caligma kapsaminda BIST100,
BIST Sanayi, BIST Kimya, Petrol&Plastik, Dolar/TL, faiz ve ham petrol (Dolar) degiskenleri analize dahil
edilmistir. Calismada kullanilan veri seti Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Investing.com — Stock Market Quotes & Financial News sitelerinden derlenmistir.

Duraganlik testi i¢in en fazla kullanilan yontem Dickey ve Fuller’in gelistirdigi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testidir. Calismada yer verilen degiskenlerin duraganlik analizi ADF birim kok testi
yardimu ile arastirilmistir. Bu ¢alismada gecikme uzunlugu belirlenirken analiz edilen iilkelere ait tiim degiskenler
i¢in Schwarz bilgi kriterinin kullanilmas: tercih edilmistir.

VAR modeli C. Sims tarafindan 1980 yilinda gelistirilmistir. VAR modeli degiskenler arasindaki
kargiliklt iligkileri agiklamaya yarayan ekonometrik bir modeldir. VAR modeli iki degisken arasindaki karsilikli
etkilesimin incelenmesine firsat vermektedir. Ayrica degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart sapmalik
sokun diger degisken ve/veya degiskenler lizerindeki etkilerini, etki-tepki fonksiyonlari ile incelenebilmesine de
firsat vermektedir (Sims, 1980, s. 1-49).

VAR analizinin gegerli olabilmesi i¢in birtakim varsayimlarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Modelde
uygun gecikme uzunlugu tespit edilmis olmali ayrica uygun gecikme uzunlugu bulunan modelde otokororelasyan
ve degisen varyans sorununun olmadigi da saptanmalidir. Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek
amactyla Granger tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik Testi uygulanmistir (Granger, 1969, s. 424-438).
Granger nedensellik testi iligkinin yonii ile ilgilenilirken, VAR modelinde degigkenler arasi iligkilerle ilgilenilir.
Var modeli, varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar1 ile incelenmektedir. Analizde Granger nedensellik
testi, bir onceki kisimda tanimlanan VAR modeline dayali olarak uygulanmistir. Granger nedensellik analizi i¢in
olusturulan modelde, otokorelasyon probleminin olup olmadiginin sinanmasi i¢in Breusch ve Godfrey tarafindan
gelistirilen Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier —-LM) testi kullanilmustir.

4. Ampirik Bulgular ve Degerlendirmeler

Analiz edilen degiskenlere ait serilerin incelenmesi i¢in Eviews 7 programinda Genigletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi yapilmistir. Tablo 1’de goriildiigii iizere birim kok test sonuglarina gore degiskenlere
ait orijinal zaman serilerinde birim kok vardir. Analizden anlamli sonuglar elde etmek i¢in serilerin siirekli
getirileri hesaplanmis verileri kullanilmistir. Dogal logaritmalari alinan degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmustir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye

Degisken Sabit Sabit ve Trendli

Hata Terimi  Onem Degeri Hata Terimi Onem Degeri
BIST100 -1.311269 0.6242 -1.652714 0.7681
BIST Kimyasal, Petrol&Plastik -0.121919 0.9666 -2.368354 0.3949
BIST Sanayi -0.153519 0.9689 -2.283933 0.4401
Dolar/TL -1.741904 0.9997 -0.589835 0.9782
Faiz -2.788947 0.0618 -2.683890 0.2446
Ham Petrol -2.741955 0.0690 -3.150994 0.0978

Dogal Logaritma

Degisken Sabit Sabit ve Trendli

Hata Terimi  Onem Degeri Hata Terimi Onem Degeri
BIST100 -13.67927 0.0000 -13.80032 0.0000
BIST Kimyasal, Petrol&Plastik -13.68336 0.0000 -13.64130 0.0000
BIST Sanayi -12.55246 0.0000 -12.51369 0.0000
Dolar/TL -12.49997 0.0000 -12.67339 0.0000
Faiz -12.08164 0.0000 -12.04664 0.0000
Ham Petrol -11.09149 0.0000 -11.06922 0.0000

691



Calismada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme sayist 4, AIC, FPE, LR testi yardimiyla
belirlenmistir. Gecikme uzunlugu doért olan modelde LM olasilik degerinin (prob: 0.5639) 0.05°ten biiyiik oldugu

goriilmektedir. (Tablo 2).

Tablo 2: LM Otokorelasyon Test Sonuglar1

Gecikmeler
1

N N AR W

LM-istatistigi
4.415556
3.921574
3.133672
3.400241
4200771
4.387976
3.809.491

Olasihk
0.1650
0.3277
0.6900
0.5639
0.2267
0.1721
0.3743

Grafik 1°de goriildiigii iizere noktalar degiskenlerin koklerini temsil etmekte ve birim ¢emberin i¢inde yer
almaktadir. Bu da kurulan VAR modelinin duragan oldugunu gostermektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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VAR tahmininden elde edilen Granger Nedensellik analizine iligkin bulgular Tablo 3 ’te gosterilmektedir.
Bu baglamda nedensellik analizi sonu¢larma BIST100 endeksinden ham petrol, faiz orani, BIST Sanayi ve BIST
Kim, Petrol&Plastik endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Calismada ayrica BIST Kim,
Petrol&Plastik ve BIST Sanayi endeksleri ile Dolar/TL degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Dolar/TL degiskeni faiz degiskeninin nedeni iken BIST Kim, Petrol&Plastik endeksi ve faiz degiskeni
arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Parametreler Df
BISTI00 —> Ham Petrol 4
Dolar/TL _— Faiz 4
BIST100 —> Faiz 4
BIST Kim, Petrol&Plastik —> Dolar/TL 4
BIST Sanayi —> Dolar/TL 4
BIST100 —> BIST Sanayi 4

Olasihik

0.0000

0.0072

0.0411

0.0027

0.0137

0.0024
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BIST100 —> BIST Kim, Petrol&Plastik 4 0.0081

Faiz —> BIST Kim, Petrol&Plastik 4 0.0496
* Tablodaki degerler, sadece anlamli ¢ikan degiskenlerin nedensellik sonuglarina iliskindir.
Df: Gecikme Uzunlugu.

Yapilan analizler neticesinde elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, nedensellik analizi sonuglarina goére
anlamli bir iligski bulunan degiskenleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Analizlerde etki-tepki fonksiyonlar1 igin
gerekli olan giliven araliklart Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak elde edilmistir (+ 2 standart hata icin).

Sekil 1’den goriildiigii gibi borsa endeksinde meydana gelen bir standart hata sok karsisinda petrol
degiskeninin tepkisi dordiincii doneme kadar negatif iken bu donemden itibaren pozitif degerler aldig1 ve sifir
denge degerine dogru yaklastigi goriilmektedir. Petrol degiskeninde meydana gelen bir standart hatalik sok
karsisinda borsa endeksinin tepkisi ise pozitiftir. BIST Kimya, Petrol&Plastik endeksinden meydana gelen bir
birimlik sok karsisinda Dolar/TL degiskeninin tepkisi altinct doneme kadar negatif iken bu donemden itibaren sifir
denge degerine dogru yaklagmaktadir. Dolar/TL degiskeninde meydana gelecek bir birimlik sok karsisinda BIST
Kimya, Petrol&Plastik endeksinin tepkisi ise 6nemli 6l¢iide negatiftir. BIST Sanayi endeksinde meydana gelen
bir standart hata sok karsisinda Dolar/TL degiskeninin tepkisi ticlincii doneme kadar negatif iken bu dénemden
itibaren denge degerine dogru yaklastig1 goriilmektedir. Dolar/TL degiskeninde meydana gelecek bir standart hata
kargisinda ise BIST Sanayi endeksi dordiincii doneme kadar negatif tepki verirken bu donemden itibaren pozitif
degerler aldig1 goriilmektedir. BIST100 endeksinde meydana gelecek bir standart hata sok karsisinda BIST Kimya,
Petrol&Plastik endeksi tigiincii doneme kadar negatif tepki verirken bu donemden itibaren pozitif degerler almakta
onuncu dénem itibariyle negatif egilime gectigi goriilmektedir. BIST Kimya, Petrol&Plastik endeksinde meydana
gelen biri birimlik sok karsisinda BIST100 endeksi dordiincii doneme kadar negatif tepki verirken besinci donemde
0.08’lik bir artig gosterdigi ve altinci donemden itibaren negatif egilime girdigi goriilmektedir. Faiz degiskeninde
meydana gelecek bir birimlik sok kargisinda BIST Kimya, Petrol&Plastik endeksinin {igiincii doneme kadar negatif
tepki gosterdigi ve bu donemden itibaren sifir denge degerine dogru yaklastigi goriillmektedir. BIST Kimya,
Petrol&Plastik endeksinde meydana gelecek bir standart hata sok karsisinda ise faiz degiskeninin tepkisi ikinci
doneme kadar negatif iken dordiincii doneme kadar pozitif degerler almakta ve sifir denge degerine dogru
yaklagmaktadir.
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Response of PETROL to BIST100

Response of BIST100 to PETROL
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Sekil 2: Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman Igerisinde Gosterdigi Tepkiler

Tablo 4; analize dahil edilen degiskenlerin donemler itibariyle varyans ayrisim sonuglarimi
gostermektedir. Buna gore BIST100 endeksindeki degisimleri inceledigimizde birinci donemde BIST100
endeksinin varyansinin %100’nin degiskenin kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Bu oran BIST100
endeksi degiskeninin en digsal degisken oldugunun gostergesidir. Donemler ilerledik¢e degiskendeki degisimleri
aciklama oranlarinin ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir. Son dénemde BIST100 endeksinin varyansinin %5.8
BIST Sanayi, %2.7 BISTKimya, Petrol&Plastik tarafindan agiklanmaktadir. BISTKimya, Petrol&Plastik endeksi
icin varyans ayrisim tablosunu inceledigimizde birinci déonemde degiskenin varyansimin %99.9’unun degiskenin
kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Son dénemde BISTKimya, Petrol&Plastik endeksinin varyansinin
%7.41 BIST100, %4.30 BIST Sanayi, %4.07’si ise faiz degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. BIST Sanayi
endeksinin varyansinin birinci donemde %80.4 BISTKimya, Petrol&Plastik endeksi tarafindan agiklandig
goriilmektedir. Son donemler itibariyle BIST Sanayi endeksinin varyansinin %65.5’1 BISTKimya, Petrol&Plastik,
%09.16’s1 ise BIST100 endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Buna gére BIST Sanayi endeksini en ¢ok agiklayan
degisken BISTKimya, Petrol&Plastik endeksidir. Dolar/TL degiskenindeki degisimleri inceledigimizde birinci
donemde Dolar/TL degiskeninin varyansiin %84 iiniin degiskenin kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir.
Son donemde ise Dolar/TL degiskeninin varyansinin %130 BIST Sanayi, %11 BISTKimya, Petrol&Plastik
tarafindan aciklanmaktadir. Faiz degiskeninin varyansinin birinci donemde itibariyle %%75 oranindan
degiskeninin kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Donemler ilerledikce faiz degiskeninin varyansinin
%18’nin Dolar/TL degiskeni tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Ham petrol degiskeninin varyans ayrisim
tablosunu inceledigimizde degiskenin varyansmin %78 ninin degiskenin kendisi tarafindan agiklandig1
goriilmektedir. Ham petrol degiskenini en ¢ok agiklayan degiskenin donemler ilerledik¢e BIST100 endeksi oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4: Degiskenlerin Varyans Ayrisim Tablosu
BIST100 Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BIST100 BISTKim.P.P. BISTSanayi  Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 97.57237 0.020630 1.537369 0.801310 0.065947 0.002375
3 93.63372 0.020052 5.366554 0.795936 0.073360 0.110378
4 91.51446 1.049765 5.599327 0.821989 0.632197 0.382264
5 89.20207 2.269286 5.836497 1.140291 1.147538 0.404319
6 88.61563 2.398008 5.820649 1.542103 1.220746 0.402863
7 88.08110 2.648283 5.789820 1.535099 1.228252 0.717441
8 88.12021 2.635059 5.739110 1.535945 1.222495 0.747185
9 88.03246 2.657856 5.775611 1.548721 1.236941 0.748415
10 87.97597 2.665041 5.803281 1.562221 1.241574 0.751909

BISTKIMYA,PETROL&PLASTIK Varyans Ayrisim Tablosu

Donem BIST100 BISTKim.P.P.  BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 0.044793 99.95521 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.186470 93.68326 1.021462 0.032865 4.378852 0.697087
3 2.961505 90.73201 1.030069 0.032830 4.304069 0.939518
4 6.961543 84.37929 2.591621 0.038745 4.037900 1.990902
5 6.818322 82.73421 4.216832 0.115205 4.125224 1.990205
6 6.929428 82.53903 4.215960 0.200505 4.112973 2.002101
7 6.968793 82.42970 4.226736 0.258615 4.102431 2.013724
8 7.197570 82.15137 4.257917 0.278842 4.085629 2.028668
9 7.332808 81.98655 4.290916 0.279275 4.077573 2.032883
10 7.368826 81.90196 4.308995 0.292290 4.076253 2.051675

BIST SANAYI Varyans Ayrisim Tablosu

Donem BIST100 BISTKim.P.P.  BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 0.984003 80.47878 18.53721 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.324139 76.01324 18.51204 0.035917 3.597421 0.517237
3 4.255185 73.55779 17.99846 0.240710 3.451549 0.496307
4 8.544951 67.61114 18.64070 0.764084 3.390486 1.048644
5 8.427161 66.35206 19.86259 0.823141 3.392086 1.142953
6 8.759580 66.05603 19.76992 0.847740 3.389026 1.177706
7 8.755352 65.97583 19.68060 1.026480 3.374987 1.186750
8 8.866834 65.84214 19.64796 1.091605 3.363836 1.187628
9 9.094029 65.60465 19.66289 1.088621 3.351659 1.198153
10 9.162120 65.51008 19.65538 1.104866 3.353793 1.213763
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Faiz Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BIST100 BISTKim.P.P. BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 2.101925 4263231 6.593613 12.44477 74.59646 0.000000
2 2.958352 3.806740 7.152758  19.78304 66.08760 0.211510
3 4.260390 4.646032 7.052150  19.01407 63.77033 1.257033
4 7.496277 4.552726 6.786014  18.30250 61.30168 1.560805
5 7.283294 5.113060 8.564897  17.78446 59.68961 1.564685
6 7.375880 5.116346 8.657695  17.89224 59.37602 1.581819
7 8.117403 5.138136 8.561092  17.69556 58.91543 1.572381
8 8.232010 5.192287 8.581736  17.63133 58.72957 1.633064
9 8.236305 5.196257 8.651334  17.61952 58.66473 1.631859
10 8.249480 5.199838 8.676047  17.60962 58.61406 1.650959

Ham Petrol Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BIST100 BISTKim.P.P. BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 3.180057 10.26698 4726926  0.460682 3.200030 78.16533
2 3.856262 15.11229 4431258  1.669404 4.217375 70.71341
3 16.33992 14.02615 4.000434  1.918836 3.555037 60.15963
4 15.14010 12.99928 4936264  6.188777 4.784713 55.95087
5 36.63605 9.805604 4904780  4.714078 3.592421 40.34706
6 36.66800 9.751839 4.887474 4917610 3.568351 40.20672
7 36.57024 9.839133 5.477909  5.022145 3.534623 39.55595
8 36.44457 9.916397 5.512168  5.105143 3.554562 39.46716
9 36.25077 10.33263 5.474745  5.086619 3.647675 39.20757
10 36.23693 10.30633 5.518833  5.226748 3.684663 39.02650

DOLAR/TL Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BIST100 BISTKim.P.P.  BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 0.123980 8.934820 6.929858 84.01134 0.000000 0.000000
2 0.156147 9.239353 7.508915 82.74633 0.342835 0.006424
3 0.245592 9.265189 7.550812 82.25239 0.543862 0.142153
4 0.620078 9.677551 10.27378 75.41421 0.643920 3.370465
5 0.930368 11.10552 13.29150 70.42152 0.807805 3.443288
6 0.925089 11.25894 13.25321 70.10300 0.967958 3.491792
7 0.926307 11.36824 13.22134 69.96102 1.021484 3.501608
8 2.577636 11.14675 13.01000 68.67442 1.015079 3.576112
9 3.050898 11.15063 12.92899 68.25766 1.061258 3.550568
10 3.198091 11.11636 13.06260 68.02685 1.057712 3.538384

5. Sonug

Bu ¢alismada Ocak 2005-Haziran 2020 dénemi igin Tiirkiye’de petrol fiyatlari ile bazi makroekonomik
ve finansal gostergelerin karsilikli etkilesimi analiz edilmistir. VAR metodu ile modelde yer alan degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi degerlendirilmistir. Etki-tepki fonksiyonu ile nedensellik iligkisi bulunan
degiskenlerde meydana gelecek olan ani sok karsisinda degiskenlerin verecekleri tepkiler on yillik dénem igin
incelenmistir. Ayrica degigkenler arasindaki dinamik iliskiler on yillik dénem boyunca varyans ayristirma

fonksiyonu ile belirlenmeye caligilmistir.

Literatiirde petrol fiyatlar: ile makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen birgok

calismaya rastlamak miimkiindiir. Ozellikle enerji kaynaklari bakimindan disa bagimh iilkelerde enerji

696



fiyatlarindaki dalgalanmalar iilkelerin sermaye piyasalar1 basta olmak iizere doviz kuru, faiz ve enflasyon orani,
iiretim hizi, ekonomik biiylimesi gibi birgcok makroekonomik ve finansal gostergelerini etkileyebilmektedir. Bu
¢alismanin literatiirde yapilan diger ¢alismalardan farki emtia piyasasinda bir yatirim araci olarak islem goren
petrol fiyatlar1 ile borsa endeksleri, doviz kuru ve faiz oran1 arasindaki karsilikli iligkileri ve etkilesim derecelerini
ortaya ¢ikarmaya ¢aligmaktir.

Calismada Granger Nedensellik analizi sonuglarina gére BIST100 endeksinden ham petrol, faiz oran,
BIST Sanayi ve BIST Kim, Petrol&Plastik endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu
sonuglar BIST100 endeksinden petrol fiyatlarina tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit eden
Ozmerdivanli (2014) calismastyla ve petrol fiyatlar: ile BIST Sinai ve BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri
arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigini tespit eden Giiler ve Nalin (2013), Sar1 ve Soytas (2006)’mn
caligmalariyla benzerlik gostermektedir. Calismada ayrica BIST Kim, Petrol&Plastik endeksi ile Dolar/TL ve faiz
degiskeni arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. BIST Sanayi endeksi ile Dolar/TL degiskeni arasinda
da bir nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Varyans ayrigim sonuglarma gore BIST100 ve BISTKimya, Petrol&Plastik degiskenlerinin varyansinda
ki degisimlerin 6nemli oranda degiskenlerin kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. BIST Sanayi endeksini
en ¢ok agiklayan degiskenin ise BISTKimya, Petrol&Plastik endeksinin oldugu tespit edilmistir. Ham petrol
degiskeninin varyans ayrigim sonuglarma gore degiskenin varyansinin %78 ninin degiskenin kendisi tarafindan
aciklandig1 donemler ilerledikge Ham petrol degiskenini en ¢ok aciklayan degiskenin BIST100 endeksi oldugu
sonucuna ulagilmgtir.

Calisma onemli katkilara sahip olsa da kisitlart gelecek caligmalar i¢in firsatlar sunmaktadir. Emtia
piyasalarinda islem goren ham petrol, altin fiyatlarinin da analize dahil edilerek sermaye piyasalar1 ve diger
finansal gostergelerle iliskisinin incelenmesi, analiz doneminin emtia fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalara
gore boliimlenmesi, farkli degiskenlerin analize dahil edilmesinin arastirmalar i¢in faydali olacag:
diistiniilmektedir.
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In our study, the return spillover effect is determined by the mean equation set as VAR model while the volatility spillover
effect between crude oil and the stocks of airlines companies is determined via VECH-TARCH model to catch the asymmetric
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more significant compared to the return spillover effect. In the short term the volatility spillover effect between crude oil price
and Turkish Airlines stock price is more significant compared to Pegasus Airlines (PGSUS) and transportation index. Secondly,
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Oz

Bu calismamizda getiri bulagma etkisi, vektor otoregresif model (VAR modeli) ile belirlenirken, ham petrol fiyati ile hava yolu
sirketleri hisse senedi getirileri arasindaki volatilite bulasma etkisi varyans denklemleri ile belirlenir. Asimetrik haber etkisini
de yakalamak i¢in ise VECH-TARCH modeli tercih edilmistir. Model sonuglarma gore, ham petrol fiyati ile havayollar1 hisse
senedi getirileri arasindaki oynaklik yayilma etkisi, getiri yayilma etkisine gore daha belirgindir. Kisa vadede ham petrol fiyat:
ile Tiirk Hava Yollar1 hisse senedi fiyati arasindaki oynaklik yayilma etkisi Pegasus Hava Yollar1 (PGSUS) ve BIST ulastirma
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asimetrik bir haber etkisi saptanamamis olsa da Tiirk Hava Yollart hisselerinde asimetrik haber etkisi goriilmektedir. Ham
petrol piyasalarindan gelen iyi haberler ise Tiirk Hava Yollar1 hisse getirilerinde oynaklig: arttirmaktadir.
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1 Introduction

Aviation industry is the rising star of the Turkish economy in the past two decades. With air travel largely
suspended across the world due to pandemic, Turkey’s aviation sector also has all but plummeted. Istanbul Airport
was opened in April on the disappointed the passengers by reports of diverted flights, delays, and long taxi times
on its runways. This became an opportunity for Pegasus, as passengers started to choose Sabiha Gokgen
International Airport, Istanbul's second outlet on the Asian side of the city. As a result, although Istanbul’s new
airport was meant to benefit Turkish Airlines Sabiha Gokgen's strategic importance has increased. This unexpected
operational buckling boosted Pegasus Airlines stock returns which has outperformed the flag carrier in the middle
0f 2019.

However, with the outbreak of COVID-19, many governments deployed strict social distancing requirements to
limit the spread of the virus. Some governments have indicated that similar measures should be applied to air
travel, including that airlines should leave empty seats between passengers which caps the seat load factor of an
aircraft. The global airline industry is forecast to lose a record $84 billion this year, which is 3.2 times higher than
in the Global Financial Crisis (IATA Economics’ Chart of the Week). A return to profitability is assumed to be
difficult for the industry even in 2021. Air travel worldwide almost entirely stopped in April 2020. In Figure 1
expected RPKs and ASKs are exhibited which are expected to be 54.7% and 40.4% lower than 2019. Highest
decrease is expected to be in Africa for both RPK?s and ASK?s.

Figure 1: Global and Local Traffic Trends in Aviation Industry
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Source and Note: IATA Includes domestic and international traffic, and all commercial airlines. Historical data
are subject to revision, Turkish Airlines investor relations documents, Pegasus Airlines investor relations
documents

Coherent with the global aviation industry Turkish Airlines and Pegasus Airlines are also expected to lose traffic
compared to 2019. In Figure 1 it is exhibited that RPKs and ASKs of Turkish Airlines are expected to decrease
15.5% and 10.4% respectively in total while RPKs and ASKs of Pegasus Airlines are expected to decrease 9.5%
and 6.7% respectively in total. Turkish government declared a support package for aviation industry which
included VAT decrease in domestic flights from 18% to 1% for 3 months. In this period airlines companies focus

2 Revenue Passenger Kilometers (RPK) or Revenue Passenger Miles (RPM)* is an airline industry metric that
shows the number of kilometers traveled by paying passengers. It is calculated as the number of revenue passengers
multiplied by the total distance traveled.

3 1t shows the total number of passenger kilometers that could be generated in order to determine the amount of
revenue that comes in compared to the maximum amount.
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on health safety rather than ticket price competition. Various support packages were introduced many governments
of global aviation industry players such as Alitalia, Air France-KLM, Delta Airlines, Lufthansa, EasyJet, Ryanair,
United Airlines, Singapore Airlines and Norwegian Air and SAS. Further, the ticket prices are expected to increase
hence the operational costs will also increase due to the new flight requirements such as pre-flight health tests,
hygiene packages for passengers and increasing maintenance costs based on cancelled new airplane orders of the
operators.

In this context our study will continue with the literature review. After introducing the methodology and dataset
in parts three and four we will analyze the impact of crude oil price to Turkish Airlines, Pegasus Airlines stock
prices and BIST transportation index by utilizing VAR-VECH-TARCH models in part five. We will make the
models for two different periods to distinguish the effect of pandemic to spillover impact and how volatility
reactions of the selected assets change. In part six we will conclude and discuss our model results. The novelty of
our paper is that it is one of the first studies that covers the impact of pandemic to aviation industry stock behaviors

by utilizing complex econometric models.

2 Literature Review

Since crude oil is one the most important catalyzer of the capitalist economics, any change in its price closely
influences stock markets (Jones and Kaul, 1996; Miller and Ratti, 2009; Ding et al. 2017, Narayan and Sharma,
2011; Kristjanpoller and Concha, 2016). Ding et al (2017) finds that international crude oil price fluctuations
significantly Granger cause Chinese stock market investor sentiment. The positive and negative impact of the rise
in oil prices to the company stocks depends on whether it is a producer or a consumer of crude oil (Mohanty and
Nandha, 2011). The early literature focused on the spillovers between oil and stock markets. Generally, the rise in
crude oil prices will have positive impact on producer company stocks while it is expected to have a negative
impact to oil consumer company stocks since it will create extra burden for operational costs. Contradicting with
this statement Ulusoy and Ozdurak (2018) examined the impact of oil prices on major energy company stock
returns for three different periods via news impact curves and concluded that crude oil or oil derivative product
producers’ stock react differently to crude oil price shocks. Soyemi et al. (2018) examined the impact of the direct
and indirect effects of oil price shocks on quoted energy-related stocks in Nigeria. The companies operating in
energy industry who produce crude oil or use oil as input to produce derivative products, there is a possibility to
pass through price increases directly to the consumers (Phan et al., 2015). Further thought, Reboredo (2015)
focused on systemic risk and dependence between oil and renewable energy markets. He used copulas for modeling
the dependence structure to compute the conditional value-at-risk as a measure of systemic risk. Uddin et. all
(2020) studies the characteristics of the risk spillover under extreme market scenarios between the US stock market
and precious metals (gold, silver, platinum) and oil. Moreover, researchers focused on more specific topics such
as the linkages between oil price fluctuations and airline stock prices.

After the 2008 global financial crisis, empirical research on the crude oil price and stock market volatility spillover
became hot topics among researchers and a considerable amount of study were published (see Arouri et. al., 2011;
Bouri, 2015, Du and He, 2015). Although different techniques and models were used in the related literature
GARCH-BEKK, TARCH-VECH models are in the lead. A multivariate GARCH model-MGARCH-BEKK model
was used by Engle and Kroner (1995) to analyze the volatility spillovers. MGARCH-BEKK was preferred by
many researchers as Malik and Hammoudeh, (2007); Gomes and Chaibi (2014); Liu et.al, (2017).

However, there are few studies on the spillover effect of crude oil prices on airlines and few studies which analyze
this impact to Turkish aviation company stock returns and volatility. Hatty and Hollmeier (2003) show that airlines
such as Lufthansa were affected by many macro shocks such as the Gulf war and the Asian financial crisis. Gillen
and Lall (2003) study an industry specific issue international transmission of financial and other economic crises
and examine the impact of the events of September 11, 2001 on the market value of non-US airlines. Our results
contradict with the general literature results which show that crude oil has weak influence of the returns of airline
company stocks in Turkey while there is positive influence on airline stock volatilities.

3 Methodology

Usually, financial data suggests that some periods are riskier than others. The goal of such models is to provide a
volatility measure, like a standard deviation, then can be used in financial decisions related to risk analysis,
portfolio selection and derivative pricing (Engle et al. 1982, 1993). An important characteristic of asset prices is
that “bad” news has a more persistent impact on volatility than “good” news has. Most of the stocks have a strong
negative correlation between the current return and future volatility. In this context, we can define leverage effect
as such volatility tends to decrease when returns increase and to increase when returns decrease. The idea of the
leverage effect is exhibited in the figure below, where “new information” is defined and measured by the size of
1. If €.1=0, expected volatility (hy) is 0.
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Glosten, Jaganathan, and Runkle (1993) showed how to allow the effects of good and bad news to have different
effects on volatility. In a sense, &.1 =0 is a threshold such that shocks greater than the threshold has different effects
than shocks below the threshold. Consider the threshold-GARCH (TARCH) process:

he—ag + ayef_y + Ayde_q et + Brhe_q [1]

where d;.; is a dummy variable that is equal to one if e.; <0 and is equal to zero if &.; >0. The intuition behind the
TARCH model is that positive values of &.; are associated with a zero value of d..;. Hence if &.; >0, the effect of
an g1 shocks on hyis a;e2_;. When &1 <0, di1 =1, and the effect of an &.1 shock on heis (a; + A,)eZ . If A1 >0,
negative shocks will have larger effects on volatility than positive shocks.

3.1 VAR-VECH-TARCH Model

This method is extended from VAR-GARCH which is proposed by Ling and McAleer (2003). An examination of
the conditional returns and conditional volatility can be conducted with meaningful estimated parameters via this
structure. This method, composed of two parts, namely the VAR model and asymmetric VECH-TARCH model
which are used to explore the joint evolution of conditional returns and volatility spillovers between different
financial markets. First, the VAR model extends the univariate autoregressive (AR) to vector autoregressive
(VAR) by internalizing the related variables into endogenous variables to examine the contagion and spillover
effect between major financial markets.

The basic mathematical expression of the VAR model is as follows:
Ry =C+ AiR;_ 1 +A3R; 5 + -+ ArRi_ i + & [2]
& e-1~N(0, Hy)

Where R; refers to the value of endogenous variables vector at time t, C is the constant vector, matrix A is the
estimated coefficients and k is the lag operator. Residual vector &, is assumed to be normally distributed with a
zero mean and constant variance where the market information available at time t-1 denoted as d..;. The lag order
of (k) VAR structure is decided via AIC criterion, FPE criterion, and LR.

In this approach, we incorporate a three-dimensional model to examine the news spillover between different
markets. Suppose that our model structure is as follows:

gt =Vip-hyp, v, ~N(0,1) [3]
hiy = ¢; +ajef g + Bihipq (4]
H,=CTC+ATe, el A+ BTH,_,B [5]

Equation [3] specifies the relation between the residual term ¢; and the conditional variance h;..v;, which is
normally distributed with a zero mean and constant variance. a, B are the coefficients. H;represents the conditional
variance-covariance matrix, C represents the lower triangular matrix, A and B are square arrays. If CTC is positive,
then it is almost positive.

hll,t hlZ,t h13,t
H, = hlZ,t h22,t h23,t

h31,t h32,t h33,t

€11 C12 (13 11 Q12 Qg3 by; b1z b3
C=|Ca1 Ca2 C3| A=|[A21 Qa2 Q3| B=|byy by by
€31 C32 (33 31 043z d4sz bs; by, b33

where hii, haoy, hss¢in the matrix H; represent the conditional variances. Matrix A is the ARCH coefficients of the
model, ai1,a22,a33 represent the ARCH effect while Matrix B is the GARCH coefficients of the model, bi1,b22,bss
are the GARCH effect.

In consideration of the asymmetric effect diagonal VECH is:

Hy=Ay+3X_ A QH,_; + XL B ® g_16{4 [6]

where the conditional variance covariance equation of a bivariate (VECH) TARCH model has the following form:
VECH(H,) = C + AVCEH (&;_1&{_,) + BVECH(H,_H{_;) + DVECH (&;_1{_1)(d¢_1) [7]

where the last term on the RHS of equation [7] depicts the asymmetries. In this context the diagonal bivariate
VECH model is as follows:

hyye = Cor + ay168 41 + by1hygeq (8]
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hiz = Coz + Q33811 1€5¢-1 + baohype [9]
h22,t = (o3 + a33£%,t—1 + b33h22,t—1 [10]

The coefficient a;; refers to the ARCH process in the residuals from asset i which depicts the fluctuations of the
assets reflecting the impact of external shocks on fluctuations. The ARCH effects measure-short-term persistence
while the GARCH effect measure long-term persistence. The a;3 coefficient represents the ARCH process in the
second asset residuals. The parameters between asset i and asset j. The calculation of the time-varying beta
coefficient is done as

56 = Elz,t/ﬁzz,t [11]

where the symbol » indicates the estimated values of conditional variance.

4 Data

The data of this paper incorporates six variables which are utilized for three different model systems: Brent crude
oil futures (Brent), Dubai Crude Oil (Platts) Financial Futures (Dubai), Crude Oil Contract (WTI), Pegasus Airlines
stock prices (PGSUS), Turkish Airlines stock prices (THYAO) and BIST Transportation Index (XULAS). The
data set is divided in to two different periods to test the impact of Covid-19 to long-term spillover effects. In this
context our data set is daily and cover a more than five years period between 02.01.2015 and 03.06.2020 for the
long period. From the first reports on 31 December, the virus has spread across China and reached as far as the
US, infecting hundreds so we define the period between 31.12.2019 and 03.06.2020 as the Covid-19 period.
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Figure 2: Daily Prices of Brent, Dubai, WTI, PGSUS, THYAO and XULAS

Next, the return of each market is calculated as follows:
n(P) — In(P,—y) [12]

where RBRENT, RDUBAI, RWTI, RPGSUS, RTHYAO and RXULAS refers to the return series of related
variables.

In Figure 2 daily prices of Brent, Dubai, WTI, Pegasus Airlines, Turkish Airlines and transportation Index are
exhibited. The aviation industry’s recovery from the destructive coronavirus pandemic is expected to be slow
however, Turkish Airlines stocks has rallied by more than 60%, outperforming the 15 emerging-market airline
stocks included in the MSCI EM Airlines Index. In addition, Pegasus Airlines stock prices, which does not even
feature in the MSCI, have more than doubled. Such detached results from fundamentals is assumed to be related
with the increasingly unattractive rates on bank deposit accounts of the investors. The jump in shares of Turkish
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Airlines is defined as unsustainable since recovery to 2019 revenue levels is expected to take at least two years
according to the equity analysts. Consequently, Table 1 exhibits the descriptive statistics for the returns. The mean
values are close to zero for all the returns. The statistics of each return differ from each other, but in common the
skewness of each return is not equal to zero and neither is the kurtosis, indicating that each return has typical
characteristics of leptokurtosis and fat-tail. It is well known that leptokurtosis and fat-tail are the typical
characteristics of financial time series. The J-B statistic of each return is significant from zero, which means none
of the returns obeys the normal distribution. Furthermore, the stationarity of the variables has been examined using
the Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test. The null hypothesis of the unit root is rejected for all return
series.

Table 1:Descriptive Statistics
RBRENT RDUBAI RPGSUS RTHYAO RWTI RXULAS

Mean -0.0003 -0.0002 0.0004 0.0002 0.0002 0.0003
Median 0.0009 0.0000 0.0000 0.0000 0.0007 0.0002
Maximum 0.1908 0.2507 0.1383 0.0952 0.3196 0.0895
Minimum -0.2798 -0.4058 -0.1198 -0.1345 -0.2822 -0.1284
Std. Dev. 0.0282 0.0264 0.0288 0.0245 0.0333 0.0230
Skewness -0.9619 -2.2102 0.0681 -0.3469 0.3677 -0.4112
Kurtosis 20.4289 64.1883 5.4719 5.2300 26.6204 5.6480

Jarque-Bera 17435.8800 213424.5000 347.5548  309.2920 31669.4700 435.9756
Probability 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

ADF Test Level -35.58 -20.92 -22.63 -38.96 -36.52 -37.8698

[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Notes: Between parenthesis: p-values. The number of observations is 1361 ADF Tests refer to
Augemented Dickey Fuller test for the presence of unit root for long differences

Figure 3 exhibits the daily returns of crude oil markets and airlines companies’ stock returns as well as
transportation index. In the coronavirus pandemic period crude oil market returns (Brent, WTI, Dubai) experienced
all time high fluctuations in the last five years such that the price of US oil has turned negative for the first time in
history. This incident showed that producers or traders were essentially paying other market participants to take
the oil off their hands due to demand shock from lockdowns and travel restrictions. Also, clusters and relatively
high return fluctuations are observed for Turkish Airlines, Pegasus Airlines and transportation index in the
pandemic.
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5 Empirical Results
We constructed three different model systems with three different VAR system specifications which are as follows:
VAR System Specification for Model 1: [13]

RPGSUS, = a, + B, RPGSUS,_, +B,RPGSUS,_, + P3RBRENT,_, +B,RBRENT,_, + BsRDUBAI,_,
+ B¢RDUBAI,_,+B,WTI,_, +BsWTI,_,

RBRENT, = a; + BoRPGSUS,_;+B,,RPGSUS,_, + B;;RBRENT,_, +B;,RBRENT,_, + B,sRDUBAI,_,
+ B14RDUBAI_»+B1sWTl—; +B14WTl;—,

RDUBAI, = a, + B;,RPGSUS,_, +B,5RPGSUS,_, + B;oRBRENT,_, +B,,RBRENT,_, + B,,RDUBAI,_,

RWTI, = a; + B,sRPGSUS,_; +BsRPGSUS,_, + P57 RBRENT,_; +B,sRBRENT,_, + B,oRDUBAI,_,
+ B3oRDUBAI,_,+B3; WTI,_; +B3,WTI,_,

VAR System Specification for Model 2: [14]

RTHYAO, = a; + B;RTHYAO,_,+B,RTHYAO,_, + BsRBRENT,_,+B,RBRENT,_, + BsRDUBAI,_,
+ BgRDUBAI,_,+B,WTI,_, +BgWTI,_,

RBRENT, = «, + BoRTHYAO,_; +B;oRTHYAO,_, + B;; RBRENT,_, +B;,RBRENT,_, + B,3sRDUBAI,_,

RDUBAI, = a + B;,RTHYAO,_,+B;sRTHYAO, , + B,;oRBRENT,_;+B,0RBRENT,_, + B,;RDUBAI_,
+ B22RDUBAL_»+B53WTI;_1 4B, WTI,

RWTI, = a, + B,5sRTHYAO,_;+PB,6RTHYAO,_, + B,,RBRENT,_; +B,sRBRENT,_, + B,oRDUBAI,_,
+ B3oRDUBAI,_,+B3; WTI,_; +B3,WTI,_,

VAR System Specification Model 3: [15]

RXULAS, = a; + B;RXULAS,_;+B,RXULAS,_, + B;RBRENT,_, +B,RBRENT,_, + BsRDUBAI,_,
+ BgRDUBAI,_,+B,WTI,_,+BsWTI,_,
RBRENT, = a, + BoRXULAS,_; +B;oRXULAS,_, + B;;RBRENT,_;+B;,RBRENT,_, + 8,sRDUBAI_,
+ B14RDUBAI_»+B1sWTl—; +B14WTl;—,
o + By, RXULAS,_;+B,sRXULAS,_, + B,oRBRENT,_;+B,oRBRENT,_, + B,,RDUBAI,_,
+ B22RDUBAL_»+B53WTI;_1+B2,WTI,

RWTI, = a, + B,sRXULAS,_,+PB,6RXULAS,_, + B,,RBRENT,_; +B,sRBRENT,_, + B,oRDUBAI,_,

RDUBAI,

According to the model results the volatility spillover effect between crude oil price and airlines’ stock price is
more significant compared to the return spillover effect. In Table 2 and Table 3 influence of crude oil returns to
airline company stocks and transportation index are exhibited. In the long period models (Table 2), Model 1; 27
and B31,in Model 2; B11, P12, Bis, P21, P22 and o3 and finally in Model 3; B2, Bu1, P13, Bia, Bis, Ba1, B2z, P23, Baa, B2s, Bas,
27, B2s, B2o, B3o, P31 and P32 are statistically significant. However, most of these coefficients belong to Brent, Dubai
and WTI which indicates that in the long-run return spillover effect is valid only among crude oil markets. Only
Bis, P2s, B2s indicates there is a weak influence between transportation index and oil prices.
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Table 2: Estimation results of returns-VAR-VECH-TARCH (1,1) models

Model 1 Coefficient

z-Statistic P-Value

Model 2 Coefficient

z-Statistic P-Value

Model 3 Coefficient

z-Statistic P-Value

By 0.222046 1.231969 0.2180| B, -0.043387 -1.506239  0.1320{ B, -0.019078 -0.711472  0.4768
B 0.049176 0.330176  0.7413| B, 0.029762 1.019035 0.3082| B, 0.064441 *** 2384077 0.0171
Bs 0.002985 0.011486  0.9908| B -0.079918 -1.222357  0.2216| PBs -0.075847 -1.336443  0.1814
Ba 0.056942 0.210146  0.8336| Ba 0.041196 0.639343  0.5226| Ba 0.033355 0.589544  0.5555
Bs 0.003488 0.021342  0.9830| Bs 0.005328 0.123491 0.9017| Bs -0.002484 -0.074198  0.9409
Be 0.065403 0.452577  0.6509| B¢ -0.012852 -0.291243  0.7709| B¢ 0.010491 0.278354  0.7807
B7 0.145165 0.913929  0.3608| B, 0.034819 0.635277  0.5252| B 0.067644 1.399398  0.1617
Bs -0.003817 -0.022093  0.9824| Bs -0.015109 -0.30302  0.7619|  Bs -0.011819 -0.241181  0.8094
o -0.002034 -0.290793  0.7712| oy 0.000203 0.311053  0.7558| oy 0.000244 0.435529  0.6632
Bo -0.065358 -0.825454  0.4091 Bo 0.026504 1.171365 0.2415| Py 0.038784 1.778897  0.0753
Bio 0.115126 1.181991  0.2372|  Bio 0.000529 0.021502  0.9828| P 0.017766 0.80274  0.4221
Bii 0.365943 1.213353  0.2250| Py, -0.103512 *** -2.507924 0.0121| By, 0.089039 ** 1.840854 0.0656
Bi2 -0.068439 -0.168165  0.8665|  Pi» -0.157711 *** -2.654366  0.0079| P> 0.028574 0.482848  0.6292
Bis -0.196613 -1.510822  0.1308| Pi3 -0.030324 -0.960868  0.3366| B3 -0.111891 *** .3.109531 0.0019
Bia -0.24163 -1.307861  0.1909| P4 -0.005451 -0.141951  0.8871| P4 -0.163006 *** -4.092515  0.0000
Bis -0.095705 -0.517217  0.6050|  Bys 0.071869 ** 1.860001  0.0629| Bis -0.006218 -0.156566  0.8756
Bis 0.197387 0.785194  0.4323|  Bie 0.130596 2.403782  0.0162| Bie 0.0687 1.329645 0.1836
o -0.00566 -1.212063  0.2255| o -0.000479 -0.87805  0.3799| -0.000253 -0.514294  0.6070
B -0.221405 -0.063987  0.9490| By7 -0.001078 -0.048183  0.9616| Bi7 -0.033909 -1.323166  0.1858
Bis 0.239374 0.048853  0.9610| Bis 0.008346 0.328566  0.7425| Bis 0.050708  * 1.829763  0.0673
Bio 0.176129 0.002593  0.9979| Byo 0.023068 0.438767  0.6608| B9 0.067678 1.058016  0.2900
Bao 0.06306 0.007167  0.9943| By 0.094466 1.445297  0.1484| Py 0.086738 1.182811 0.2369
Bar -0.218756 -0.007495  0.9940| Py -0.186704 *** -5396142 0.0000| Py -0.18802 *** -5.113847  0.0000
B2 -0.338352 -0.019179  0.9847| Pn -0.096676 *** -2.920487 0.0035| Pxn -0.204997 *** -5.439874  0.0000
Bas 0.032202 0.000709  0.9994| P 0.112383 *** 2558436 0.0105| P 0.101285 ** 1.955676  0.0505
Bos 0.277359 0.0158  0.9874| P4 0.017042 0.281635 0.7782| P4 0.112244 *  1.76149 0.0782
o3 -0.006675 -0.036567  0.9708| a3 -0.0000842 -0.160933  0.8721| a3 -0.000243 -0.473031  0.6362
Bas 0.109561 0.595964  0.5512|  Bos 0.027518 1.162098  0.2452|  Bos 0.061711 *** 2627128  0.0086
B2 0.16412 1.229811  0.2188|  Bos 0.006229 0.254834  0.7989| By 0.063819 *** 2778158  0.0055
Ba7 -0.325338 *** -2.334275 0.0196| P27 -0.034882 -0.735768  0.4619| Py -0.229332 *** .5095732  0.0000
Bos 0.163553 0.301635  0.7629|  Bas -0.08246 -1.324125  0.1855| P 0.149071 *** 2458203 0.0140
Bag -0.13308 -1.011062  0.3120| P -0.005117 -0.137274  0.8908| P -0.083995 *** .2.465341 0.0137
Bso -0.228565 -0.801471  0.4229| B30 -0.022979 -0.504016  0.6143| P -0.155518 *** .3.675125  0.0002
B 0.285521  * 1.635556  0.1019| P3 -0.013294 -0.268115  0.7886| B3 0.200702 ***  4.44231  0.0000
B -0.053127 -0.135961  0.8919| PBx 0.056919 0.994617  0.3199| B3, -0.09026  * -1.602418  0.1091
oy -0.000981 -0.161572  0.8716] o4 -0.000364 -0.655701  0.5120] o4 0.000116 0.214904  0.8298
Notes: *** ** and * denote the rejection of null hypothesis at 1%, 5% and 10% sigificance levels respectively.

The coefficients are represented in Eq. 13-14-15

Table 3 exhibits the results for the Covid-19 period. In Model 2; Bio, Bi4, B20, P24, P27 and P31, in Model 3; Bi1, Pis,
B2s, Ba2s, P2o and P31 are significant. Again, most of these coefficients belong to Brent, Dubai and WTI which
indicates that also in the covid-19 period return spillover effect is valid only among crude oil markets. Only Bis,
B2s, B2s indicates there is a weak influence between transportation index and oil prices. In Model 2; Bipand in Model
3; Bis and Pos shows that there is an influence between Turkish Airlines and transportation index returns with Dubai
and WTT oil prices.
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Table 3 Estimation results of returns-VAR-VECH-TARCH (1,1) models during Covid-19 pandemic

Model 1 Coefficient z-Statistic P-Value|Model 2 Coefficient z-Statistic P-Value|Model 3 Coefficient z-Statistic P-Value
B 0.222046 1.231969 0.2180[ B, 0.131876 0.65986  0.5093 B1 0.253229 0.808869  0.4186
B2 0.049176 0.330176  0.7413 [ 0.116106 0.60626  0.5443 B> 0.148264 0.982668  0.3258
B3 0.002985 0.011486  0.9908 Bs -0.023212 -0.08135 0.9352 Bs -0.001016 -0.237924  0.8119
Ba 0.056942 0.210146  0.8336 Ba -0.014186 -0.03513  0.9720 B4 0.000757 0.182139  0.8555
Bs 0.003488 0.021342  0.9830[ Bs -0.001486 -0.01019  0.9919 Bs -0.016809 -0.088587  0.9294
Be 0.065403 0.452577  0.6509 Be 0.020709 0.10016  0.9202 Be 0.002469 0.013335  0.9894
B7 0.145165 0.913929  0.3608 B 0.054913 0.28151  0.7783 B 0.065129 0.444694  0.6565
Bs -0.003817 -0.022093  0.9824| Ps -0.000523 -0.00205 0.9984 Bs 0.0000183 0.000128  0.9999
oy -0.002034 -0.290793  0.7712] o -0.000893 -0.15105  0.8799 oy 0.017059 0.796639  0.4257
By -0.065358 -0.825454  0.4091 By -0.057282 -0.59162  0.5541 Bo 10.47227 0.445204  0.6562
Bio 0.115126 1.181991  0.2372| By 0.282761 *** 212668 0.0334| By 2.437058 0.171289  0.8640
B 0.365943 1.213353  0.2250[ By 0.385047 1.31844 0.1874| By 1.078906 *** 3.741067  0.0002
B2 -0.068439 -0.168165  0.8665| P12 -0.10195 -0.30777  0.7583| B2 -0.109266 -0.40242  0.6874
Bi3 -0.196613 -1.510822  0.1308| B3 -0.193598 -1.41062  0.1584| B3 -0.248051 -0.015215  0.9879
Bia -0.24163 -1.307861  0.1909| B4 -0.255904 ***  -1.97780 0.0480| P4 2.774779 0.23973  0.8105
Bis -0.095705 -0.517217  0.6050[  Bis -0.090417 -0.43111  0.6664| Bis 4.387696 0.40891  0.6826
Bis 0.197387 0.785194  0.4323| By 0.141388 0.59670  0.5507| By -0.128577 -0.015508  0.9876
oy -0.00566 -1.212063  0.2255 o -0.004171 -1.05546  0.2912 o 1.765807 0.952084  0.3411
B17 -0.221405 -0.063987  0.9490| By -0.234614 -0.58450  0.5589| Bi7 -0.261778 -1.037437  0.2995
Bis 0.239374 0.048853  0.9610[ Bis 0.350438 0.72683  0.4673| s 0.330073 *** 3172304 0.0015
Bio 0.176129 0.002593  0.9979  Bio 0.351102 0.24658  0.8052| By 0.003409 0.951159 0.3415
B2o 0.06306 0.007167  0.9943| By -1.993314 *** 335380 0.0008| P -0.003353 -0.944648  0.3448
B2 -0.218756 -0.007495  0.9940| By -0.10916 -0.14255  0.8866| P 0.278785 1.132282 0.2575
B -0.338352 -0.019179  0.9847| PBxn 0.171494 0.37725  0.7060( B -0.211992 -0.874208  0.3820
B3 0.032202 0.000709  0.9994| B -0.081527 -0.12323  0.9019| B2 -0.032653 -0.244576  0.8068
Boa 0.277359 0.0158 0.9874| P 1.192995 *** 245273 0.0142| P 0.154616 0.836527  0.4029
03 -0.006675 -0.036567  0.9708| o3 -0.008157 -0.59183  0.5540 o3 -0.00426 -0.178235  0.8585
Bos 0.109561 0.595964  0.5512 PBos -0.008072 -0.05737  0.9542|  Bos -0.291093 -1.385658  0.1659
Bas 0.16412 1.229811  0.2188] P 0.28638 1.31933  0.1871| PBae 0.289409 *** 2638544  0.0083
B -0.325338 -2.334275  0.0196] By -0.247248 **  -1.88168 0.0599 Py 0.004508 1.617327  0.1058
Bos 0.163553 0.301635  0.7629 P 0.113727 0.18796  0.8509| PBos -0.004453  * -1.681953  0.0926
Bao -0.13308 -1.011062  0.3120| By -0.045912 -0.50389  0.6143|  PBao -0.188015  * -1.758216 0.0787
Bso -0.228565 -0.801471  0.4229|  Bso -0.253349 -1.16615  0.2436| B30 -0.047608 -0.289316  0.7723
Bs1 0.285521 1.635556  0.1019 B3 0.288354  * 1.60949  0.1075| B3 0.332877 *** 2.067039 0.0387
B3z -0.053127 -0.135961  0.8919| PBs; -0.01843 -0.04847 0.9613| B3 0.02716 0.112755 0.9102
N -0.000981 -0.161572  0.8716| o4 -0.004164 -0.81255 0.4165 oy -0.004657 -0.170299  0.8648

Notes: *** ** and * denote the rejection of null hypothesis at 1%, 5% and 10% sigificance levels respectively.
The coefficients are represented in Eq. 13-14-15

In Model 1 the relationship between Pegasus Airlines, Brent, WTI and Dubai Crude oil is analyzed. The own
conditional ARCH effects (a;;) is not significant even at the %10 level for PGSUS but significant for Brent, WTI
and Dubai at 1% level. These results indicate that crude oil markets are influenced by the volatility of their own
markets while Pegasus is not. Furthermore, there is significant volatility spillover over effects among Pegasus,
Brent and WTTI in the short term since a,,, aq4, Qy3, Az4and as, are statistically significant at the 1% level while
Pegasus and Dubai spillover, a,3, is significant at 5% level. Moreover, the conditional GARCH effects (b;;)in
matrix B are all significant at %1 level for all related markets in Model 1. Consequently, for the long-term volatility
spillovers, the volatility spillover between Pegasus Airlines, Brent, WTT and Dubai Crude are all significant at 1%
level that are by,, by3, b14, bys, bysand bs,. As a result, we can conclude that a volatility spillover between the
mentioned markets strongly exists in the long term which is consistent with the-economic theory that the impact
of a shock in financial markets is reflected to real economy with a lagged effect. Finally, the D matrix refers to the
asymmetric coefficients of all crude oil markets are positive and significant at 1% level. Positive coefficients mean
that good news increase the volatility for all markets in Model 1. The coefficients of d,3,d,,and d;, are all
positive which indicates that good news from one crude oil market to other crude oil market increases the volatility.
However, asymmetric volatility does not exist between Pegasus and all other crude oil markets since d;,, dy3, d4
coefficients are not significant even at %10 level.

In Model 2 the relationship between Turkish Airlines, Brent, WTI and Dubai Crude oil is analyzed. The own
conditional ARCH effects (a;;) is not significant even at the %10 level for THY AO but significant for Brent, WTI
and Dubai at 1% level. These results indicate that crude oil markets are influenced by the volatility of their own
markets while Turkish Airlines is not. Furthermore, there is significant volatility spillover over effects among
Turkish Airlines, Brent, WTI and Dubai in the short term since a;,, a;3, G14, Az3, Azsand as, are statistically
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significant at the 1% level. Moreover, the own conditional GARCH effects (b;;)in matrix B are all significant at
%1 level for all related markets in Model 2. Consequently, for the long-term volatility spillovers, the volatility
spillover between Turkish airlines and crude oil is significant at 1% level for all related assets that are
by, b13, b14, bys, bysand bs,. As a result, we can conclude that volatility spillover between mentioned markets
strongly exists in the long term. Finally, the D matrix refers to the asymmetric coefficients of all markets are
positive and significant at 1% level. Positive coefficients mean that good news increase the volatility for all markets
in Model 2. The coefficients of dy,, dy3, d14, d23, dy,and ds, are all positive which indicates that good news from
Turkish Airlines to crude oil market increases the volatility. Moreover, good news from crude oil markets to
Turkish Airlines increase the volatility as well.

In Model 3 the relationship between BIST Transportation Index, Brent, WTI and Dubai Crude oil is analyzed. The
own conditional ARCH effects (a;;) is significant for BIST Transportation Index, Brent, WTI and Dubai at 1%
level. These results indicate that all mentioned assets are influenced by the volatility of their own markets.
Furthermore, there is significant volatility spillover over effects among BIST Transportation Index, Brent, WTI
and Dubai in the short term since a;,, aq3, Q14, 23, Az4and as, are statistically significant at the 1% level.
Moreover, the own conditional GARCH effects (b;;)in matrix B are all significant at %1 level for all related
markets in Model 4. Consequently, for the long-term volatility spillovers, the volatility spillover between Bist
Transportation Index and crude oil is significant at 1% level for all related assets that are
b1y, b13, b14, by3, bosand by,. As a result, we can conclude that volatility spillover between mentioned markets
strongly exists in the long term. However, the D matrix refers to the asymmetric coefficients of all markets are
positive but not significant at even 10% level. Briefly, asymmetric volatility does not exist for BIST Transportation
Index and crude oil markets
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Table 4: Estimation results of volatility-VAR-VECH-TARCH (1,1) models for full period

Model 1 Coefficient

z-Statistic P-Value

Model 2 Coefficient

z-Statistic P-Value

Model Coefficient

z-Statistic P-Value

C(1,1) -8.74E-Q7 *** -3.6323 0.0003| C(1,1) 3.16E-05 *** 4.1161  0.0000| C(1,1) 1.79E-05 *** 5.2575 0.0000
C(1,2) -6.46E-07 -0.2931 0.7694| C(1,2) -5.20E-06 ** -1.9020  0.0572| C(1,2) 1.07E-06 0.8782  0.3799
C(1,3) -3.02E-07 -0.5463 0.5849| C(1,3) -1.77E-06 -1.5119  0.1306| C(1,3) 1.72E-07 0.1933  0.8467
C(1,4) -1.41E-07 -0.0729  0.9419( C(1,4) -3.79E-06 -1.5151 0.1297| C(1,4) 1.31E-07 0.1084  0.9137
C(2.,2) 7.40E-05 *** 12.2089  0.0000| C(2,2) 7.68E-05 *** 12.2956  0.0000 C(2,2) 1.62E-05 *** 6.3245  0.0000
C(2,3) 3.46E-05 *** 13.3564  0.0000| C(2,3) 3.54E-05 *** 13.4078  0.0000| C(2,3) 4.34E-06 *** 4.2918  0.0000
C2.4) 6.19E-05 *** 11.7863 0.0000| C(2,4) 6.33E-05 *** 11.9518  0.0000 C(2,4) 1.41E-05 *** 6.3602  0.0000
C(3.3) 1.34E-05 *** 11.8647  0.0000] C(3,3) 1.33E-05 *** 12.0014  0.0000{ C(3,3) 3.73E-06 *** 5.5889  0.0000
C3.4) 2.85E-05 *** 11.9615  0.0000] C(3,4) 2.84E-05 *** 12.2622  0.0000{ C(3,4) 4.00E-06 *** 3.4741  0.0005
C4,4) 5.42E-05 *** 10.5606  0.0000{ C(4,4) 5.42E-05 *** 10.7541  0.0000{ C(4,4) 1.71E-05 *** 6.0831  0.0000
Al(1,1) 0.0013 1.0691 0.2850| A1(1,1) 0.0070 1.5000  0.1336| Al(1,1) 0.0585 *** 4.3973  0.0000
Al(1,2) 0.0100 ** 2.1440  0.0320( A1(1,2) -0.0237 -2.9965  0.0027| A1(1,2) 0.0844 ¥ 7.9807  0.0000
Al(1,3) 0.0032 ** 1.9418  0.0522( A1(1,3) -0.0076 *** -2.7757  0.0055| A1(1,3) 0.0361 *** 6.9190  0.0000
Al(1,4) 0.0123 ** 2.1442  0.0320( A1(1,4) -0.0288 *** -2.9932  0.0028| Al(1,4) 0.0836 *** 7.9704  0.0000
Al(2,2) 0.0787 *** 8.5109  0.0000| A1(2,2) 0.0803 *** 8.2424  0.0000| A1(2,2) 0.1217 *** 11.8096  0.0000
Al1(2,3) 0.0249 *** 5.3947  0.0000{ A1(2,3) 0.0257 *** 5.4703  0.0000{ A1(2,3) 0.0521 *** 8.8240  0.0000
Al(2,4) 0.0965 *** 9.4661 0.0000{ A1(2,4) 0.0975 *** 9.1152  0.0000|{ A1(2,4) 0.1205 *** 11.2412  0.0000
Al(3,3) 0.0079 *** 2.9976  0.0027| A1(3,3) 0.0083 *** 3.0554  0.0022| A1(3,3) 0.0223 *** 5.5792  0.0000
Al(3,4) 0.0306 *** 5.4725  0.0000 A1(3,4) 0.0313 *** 5.5469  0.0000| A1(3,4) 0.0515 *** 8.4589  0.0000
Al4,4) 0.1183 *** 9.9954  0.0000 Al(4,4) 0.1185 *** 9.5534  0.0000| A1(4,4) 0.1193 *** 9.8807  0.0000
DI(1,1) 0.0003 0.2909  0.7711| D1(1,1) 0.0663 *** 5.1055  0.0000| DI(1,1) 0.0000 0.0001  0.9999
D1(1,2) 0.0079 0.5816  0.5608| D1(1,2) 0.1140 *** 9.1043  0.0000| D1(1,2) 0.0000 0.0001  0.9999
DI1(1,3) 0.0040 0.5826  0.5602| D1(1,3) 0.0576 *** 9.4976  0.0000| D1(1,3) 0.0000 0.0001  0.9999
D1(1,4) 0.0068 0.5810  0.5612| D1(1,4) 0.0997 *** 8.7416  0.0000| D1(1,4) 0.0000 0.0001  0.9999
D1(2,2) 0.2052 *** 9.4335  0.0000( D1(2,2) 0.1961 *** 9.0994  0.0000| D1(2,2) 0.0000 0.0001  0.9999
DI1(2,3) 0.1039 *** 15.1904  0.0000( D1(2,3) 0.0997 15.6123  0.0000| D1(2,3) 0.0000 0.0002  0.9999
D1(2,4) 0.1758 *** 8.5108  0.0000| D1(2,4) 0.1714 % 8.2430  0.0000| D1(2,4) 0.0000 0.0001  0.9999
DI(3,3) 0.0526 *** 10.9850  0.0000( D1(3,3) 0.0501 *** 11.7529  0.0000| D1(3,3) 0.0000 0.0003  0.9998
DI(3,4) 0.0890 *** 13.7152  0.0000| D1(3,4) 0.0866 *** 13.9468  0.0000| D1(3,4) 0.0000 0.0002  0.9999
D1(4,4) 0.1506 *** 7.2940  0.0000 D1(4,4) 0.1499 *** 7.0884  0.0000| D1(4,4) 0.0000 0.0001  0.9999
BI(1,1) 1.0014 ***  1009.6590  0.0000| B1(1,1) 0.9046 *** 50.9411 0.0000| B1(1,1) 0.9072 *** 75.6839  0.0000
BI1(1,2) 0.8635 *** 132.0327  0.0000| BI1(1,2) 0.8192 *** 80.4439  0.0000( B1(1,2) 0.8845 *** 115.3221  0.0000
BI1(1,3) 0.9711 ***  438.0327  0.0000| B1(1,3) 0.9235 *** 99.8672  0.0000| BI(1,3) 0.9401 *** 148.3190  0.0000
BI1(1,4) 0.8807 *** 135.0438  0.0000( B1(1,4) 0.8383 *** 81.4980  0.0000( B1(1,4) 0.8855 *** 110.2102  0.0000
B1(2,2) 0.7446 *** 66.2049  0.0000| B1(2,2) 0.7420 *** 61.7780  0.0000| B1(2,2) 0.8625 *** 96.2922  0.0000
B1(2,3) 0.8373 *** 129.4051 0.0000{ B1(2,3) 0.8363 ***  121.3370  0.0000| B1(2,3) 0.9167 *** 183.6206  0.0000
B1(2,4) 0.7594 *** 71.9675  0.0000| B1(2,4) 0.7592 *** 68.6497  0.0000| B1(2,4) 0.8634 *** 99.1501  0.0000
B1(3,3) 0.9417 ***  225.0395  0.0000 B1(3,3) 0.9428 ***  226.0348  0.0000| B1(3,3) 0.9743 *** 335.0902  0.0000
B1(3,4) 0.8540 *** 133.6372  0.0000| B1(3,4) 0.8558 ***  132.8558  0.0000| B1(3,4) 0.9176 *** 169.5260  0.0000
B1(4,4) 0.7745 *** 67.8849  0.0000] B1(4,4) 0.7769 *** 67.2878  0.0000| B1(4,4) 0.8642 *** 86.9222  0.0000

Notes: ***, ** and * denote the rejection of null hypothesis at 1%, 5% and 10% sigificance levels respectively. In Model 1, Pegasus Airlines, Brent, Dubai

and WTI are represented by 1,2,3 and 4 respectively. In Model 2, Turkish Airlines, Brent, Dubai and WTI are represented by 1,2,3 and 4 respectively.

In Model 3, Bist Transportation Index, Brent, Dubai and WTTI are represented by 1,2,3 and 4 respectively.
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Table 5 Estimation results of volatility-VAR-VECH-TARCH (1,1) models during Covid-19 pandemic

Model 1 Coefficient z-Statistic P-Value| Model 2 Coefficient z-Statistic P-Value | Model3  Coefficient z-Statistic P-Value
C(1,1) 0.00022 0.6769 0.4984| C(1,1) 2.41E-04 0.7893 0.4300[ C(1,1) 1.78E-04 1.1236  0.2612
C(1,2) 1.69E-05 0.1509 0.8800| C(1,2) 1.01E-05 0.1263 0.8995| C(1,2) 9.80E-06 0.1249  0.9006
C(1,3) -6.78E-06 -0.0123  0.9902| C(1,3) -5.95E-06 -0.0523 0.9583| C(1,3) -7.77E-06 -0.0955  0.9239
C(1,4) -8.33E-06 -0.1097 0.9126| C(1,4) 2.16E-05 0.3420 0.7323( C(1,4) 1.03E-06 0.0198  0.9842
C(2,2) 0.000138 0.6589 0.5100 C(2,2) 8.79E-05 0.7629 0.4455| C(2,2) 7.22E-05 0.8345  0.4040
C(2,3) 3.11E-05 0.0262 09791 C(2,3) 7.15E-05 0.7573 0.4489 C(2,3) 8.04E-05 1.1314 02579
C(2,4) 4.89E-05 0.3723  0.7097| C(2,4) 5.97E-05 0.6069 0.5439[ C(2,4) 5.87E-05 0.7924  0.4281
C(3,3) 3.31E-05 0.0259 0.9794| C(3,3) 4.68E-05 0.8119 0.4169( C(3,3) 1.77E-05 0.6811 0.4958
C(3,4) 1.27E-05 0.0155 0.9876| C(3,4) 1.95E-05 0.2549 0.7988| C(3,4) 3.43E-05 0.8038  0.4215
C(4,4) 2.67E-05 0.3912  0.6956| C(4,4) 3.45E-05 0.4854 0.6274| C(4,4) 3.93E-05 0.7036  0.4817
Al(1,1) 0.152413 0.7166  0.4736| Al(1,1) 0.0706 0.6323 0.5272 Al(1,1) 0.1189 0.9071 0.3643
Al(1,2) 0.359166 1.3132  0.1891| Al(1,2) 0.2356 1.0696 0.2848 Al1(1,2) 0.3133 1.4436  0.1488
Al(1,3) 0.137561 0.1403  0.8884| Al(1,3) 0.0253 0.4336 0.6646( Al1(1,3) 0.0234 0.2912  0.7709
Al(1,4) 0.265044 1.1932  0.2328| Al(1,4) 0.1829 1.0143 0.3105| Al(1,4) 0.2298 1.4504  0.1469
Al(2,2) 0.846389 1.6822  0.0925| Al(2,2) 0.7862 * 1.8716 0.0613[ A1(2,2) 0.8254 * 1.7871 0.0739
Al(2,3) 0.324168 0.1425 0.8867| Al(2,3) 0.0843 0.4115 0.6807 Al(2,3) 0.0616 0.2911 0.7710
Al(2,4) 0.624586 * 1.7514  0.0799| Al(2,4) 0.6104 * 1.6866 0.0917( A1(2,4) 0.6054 ** 1.8854  0.0594
Al(3,3) 0.124157 0.0711  0.9433| Al(3,3) 0.0090 0.2115 0.8325| Al1(3,3) 0.0046 0.1495  0.8812
Al(3,4) 0.239217 0.1408  0.8880| Al(3,4) 0.0655 0.4067 0.6842 Al1(3,4) 0.0452 0.2905  0.7714
Al(4,4) 0.460909 1.5573  0.1194| Al(4,4) 0.4740 1.4235 0.1546 Al(4,4) 0.4440 *** 1.7537  0.0795
DI(1,1) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI(1,1) 0.0000 0.0000 1.0000[ DI(1,1) 0.0000 0.0000 1.0000
DI1(1,2) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI(1,2) 0.0000 0.0000 1.0000[ DI1(1,2) 0.0000 0.0000 1.0000
DI1(1,3) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI(1,3) 0.0000 0.0000 1.0000[ D1(1,3) 0.0000 0.0000 1.0000
DI1(1,4) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI1(1,4) 0.0000 0.0000 1.0000[ DI1(1,4) 0.0000 0.0000 1.0000
DI1(2,2) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI1(2,2) 0.0000 0.0000 1.0000[ D1(2,2) 0.0000 0.0000 1.0000
DI1(2,3) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI1(2,3) 0.0000 0.0000 1.0000[ D1(2,3) 0.0000 0.0000 1.0000
D1(2,4) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI1(2,4) 0.0000 0.0000 1.0000[ D1(2,4) 0.0000 0.0000 1.0000
D1(3,3) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI(3,3) 0.0000 0.0000 1.0000[ D1(3,3) 0.0000 0.0000 1.0000
DI1(3,4) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI(3,4) 0.0000 0.0000 1.0000[ D1(3,4) 0.0000 0.0000 1.0000
D1(4,4) 1.00E-06 0.0000 1.0000| DI1(4,4) 0.0000 0.0000 1.0000[ D1(4,4) 0.0000 0.0000 1.0000
BI(1,1) 0.765572 *** 3.3426  0.0008| BI(1,1) 0.7136 *** 2.1794 0.0293 BI(1,1) 0.7550 *** 4.1354  0.0000
BI1(1,2) 0.587267 *** 5.2873  0.0000{ BI(1,2) 0.5773 *** 3.6204 0.0003( BI(1,2) 0.5949 *** 4.7378  0.0000
BI1(1,3) 0.943792 *** 6.6500  0.0000| BI(1,3) 0.8527 *** 4.3178 0.0000[ BI1(1,3) 0.8805 *** 8.1081 0.0000
BI1(1,4) 0.735352 6.5055  0.0000| BI(1,4) 0.7092 *** 4.2941 0.0000[ BI1(1,4) 0.7322 *** 7.3227  0.0000
B1(2,2) 0.45049 *** 3.8542  0.0001| BI1(2,2) 0.4671 *** 3.1293 0.0018[ BI1(2,2) 0.4688 *** 3.3187  0.0009
B1(2,3) 0.72398 *** 7.5499  0.0000| BI1(2,3) 0.6898 *** 5.8839 0.0000( B1(2,3) 0.6938 *** 6.5505  0.0000
B1(2,4) 0.564086 *** 6.7901  0.0000| BI1(2,4) 0.5738 *** 5.1243 0.0000[ B1(2,4) 0.5770 *** 5.4347  0.0000
BI1(3,3) 1.163502 *** 50.4277  0.0000| BI(3,3) 1.0188 *** 18.0057 0.0000[ BI1(3,3) 1.0269 *** 19.8479  0.0000
BI(3.,4) 0.906538 *** 25.5130  0.0000| BI1(3,4) 0.8474 *** 16.9915 0.0000[ B1(3,4) 0.8540 *** 19.0014  0.0000
Bl1(4,4) 0.706326 *** 13.1577  0.0000| BI1(4,4) 0.7049 *** 9.4869 0.0000] BI1(4,4) 0.7101 *** 9.4704  0.0000

Notes: ***, ** and * denote the rejection of null hypothesis at 1%, 5% and 10% sigificance levels respectively. In Model 1, Pegasus Airlines, Brent, Dubai
and WTI are represented by 1,2,3 and 4 respectively. In Model 2, Turkish Airlines, Brent, Dubai and WTTI are represented by 1,2,3 and 4 respectively.
In Model 3, Bist Transportation Index, Brent, Dubai and WTI are represented by 1,2,3 and 4 respectively.

However, the volatility of crude oil markets has a significant influence on the volatility of Turkish Airlines,
Pegasus, and Transportation Index both in the short and long term. The results show that the influence of three
different crude oil markets to airlines stock prices and transportation index is different. Moreover, our models
indicate that in the short-term the volatility spillover effect between the crude oil markets and the transportation
index is found to be more significant compared to airlines stocks. Additionally, in the long run the volatility
spillover effect between all three crude oil markets and all selected assets is almost the same. In other words, the
impact of crude oil market to transportation index is stronger in the short-term.

In Table 5, we can see the results of the VAR-VECH-TARCH models applied for the period between end of
31.12.2019 and 03.06.2020 which we name Covid-19 period. Differing from long-term models, during Covid-19
period in the short term for all models’ volatility spillover does not exist since a;,, a,3, A4, Az3, Az4and az, are
not significant even at10% level. Also, asymmetry does not exist since dy,, dq3,dy, d23, dysand ds, are all
statistically insignificant. Only the in the long-term volatility spillover exists between airlines stocks,
transportation index and crude oil markets since by,, by3, b14, b3, by,and b, are all significant in all models.

In Figures 4-6 we can see the covariance and correlation coefficients of related markets for three different models.
Considering Model 1, after the Covid-19 pandemic is announced by WHO correlation coefficient fluctuation range
between Pegasus airlines and crude oil markets is all time high in the last five years. Based on our VAR-VECH-
TARCH models, we can also claim that the large correlation coefficients for the Turkish Airlines, BIST
Transportation Index and crude oil markets in Model 2 and Model 3 indicate the contagion effect of the pandemic
to both transportation industry and crude oil markets due to global economic downturn. In all models the return
linkage airlines stocks, transportation index and crude oil markets decreased significantly during Covid-19
pandemic period. The airlines experienced the hardest hit by the COVID-19 pandemic as governments have
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applied wide ranging travel restrictions. Consequently, if planes are not flying and no one’s driving to work, the
world needs less oil which caused global demand to slump. As a result, the covariance between Pegasus airlines
transportation index and crude oil markets decreased significantly while it increased between Turkish Airlines and
oil prices.
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Figure 4: Conditional Variance for Model 1
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Figure 5: Conditional Variance and Correlation for Model 2
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Figure 6: Conditional Variance and Correlation for Model 3

6 Conclusion

In the pandemic period the expectation in aviation industry is the ticket prices will not decrease significantly since
the health and safety issue will be the top priority. The rise in crude oil prices increases the oil expenditure of
airlines and leads to the rise in the total cost incurred. Based on audited financial reports Turkish Airlines has a
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hedge* ratio of 48% with a two-way collar hedge option at 35 dollars while Pegasus Airlines has a hedge ratio of
100% at 60 dollars strike price. Compared with small and medium sized airlines companies, the large companies
have a relatively greater ability of reacting to the international crude oil price fluctuations due to the advantageous
of asset scale and financing sources. So, the financial positions of the companies against oil prices are also
consistent with the huge covariance fluctuations during the pandemic. Turkish Airlines has a more flexible and
lower cost hedge position in this oil crush period compared to Pegasus Airlines. BIST transportation index is also
mainly driven by Turkish Airlines stock which explains the similarity of index reactions to oil price volatility as
exhibited in Model 2 and Model 3. Further, the volatility spillover effect between crude oil price and the stock
price of Turkish Airlines is determined via the variance equation set as the VECH-TARCH model to catch the
asymmetric news impact as well. According to the model results the volatility spillover effect between crude oil
price and airlines’ stock price is more significant compared to the return spillover effect. transportation index and
oil prices. Only in the Covid-19 period there is an influence between Turkish Airlines and transportation index
returns with Dubai and WTI oil prices. The research highlights are as follows:

First, there is no return spillover effect between crude oil prices and airlines stock prices. The same relationship
exists also for transportation index. Secondly, in the short term the volatility spillover effect between crude oil
price and Turkish Airlines stock price is more significant compared to Pegasus Airlines and transportation index.
Third, in the long run the volatility spillover effect between crude oil prices and all three assets are strongly
significant. Forth, there is no asymmetric news impact between crude oil prices and Pegasus Airlines stocks and
transportation index. However, asymmetry exists for Turkish Airlines stocks. Good news from crude oil markets
to Turkish Airlines increase the volatility as well. This study distinguishes itself from the majority of the literature
that it focuses on analyzing the crude oil price airlines stock prices and transportation index in Borsa Istanbul and
discuss the impact of the change in crude oil prices on them both in the long-run and specifically in the covid-19
pandemic. Also, the methodology we utilized in the paper, VAR-VECH-TARCH model, is the originality which
is rarely used by the researchers in the related literature.
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Oz

Gelismekte olan iilkeler yeterli sermaye birikimine sahip olmadiklarindan istenilen seviyede ekonomik biiylime saglayamazlar.
Gelismekte olan iilkeler bu sermaye eksikligini yabanci yatirim ve/veya borgla asmak ister. Dogrudan yabanci yatirim yapan
sirketler gittikleri ililkeye, sermaye ile birlikte sahip olduklart ileri teknolojiyi, yeni {iretim yontemlerini, pazarlama ve yonetim
becerilerini de beraberinde gotiirlir. Dogrudan yabanci yatirim iilkede sermaye birikimini artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik
etmesi beklenirken, dogrudan yabanci yatirim ile iilkeye giren faydalar tiim iilkeye yayildiginda da ekonomik biiyiimeyi tesvik
edebilir. Bu baglamda ¢aligmada, 2000-2017 yillar1 arasinda 19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiytime tizerindeki etkisi ve dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi iizerinden sagladigi olasi pozitif digsalliklarin etkileri
Sistem-GMM tahmincisi araciligtyla arastirtlmistir. Yapilan tahminler sonucunda, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanct
yatirimlar ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlardan kaynakli pozitif digsalliklari
yaratmada insan sermayesinin dnemli bir kanal olmadig: tespit edilmistir.
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Abstract

Developing countries cannot achieve the desired level of economic growth because they do not have sufficient capital accumulation.
Developing countries want to overcome this lack of capital with foreign investment and/or debt. Companies that make direct foreign
investments bring the advanced technology, new production methods, marketing, and management skills they have with the capital
to the country they go to. While foreign direct investment is expected to stimulate economic growth by increasing capital
accumulation in the country, the foreign direct investment can encourage economic growth when the benefits entering the country
are spread throughout the country. In this context, the effect of foreign direct investment on economic growth in 19 developing
countries between 2000-2017 and the effects of possible positive externalities of foreign direct investment through human capital
was investigated through the system-GMM estimator. As a result of forecasts, foreign direct investment in developing countries
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externalities caused by foreign direct investment.
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1. Giris

Uluslararasi para transferleri, kiiresel ekonominin 6nemli &zelliklerindendir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise
bu tiir transferlerin en 6nemli pargalarindan biridir. Dogrudan yabanci yatirim, bir iilkedeki yatirimcinin baska bir
iilkede uzun siireli ¢ikar saglamak igin yaptig1 yerlesik yatirimlar olarak tanimlanabilir. Buradaki uzun siireli ¢ikardan
kasit yatirrmeinin, sirketin en az yilizde 10’ nuna sahip olarak yonetimde s6z sahibi olmas1 gerektigi anlam1 tasimaktadir
(IMF, 1993: 86-87; IMF, 2002: 9; OECD, 2008: 17).

Gelismekte olan iilkeler yeteri kadar sermaye birikimine sahip olmadiklarindan yeteri kadar ekonomik biiylime
saglayamazlar. Bu iilkeler uzun donemli ekonomik biiyiime amacladiklar1 i¢in dogrudan yabanci yatirimlari
ekonomilerine ¢ekmeye c¢alismaktadir. Diger uluslararasi sermaye kaynaklartyla kiyaslandiginda nispeten daha
istikrarli bir fon kaynagi olan dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye birikimini, tiretim kapasitesini, istihdami ve ticareti
artirarak ev sahibi tilkenin ekonomik biiylimesine dnemli katki saglar. Dogrudan yabanci yatirimlar gittikleri tilkede
sadece sermaye birikimini, iretim kapasitesini, istihdami1 ve ticareti artirarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmez ayni
zamanda iilkenin genel teknoloji seviyesini, liretim ve yonetim becerilerini, insan sermayesi stokunu, aragtirma ve
gelistirme faaliyetlerini artirarak da ev sahibi iilkenin ekonomik biiylimesini tesvik eder. Dogrudan yabanci yatirim
yapan ¢ok uluslu sirketler yabanci yatirim ile birlikte iilkelere, sahip olduklar1 ileri teknolojiyi, yeni iiretim
yontemlerini, pazarlama ve ydnetim becerilerini de beraberinde goétiiriir. Dogrudan yabanci yatirim ile gelen bu
faydalar tiim iilkeye yayildiginda (spillover effects) da ekonomik biiylimeyi tesvik etmesi beklenir (lamsiraroj ve
Ulubasoglu, 2015: 200; Iamsiraroj, 2016: 116).

Bu bilgiler 1s18inda c¢alismanin amaci, gelismekte olan {iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
bliylime tizerindeki etkisini ve dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi iizerinden sagladigi olast pozitif
digsalliklarin etkilerini dinamik panel veri analiz yontemi kullanilarak incelemektir. Bu amagla 2000-2017 dénemi 19
gelismekte olan {ilkenin verileri kullanilarak bir dinamik panel veri tahmincisi olan Sistem-GMM tahminleri
yapilmistir. Tahmin sonuglarina gore, teorik olarak beklendigi gibi dogrudan yabanci yatirim ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkilemektedir. Bu sonuglara ek olarak, insan sermayesi, yerel yatirnmlar ve finansal gelisme ekonomik
biliylimeyi pozitif etkilerken, enflasyon, kamu harcamalari, niifus negatif etkilemektedir. Ayrica iilkelerin ekonomik
Ozgiirliik diizeyleri, ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yapmadig: tespit edilmistir.
Calismada elde edilen diger bir sonug insan sermayesinin sagladig1 yayilma etkileri ile ilgilidir. Calismada dogrudan
yabanci yatirimlardan kaynakli pozitif digsalliklar1 yaratmada insan sermayesinin 6nemli bir kanal olmadig: tespit
edilmistir.

Calismanm devami su sekilde organize edilmistir. Tkinci boliimde diinyada ve gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlarin seyrine ve COVID-19’un dogrudan yabanci yatirim tizerindeki olas1 etkilerine yer
verilmistir. Ugiincii boliimde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri {izerine literatiir
taramasina deginilmistir. Dordiincii boliimde ¢alismanin yontemi ve veri setine ait bilgilere yer verilmistir. Besinci
boliimde ¢aligmaya ait bulgular ilgili literatiir ile karsilastirilarak degerlendirilmis olup bu boliimii sonug ve dneriler
kismui takip etmektedir.

2. Diinyada ve Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kiiresel sermayenin Oniindeki engellerin kalkmasiyla birlikte diinyada uluslararast sermaye hareketliligi
ozellikle 1990°dan sonra bir hayli artirmistir. Bu sermaye hareketlerinin temelinde ise dogrudan yabanci yatirimlar
vardir. Yillar itibari ile dogrudan yabanci yatirimlarin yasadigi bu hareketlilik Sekil-1’de net bir sekilde gortilmektedir.
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Kaynak: UNCTAD (2020b), dogrudan yabanci yatirim istatistiklerinden derlenerek yazar tarafindan hazirlanmigtir.
Sekil 1: 1990-2019 Yillari itibariyle Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirim Miktari
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Sekil 1°de goriildiigii iizere 1990 yilindan sonra diinyada yapilan dogrudan yabanci yatirim miktarindaki artis
net bir sekilde gozlenmektedir. Gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 genel olarak artan
bir trende sahiptir. Hatta 2013-2014 déneminde gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirim miktari

gelismis iilkelere yapilan yatirnm miktarint gegmistir. Gegis ekonomilerine ise yillar itibari ile ¢ok az miktarda
dogrudan yabanci yatirim yapilmigtir.

Tablo 1’de ekonomilere ve bolgelere gore yapilan dogrudan yabanci yatirim miktarlarr goriilmektedir. Tablo
1’de goriildiigii iizere diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim miktari, 2015-2018 yillar1 arasinda kaydedilen 6nemli
diisiislerin ardindan 2019 yilinda 1539 milyar dolar ile bir dnceki yila oranla yiizde 3 artis yasamistir. Bu artisa ragmen
diinya genelindeki dogrudan yabanci yatirim miktari son on yil ortalamasinin altinda kalmig ve 2015 yilinda kaydedilen
miktardan yaklagik 500 milyon dolar daha az gergeklesmistir. Gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirim miktarlari incelendiginde tiim yillarda en fazla dogrudan yabanci yatirim alan bdlge Asya olmustur. Asya
bolgesini sirast ile Latin Amerika-Karayipler ve Afrika bolgesi takip etmektedir. Asya bolgesi igerisinde en fazla
yatirim alan bolge, icerisinde Cin ve Giiney Kore gibi iilkelerin bulundugu Dogu Asya bolgesidir. Latin Amerika-
Karayipler igerisinde en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢eken bolge ise Gliney Amerika’dir. Afrika’da ise en fazla
dogrudan yabanci yatirim ¢eken bolgeler Kuzey ve Bati Afrika olmustur.

Tablo 1: Ekonomilere ve Bolgelere Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirim Miktarlar1 (Milyar Dolar)

Bolge/Ekonomi 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(tahmin)
DUNYA 1615,08 1493,83 145632 1403,.86 2041,77 198348 170047 149522 1539,88 920-1080

Gelismis Ulkeler 870,82 762,69 716,49 669,56 127441 126525 950,15 761,39 800,24  480-600

Gecis Ekonomileri 79,44 64,97 83,88 56,96 37,48 66,25 49,68 34,53 54,92 30-40
Gelismekte Olan

Dol 664,82 666,17 65595 677,34 729,89 651,98 700,64 699,31 684,72  380-480
Afrika 4496 5593 52,13 5391 57,56 4602 41,54 50558 4537  27-34
Kuzey Afrika 755 1576 11,96 12,04 1233 13,84 1327 1540 13,68
Bati Afrika 1834 1592 1657 12,12 10,71 1196 11,51 13,72 10,87
Orta Afrika 555 546 543 531 831 539 895 936 870
Dogu Afiika 587 656 725 662 687 784 865 854 776
Giiney Afrika 765 1223 1092 17,83 1934 699  -0.85 3,56 4736
Asya 416,86 40641 41572 460,18 51431 46840 502,00 498,56 473,90 285-330
Dogu Asya 233,78 21233 22133 257,54 317,64 27035 270,12 26723 232,75
Giineydogu Asya 85,96 112,45 11844 12955 11424 111,66 152,33 14893 155380
Giiney Asya 4433 3237 3561 4145 5122 5428 51,64 5222 5743
Bati Asya 52,79 4926 4034 31,64 3122 32,11 2791 30,17 2791
Latin Amerikave 0,09 50034 18543 16094 15641 13661 156,19 14892 16424 82
Karayipler
Giiney Amerika 163,87 167,60 12590 11542 106,50 91,52 106,70 100,66 117,18
Orta Amerika 3446 30,93 57,96 41,97 4649 41,67 4511 4555 43,07
Karayipler 2,65 181 1,57 3,55 341 342 438 271 398
Okyanusya 200 348 268 231 1,60 094 091 125 122

Kaynak: UNCTAD (2020b), dogrudan yabanci yatirim istatistikleri derlenerek yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 2°de 2017, 2018 ve 2019 yillarinda bolgelere gore dogrudan yabanci yatirim girigleri goriilmektedir.
Gelismis ekonomilere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2018 yilinda bir 6nceki yila gore yaklagik 159 milyar dolar
azalarak yaklasik 761 milyar dolar olarak gergeklesirken, 2019 yilinda gerceklesen yatirim miktari ise yaklasik 800
milyar dolar olarak kaydedilmistir. 2018’de Avrupa’ya yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 bir 6nceki yila gore
yaklasik 206 milyar dolar (yaklasik yiizde 36) azalirken, 2019 yilinda ise yaklasik yiizde 18 artarak 429 milyar dolar
seviyesine ulasmistir. Kuzey Amerika’ya yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 incelendiginde, 2019 yilinda bir
onceki yilda oldugu gibi 297 milyar dolar seviyesinde sabit kalmistir. 2018 yilinda gelismekte olan ekonomilere
yapilan dogrudan yabanci yatirim girisleri, bolgeler arasinda 6nemli farkliliklar ile bir dnceki yila gére 2 milyar dolar
azalarak 701 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. 2019 yilinda geligmekte olan ekonomilere yapilan dogrudan yabanci
yatirim girisleri bir dnceki yila oranla yiizde 2 diisiisle 685 milyar dolara gerilemistir. Gelismekte olan ekonomilere
yapilan dogrudan yabanci yatirim girigleri 2010 yilindan bu yana ortalama 674 milyar dolar ile istikrar yakalamistir.
2019 yilinda Asya bolgesine yapilan dogrudan yabanci yatirim miktari yiizde 5 diisiisle 474 milyar dolara gerilemistir.
Bu diisiise ragmen Asya bdlgesine yapilan dogrudan yabanci yatirim miktart diinya genelinde yapilan dogrudan
yabanc1 yatirim miktarinin yiizde 30’unu olusturmaktadir. Ayrica 2019 yilinda Gilineydogu Asya’ya yapilan dogrudan
yabanci yatirim miktar1 yaklagik 149 milyar dolar ile rekor seviyeye ulagsmigtir. Afrika’ya yapilan dogrudan yabanci
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yatirimlar 2018 yilinda bir dnceki yila oranla yiizde 21 oraninda artarak 51 milyar dolar seviyesi ile bolgenin son 10
yillik ortalamasini yakalamistir. 2019 yilinda Afrika bolgesine yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 45 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Latin Amerika ve Karayipler’deki dogrudan yabanci yatirim girisleri 2018’de yiizde 4
azalarak 149 milyar dolar olarak gergeklesmistir ve bes yillik diisiisten sonra 2017 yilinda bir artig gergeklestirmesine
ragmen artis trendini yakalayamamistir. 2019 yilinda Latin Amerika ve Karayipler’de ger¢eklesen dogrudan yabanci
yatirim girisleri 164 milyar dolar ile rekor bir seviyeye ulasmistir (UNCTAD, 2019: 3; UNCTAD, 2020a: 11).

Gelismekte Olan Ulkeler E
AvrUpa 0
Kuzey Amerika g
Afrika gg
Latin Amerika ve Karayipler g

Gegis Ekonomileri gg
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Kaynak: UNCTAD (2020a), World Investment Report, Say:11

Sekil 2: 2017, 2018 ve 2019 Yillarinda Bolgelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri (Milyar Dolar)

Diinyada yasanan COVID-19 salgin krizinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde biiyiik bir etki yapmasi
kaginilmazdir. COVID-19 salgin krizi diinya ¢apindaki dogrudan yabanci yatirim miktari izerinde 2008 kiiresel mali
krizden daha fazla etki yapmasi beklenmektedir. 2020 yilinda diinya ¢apindaki dogrudan yabanci yatirim akislarinin
bir onceki yila oranla yiizde 30-40 civarinda (920-1080 milyar dolar) diismesi beklenmektedir. COVID-19 salgini
ozellikle gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlari ¢ok siddetli etkilemesi beklenmektedir. 2020
yilinda gelismekte olan ekonomilere yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 380-480 milyar dolar arasinda
degismesi beklenmektedir. Benzer sekilde 2020 yilinda gelismis ekonomilere yapilan dogrudan yabanci yatirim
miktar1 bir 6nceki yila oranla ortalama yiizde 20 ile 35 arasinda, gegis ekonomilerine yapilan dogrudan yabanci yatirim
miktart bir 6nceki yila oranla ortalama yilizde 35 ile 45 arasinda bir azalma beklenmektedir. Gelismekte olan Asya
tilkelerine yapilan dogrudan yabanci yatirim miktari bir 6nceki yila oranla ortalama yiizde 30 ile 45 arasinda ve son
olarak Latin Amerika ve Karayip’lere yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 bir dnceki yila oranla yar1 yartya
diismesi beklenmektedir (UNCTAD, 2020a: 11). COVID-19 salgin krizi 2021 yilinda da dogrudan yabanci yatirim
iizerindeki etkilerini gdstermesi beklenmektedir. 2021 yilinda diinya ¢apindaki dogrudan yabanci yatirim akiglarinin
800-900 milyar dolar civarina gerilemesi beklenmektedir.

3. Dogrudan Yabanci Yatirim ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi ve Literatiir Taramasi

Geligsmekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri birgok ¢aligmada,
farkli donemler ve yontemler araciligi ile incelenmistir. Bu ¢aligmalarda elde edilen sonuclar genellikle dogrudan
yabanct yatirimin ekonomik biiylimeyi artirdifi yoniindedir. Bu alanda yapilmis ilk g¢alismalardan biri olan
Balasubramanyam vd. (1996), 1970-1985 yillar1 arasinda 46 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini kesit veri regresyon analizi ile aragtirmaktadir. Caligmada dogrudan yabanci
yatirim ekonomik biiylimeyi artirmaktadir ancak ticari aciklig1 fazla olan iilkelerde bu etkinin daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde Soto (2000) ve Reisen ve Soto’nun (2001) yaptiklar1 calismada, dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik bitylimeyi artirdig1 tespit edilmistir. Makki ve Somwaru (2004), 1960-2000 yillarini kapsayan 66 gelismekte
olan tilkede dogrudan yabanci yatirimin ve ticaretin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini yatay kesit veri regresyon
analizi ile arastirmaktadir. Calismada dogrudan yabanci yatirimin ve ticaretin ekonomik biiyiimeyi artirdigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica ev sahibi iilke daha iyi bir insan sermayesi stokuna sahipse, dogrudan yabanci yatirimdan elde
edilen kazanimlar artacaktir. Benzer bir sonugta Mody ve Murshid’in (2005) yaptiklari ¢alismada elde edilmistir. Mody
ve Murshid (2005), 1979-1999 yillarin1 kapsayan ve 60 gelismekte olan iilke lizerine yaptiklari ¢alismada, dogrudan
yabanc1 yatirimlar yurtigi yatirimlari harekete gecirerek ekonomik biiyiimeyi artirdigini tespit etmistir. Ayrica daha iyi
politikalara sahip {ilkeler, yabanci sermayeyi iilkelerine daha fazla ¢ekeceginden (emme kapasitesi) daha fazla
biiyliyeceklerini vurgulamaktadir. Bu konuda yapilmis bir diger ¢alisma Choong vd.’ne (2010) aittir. Choong vd.
(2010) 1988-2002 donemi 19 gelismis 32 gelismekte olan iilke iizerine yaptiklari ¢alismada, dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etki yarattigi tespit edilmistir. lamsiraroj ise (2016), 1971-2014 y1llar1
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arasinda aralarinda geligmekte olan {ilkelerinde oldugu 124 iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini 3SLS ile arastirmaktadir. Calismada dogrudan yabanci yatirimin ekonomik bilylimeyi artirdigi
sonucuna ulasilmistir. Baklouti ve Boujelbene (2016), 1998-2011 yillar1 arasinda gelismekte olan MENA iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime arasindaki iliskileri GMM tahmincisi ile aragtirmaktadir. Calismada
dogrudan yabanci yatirnmm ekonomik biiylimeyi artirdigi tespit edilmistir. Benzer bir ¢alisma Hossain (2016)
tarafindan gergeklestirilmistir. Hossain (2016), 1998-2014 yillar1 arasinda 79 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci
yatirim, ekonomik 6zgiirliik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri GMM tahmincisi ve esbiitiinlesme testleri ile
arastirmaktadir. Calismada dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkede ekonomik biiyiimeyi artirdig: tespit edilmistir.
Mahmoodi ve Mahmoodi (2016) ise, 16 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirim, ihracat ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskileri panel VECM yontemi ile aragtirmaktadir. Calismada dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik bilylimeyi artirdigi tespit edilmistir. 2005-2014 dénemi 83 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirim
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini EKK ve GMM tahmincisi ile arastiran Ameer ve Xu (2017), dogrudan yabanci
yatirim girigleri, gelismekte olan iilkelerde uzun dénemde ekonomik bilylimeyi artirdigini tespit etmistir. Owusu-
Nantwi ve Erickson’un (2019) yaptiklar giincel ¢alismada, Giiney Amerika’daki 10 gelismekte olan tilkede dogrudan
yabanc1 yatirimin ekonomik biiylimeyi artirdigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir giincel ¢alisma Dinh vd. (2019) aittir.
Dinh vd. (2019), 2000-2014 yillar1 arasinda 30 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi esbiitiinlesme testleri ile arastirmistir. Caligmada dogrudan yabanci yatirimin uzun doénemde
ekonomik biiylimeyi artirdigi tespit edilmistir. Acquah ve Ibrahim (2020), 1980-2016 yillar1 arasinda 45 Afrika
iilkesinde, Sahu (2020), 1990-2014 yilar1 arasinda 45 gelismekte olan iilkede ve Saidi vd. (2020) 2000-2016 yillar1
arasinda 46 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini incelemistir.
Caligmalarda dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeyi artirdigi tespit edilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi ve/veya bu
pozitif etkiyi artirmast igin bazi1 6n kosullar gerektigini tespit eden ¢aligmalar yapilmistir. {1k olarak Borensztein vd.’nin
(1998) yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemesi igin iilkede yeterli
insan sermayesi stoku olmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Balasubramanyam vd’nin. (1999)
yaptiklar1 ¢aligmada, tilkedeki yerel piyasa biiytikliigiiniin ve rekabet ortamiin, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
biiyiime {izerinde yarattig1 pozitif etkide onemli rol oynadigi tespit edilmistir. Bu sonuglara ek olarak c¢aligsmada,
dogrudan yabanci yatirnmin insan sermayesi ile olan etkilesimi ekonomik biiylime {izerinde pozitif etki yaptigi
saptanmustir. Benzer sekilde Kinishita ve Lu (2006), 1970-2000 yillarim1 kapsayan 42 gelismekte olan tilke ekonomisi
icin yaptiklari ¢aligmada, EKK ve genellestirilmis EKK yontemi ile dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi altyapi kalitesi {izerinden incelemistir. Calismanin sonucunda dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiyiime arasinda dogrudan bir iliskinin olmadig1 ancak gerekli altyap: yatirimlarinin yapilmasi durumunda
ve dogrudan yabanci yatirim ile gelen teknoloji sayesinde, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeyi artirdigini
saptanmugtir. Diger bir ¢alisma Mallick ve Moore’a (2008) aittir. Mallick ve Moore (2008), 1970-2003 dénemini
kapsayan ve 60 gelismekte olan iilke ilizerine yaptiklari calismada dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini GMM tahmincisi ile arastirmaktadir. Calismada, dogrudan yabanci yatirnmin iilkelerin gelir
seviyelerinden bagimsiz olarak gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi artirdig1 sonucuna ulagilmigtir. Ayrica
calismada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini artirmak igin {ilkelerin emici
kapasitelerini gelistirmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinde iilkedeki insan sermayesinin énemini
vurgulayan Borensztein vd. (1998) ve Balasubramanyam vd.’nin (1999) ¢alismalarindan farkli sonuglar elde eden
caligmalar yapilmistir. Bu konuda yapilmis 6nemli ¢alismalardan biride Carkovic ve Levine’e (2005) aittir. Carkovic
ve Levine (2005), 1960-1995 donemi 79 gelismis ve gelismekte olan iilke {izerine yaptiklari ¢alismada dogrudan
yabanci yatirimin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini EKK ve GMM tahmincisi ile aragtirmaktadir. Caligmada
dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin insan sermayesi stokuna bagli olmadig tespit
edilmistir. Carkovic ve Levine’nin (2005) insan sermayesi iizerine elde ettigi sonuglara benzer sonuglar elde eden
calismalar Herzer vd. (2008) ve Khordagui ve Saleh (2013) tarafindan yapilmistir. Herzer vd. (2008), 1970-2003 yillar1
arasinda 28 gelismekte olan iilke iizerine yaptiklari calismada dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiytime iizerinde
yarattig1 pozitif etkide, insan sermayesinin, ticari agikligin ve finansal gelismisligin bir etkisinin olmadigini tespit
etmistir. Khordagui ve Saleh (2013) ise, 1990-2009 yillar1 arasinda MENA ekonomileri ve 45 gelismekte olan iilke
iizerine yaptiklart ¢calismada dogrudan yabanci yatirnmin ekonomik biiylime iizerinde yarattigi yayilma etkilerini
(spillover effects) panel veri regresyon analizi ile arastirmaktadir. Caligmada gelismekte olan iilkelerde ve MENA
ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi artirdigi tespit edilmistir. Ancak dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiyiime {izerinde yarattigi bu pozitif etkide emme kapasitesi olarak (absorptive capacity)
kullanilan insan sermayesinin etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
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4. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

4.1. Arastirma Yontemi

Ekonomik iligkiler dinamik yapiya sahiptir. Bir donemde meydana gelmis olaym etkisi hemen ortaya
¢ikmayarak belirli bir siire sonra kendisini gosterebilir. Bu nedenle ekonomik iliskiler incelerken degiskenlerin gegmis
degeri ilgilenilen esas konu olmasa bile modele ilave edilmesi olduk¢a dnemlidir (Tatoglu, 2018: 113). Dinamik panel
veri modelleri ekonomik biiyliime gibi bir¢ok ekonometrik modelde siklikla tercih edilmektedir. Dinamik panel veri
modelleri, gecikmeli degisken veya degiskenler igeren modeller olarak tanimlanabilir (Bond, 2002: 142; Gujarati,
2004: 656). Bir gecikmeli otoregresif panel veri modeli su sekilde gosterilebilir:

Vit =5yit_1+ﬁxit+uit i = 1,,N,t=2,T (1)
Ui = Wi Vi (2)

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edilmesi, panel veri regresyon analizinin temel
varsayimlarindan olan kat1 digsallik (i¢sellik problemi) varsayimini bozar. Bu nedenle (1) nolu denklem en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin edilirse sonuglar sapmali ve tutarsiz olacaktir. Cilinkii gecikmeli bagimli degisken (y;:_1)
ile birim etkiler (y;) arasinda korelasyon problemi vardir. Bu bahsedilen problemin iistesinden gelebilmek igin
Anderson ve Hsiao (1981-1982) arac degiskenleri yontemini, Arellano ve Bond (1991) genellestirilmis momentler
yontemini (GMM) ve Arellano ve Bover/Blundell ve Bond (1995-1998) sistem genellestirilmis momentler yontemini
(Sistem-GMM) gelistirmistir.

Anderson ve Hsiao (1981-1982) ara¢ degiskenleri yonteminde, bagimli degiskenin gecikmesinin modelde
bulunmasindan kaynakli igsellik problemini ¢6zmek i¢in 6ncelikle modelin birinci farkini almaktadir. Daha sonra hata
teriminden bagimsiz olan ve yerine kullanilacak gecikmeli bagimli degisken (y;;_4) ile yliksek korelasyonlu olan arag
degiskeninin kullanilmasint Onermistir. Bu yodntemde gegerli tiim arag degiskenleri kullanilmadigindan ve
otokorelasyon problemi dikkate alinmadigindan dolay1 etkin degildir (Arellano ve Bond, 1991: 279; Baltagi, 2005:
136; Tatoglu, 2018: 125). Anderson ve Hsiao’nun (1981-1982) ara¢ degiskenleri yontemindeki aksaklar1 gidermek
icin Arellano ve Bond’un gelistirdigi GMM tahmincisi, arag degiskenleri yonteminde oldugu gibi 6nce modelin birinci
farkini1 almakta ve daha sonra y;, 'nin gegerli tiim gecikmeli degerlerini arag degisken olarak modele dahil etmektedir
(Tatoglu, 2018a: 129). GMM tahmincisi Ozellikle dengesiz panel verilerle calisirken gozlem kaybini daha da
artiracagindan, stireklilik arz eden ara¢ degiskenlerinin modeli aciklamada zayif kalacagindan ve modeldeki
otoregresif parametrelerin sayisi artt1g1 durumlarda etkinligini yitirmektedir (Blundell ve Bond, 1998: 115; Roodman,
2009a: 86). Arellano- Bover/ Blundell-Bond GMM tahmincisinin eksikligini gidermek igin Sistem-GMM tahmincisini
gelistirmistir. Sistem-GMM tahmincisi, GMM tahmincisindeki y;;’nin gecikmeli diizeylerini ara¢ degisken olarak
kullanmasina ek olarak, diizey denklemlerde y;;’nin gecikmeli farklarini da modele ara¢ degisken olarak ilave
etmektedir.

Arellano-Bover/Blundell-Bond’un gelistirdigi Sistem-GMM tahmin sonuglarinin gegerli olabilmesi i¢in
modelin ikinci mertebeden otorekorelasyona sahip olmamasi ve modelde tiretilen ara¢ degiskenlerinin gegerli olmasi
gereklidir. Arellano ve Bond (1991) modeldeki otokorelasyonunun varligini sinamak i¢in AR(1) ve AR(2) testlerini
gelistirmistir. AR(1) testi “hata terimleri arasinda birinci mertebeden otokorelasyon yoktur” sifir hipotezini test
ederken, AR(2) testi ise “hata terimleri arasinda ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur” sifir hipotezini test
etmektedir. Modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak bulunmasindan dolay1 AR(1)
testinin sonucunda otokorelasyon olmasi gayet dogaldir. Ancak modelin gecerliligi icin AR(2) testi sonucunda
otokorelasyon olmamas: gereklidir. lkinci varsaymm olan ara¢ degiskenlerinin gegerliligi ise Hansen test ile
smanmaktadir (Arellano ve Bond, 1991: 282-283; Roodman, 2009a: 97; Tatoglu, 2018: 148-150). Ayrica bu
varsayimlarin haricinde Sistem-GMM tahmincisinin kullaniminda dikkat edilmesi gereken 6nemli detaylar vardir.
Bunlar:

® Modelde ¢ok fazla ara¢ degiskeni kullanmak sonuglart sapmali hale getirecektir. Kullanilan ara¢ degiskeni
sayisi N’e esit ya da daha az olmalidir (Roodman, 2009: 135-156, Roodman, 2009a: 98-99; Tatoglu, 2018:
130).

e Model tahmininde iki agamali Sistem-GMM tahmincisi kullanmak olast heteroskedasite ve otokorelasyonla
daha iyi baga ¢ikmaktadir. Ancak bu tahminde standart hatalar agagiya dogru sapmali olacaktir. Roodman
(2009: 141), bu durumun iistesinden gelebilmek i¢in modelde Windmeijer (2005) tarafindan gelistirilen iki
asamali kovaryans matris diizeltmesi yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

4.2. Arastirma Modeli ve Veri Seti

Caligmada 2000-2017 yillar1 arasinda 19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi ve dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi tizerinden sagladigi olasi pozitif digsalliklarin etkileri
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Sistem-GMM tahmincisi aracilifiyla arastirilmaktadir. Calismada kullanilan geligmekte olan ilkeler, Birlesmis
Milletler’in iilke siniflandirmasina gore belirlenmistir (UN, 2017:153). Caligmada kullanilan tilkelerin listesi Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Gelismekte Olan Ulkeler

Bahamalar Barbados Belize
Brezilya Dominik Cumhuriyeti El Salvador
Fas Giiney Afrika Giiney Kore
Israil Jamaika Malezya
Meksika Panama Peru
Sili Tiirkiye Umman
Uruguay

Caligmada 19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini
arastirmak iizere Borensztein vd. (1998), Li ve Liu (2007) ve lamroraj’in (2016) caligmalari dikkate alinarak
olusturulan Model-1;

GDP;, = a;; + f1(GDP;._,) + B2(FDIL;;) + B3(Zis) + € (3)

(3) nolu denklemdeki gibidir. Cok uluslu sirketler yatirnm yaptig: iilkeye sadece yabanci sermaye aktarmaz ayni
zamanda sahip oldugu ileri teknolojiyi, yeni iiretim yoOntemlerini, pazarlama ile yOnetim bilgilerini ve temel
yeteneklerini de aktarir. Dogrudan yabanci yatirim yoluyla iilkeye gelen bu faydalar tiim iilkeye yayildiginda, dogrudan
yabanci yatirim ekonomik bilyiimeyi dolayli olarak da etkileyebilir. Dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi
iizerinden yaratti1 bu pozitif digsalliklar test etmek i¢in kurulan Model-2 ise;

GDP;, = a;; + f1(GDP;._,) + B2(FDI;;) + 3(Hy,) + BAFDIxH; ) + A(Ziy) + € 4)

(4) nolu denklemdeki gibidir. Her iki modelde de GDP kisi basma diisen GSYIH’deki yillik degisim oranini, FDI,
iilkeye giren net dogrudan yabanci yatirrmi GSYIH’ye oranini, H, insan sermayesinin bir gdstergesi olarak orta
Ogretime net kayit orani ifade etmektedir. Z ise ekonomik biiylimenin diger belirleyicileridir. Bu degiskenler,
iilkelerin ticari agiklik derecesini temsilen ithalat ve ihracat toplammin GSYIH’ye oranindan (TRD), makroekonomik
istikrarin gostergesi olarak, GSYIH deflatériindeki yillik degisim oranindan (INF), niifustaki y1llik degisimden (POP),
kamu harcamalarinin GSYTH’ye oranindan (GE), sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH’ye oranindan (INV), finansal
gelismeden (FIND) ve ekonomik 6zgiirliikkten (EF) olusmaktadir. Finansal gelisme gostergesi olarak literatiirde bircok
degisken kullanilmaktadir. Bu caligmada finansal gelisme olarak bankacilik sektoriiniin gelismigliginin bir 6l¢iitii olan,
banka likit rezervlerinin banka varliklarina orani tercih edilmistir. Calismada kullanilan bir diger degisken olan
ekonomik 6zgiirliik endeksi, The Fraser Institute tarafindan yayinlanan ve uluslararas: gegerli bir endekstir. Endeks;
kamu sektoriiniin biiyiik1iigii, yasal sistem ve miilkiyet haklari, saglam para (sound money)’, serbest ticaret anlayis1 ve
son olarak kredsi, ig ve ticaret diizenlemelerini igeren bes ana kalemde mevcut olan ekonomik &zgiirliik derecesini 6lger.
Endekste bes ana kalem i¢inde 26 bilesen bulunur ve bu bilesenlerin ¢ogu, birkag¢ alt bilesenden olusur. Endeks
toplamda 44 farkli degiskenden olugmaktadir ve her bir ana kalem 1 ile 10 arasinda deger alir. Calismada kullanilan
bir diger degisken, dogrudan yabanci yatirim ile insan sermayesi etkilesim (FDIxH) degiskenidir. Dogrudan yabanci
yatirnmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi anlamsiz veya negatif olabilirken, dogrudan yabanci yatirimin insan
sermayesi, finansal gelisme ve ticari aciklik gibi bazi emici faktorler (absorptive capacity) ile etkilesime girmesi
ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyebilir. Model-2’de dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi izerinden yarattigi
pozitif digsalliklart arastirmak icin dogrudan yabanci yatirim ile insan sermayesi etkilesim (FDIxH) degiskeni
kullanilmaktadir. Ayrica son olarak ¢alismada 2008 kiiresel finansal krizin ekonomik biiyiime {izerinde yarattig1 etkiyi
gozlemleyebilmek i¢in kukla degisken kullanilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenler, elde edildigi kaynaklar
ve teorik ekonomik biiylime iizerinde yaratacagi etkiler Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Teorik Olarak Beklenen Etkileri

<. - Teorik Olarak
Degisken Tanimlanmasi Kaynag Beklenen Etki
Kisi basina diisen GSYIH daki yillik degisim World Bank, W.Oﬂd Bagiml
GDP o Development Indicators =
(%) (WDI) Degisken
Net dogrudan yabanci sermaye
FDI yatirimlar/GSY1H (%) World Bank, WDI i
TRD (ithalat + ihracat)/GDP (%) World Bank, WDI +

" The Fraser Institute, uzun vadede satin alma giiciinde ani deger kaybina veya deger kaybima egilimli olmayan
para anlaminda kullanmistir. Parasal biiyiime, Enflasyon oranmin standart sapmasi, Enflasyon: en son yil,
Bankalarda d6viz hesabi agma 6zgiirliigii alt bagliklarindan olusur.
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INF GSYIH deflatdriindeki yillik degisim (%) World Bank, WDI -

H Orta 6gretime net kayit orani (%) World Bank, WDI +
POP Niifustaki yillik degisim (%) World Bank, WDI -
GE Kamu harcamalar1 /GSYIH (%) World Bank, WDI -
INV Sabit sermaye yatirrmlari/GSYTH (%) World Bank, WDI +

o .. World Bank, Financial
FIND Banka likit rezer\élrzrri?l(rol/ lf))anka varliklarina Development and Structure n
0

Database.
EF Ekonomik 6zgiirliik endeksi The Fraser Institute -/+
(FDI x H) Yazar tarafindan hesaplandi +

. 2008 yillarinda 1 degeri alirken diger yillar 0
KrizDummy degeri almaktadr. ) )

5. Bulgular

Caligmada Sistem-GMM tahmincisinin tutarliliini test etmek icin Wald istatistigi (chi2(p)), Hansen test ve
otokorelasyon testi (AR(2)) yapilmistir. Wald istatistigi (chi2(p)) kurulan tiim modellerin anlamli oldugunu
gostermektedir. Modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin gegerliligini sinamak i¢in kullanilan Hansen test sonuglari,
tim modellerde kullanilan ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugunu gostermektedir. AR(2) test olasilik degeri
incelendiginde kurulan modellerde ikinci mertebeden otokorelasyonun olmadigi anlasiimaktadir. Ayrica tiim
modellerdeki grup sayisi, kullanilan ara¢ degiskeni sayisindan esit ya da fazla olmasi gerekliligi de saglanmustir.

19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin arastirildigi
Model-1’e ait Sistem-GMM tahmin sonuglar1 Tablo 4’{in birinci siitununda gosterilmistir. 2008 kiiresel finansal krizin
ekonomik biiyiime iizerinde yarattigi etkiler Tablo 4’iin ikinci slitununda ve dogrudan yabanci yatirimin insan
sermayesi lizerinden yarattig1 pozitif digsalliklarin aragtirildigi Model-2’¢ ait Sistem-GMM tahmin sonuglar1 ise Tablo
4’1in Ugiincl siitununda gosterilmistir. Ayrica degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler ve korelasyon matrisi Ek’ler
boliimiinde yer almaktadir.

Tablo 4: Analiz Sonuglari

Degiskenler Model-1 Kiiresel Kriz Model-2
€)) 2) 3)
L.GDP 0.136* 0.133* 0.053
(1.929) (1.838) (0.231)
FDI 0.293%** 0.296%** 2.324%
(3.593) 3.577) (1.888)
TRD 0.002 0.002 0.002
(0.254) (0.303) (0.315)
INF -0.083%** -0.082%*** -0.063**
(-2.748) (-2.738) (-2.271)
H 0.011 0.010 0.100*
(0.524) (0.494) (1.746)
POP -0.639%%** -0.643%%* -0.828%%*%*
(-4.834) (-4.855) (-2.965)
GE -0.143%%* -0.141%** -0.087*
(-2.832) (-2.818) (-1.705)
INV 0.088* 0.092%* 0.092
(1.872) (1.800) (1.321)
FIND 0.038** 0.038%* 0.042%*
(2.055) (2.079) (2.263)
EF -0.442 -0.445 -0.274
(-0.635) (-0.643) (-0.496)
KrizDummy -0.244
(-0.507)
FDIxH -0.028*
(-1.859)
Sabit 3.326 3.270 -4.947
(0.604) (0.600) (-0.917)
Gozlem Sayist 234 234 234
Ulke Sayist 19 19 19
Arag Degiskeni Sayist 15 16 14
Chi2(p) 0.000 0.000 0.000
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AR2(p) 0.672 0.873 0.704
Hansen(p) 0.823 0.825 0.801
* ¥ FEE sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir. T-istatistik degerleri parantez
icerisinde gosterilmistir. Not: Analizde Roodman (2009a: 86-136) tarafindan gelistirilen xtabond2 kodu kullanilmigtir. Ayrica
orthogonal, collapse, lag limits, robust ve twostep secenekleri kullanilarak tahmin yapilmistir. AR(2) Hy: Hata terimleri arasinda
ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur. Hansen Hy: Arag degiskenleri i¢in asir1 tanimlama kisitlart gegerlidir.

Tablo 4’1in birinci siitunun da yer alan sonuglara bakildiginda, dogrudan yabanci yatirim %1 diizeyinde, finansal
gelisme %5 diizeyinde ve bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve sabit sermaye yatirimlart %10 seviyesinde anlaml
ve bagimli degisken olan ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Enflasyon, niifus ve kamu harcamalar1 %1
diizeyinde anlamli ve bagimli degisken olan ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Tablo 4’iin ikinci stitununda
yer alan 2008 kiiresel finansal kriz kukla degiskeni ekonomik bilylime ilizerinde negatif etki yapmaktadir. Tablo 4’{in
iiciincll slitununda yer alan sonuglara bakildiginda, finansal gelisme %5 diizeyinde ve dogrudan yabanci yatirim ile
insan sermayesi %10 diizeyinde anlamli ve bagimli degisken olan ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Niifus
%1 diizeyinde, enflasyon %5 diizeyinde, kamu harcamalar1 ve dogrudan yabanci yatirim ile insan sermayesi etkilesimi
%10 diizeyinde anlamli ve bagimli degisken olan ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Ticari agiklik degiskeni
tiim modellerde pozitif katsayiya sahiptir ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Dogrudan yabanci yatirim ile insan
sermayesi etkilesim degiskeni haricindeki tim degiskenlerin katsayilari teorik olarak beklentilerle uyumludur.

Caligmada elde edilen sonucglara gore, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim, ekonomik
bliylimeyi artirmada onemli bir kanaldir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlara ek olarak bankacilik sisteminin
gelismesi, yerel yatirimlar ve insan sermayesi de ekonomik biiylimeyi artiran diger kanallardir. Makroekonomik
istikrarin bir gostergesi olan enflasyon orani, Baharumshah vd. (2016) ve Feeny vd.’nin (2016) ¢aligmalarinda oldugu
gibi ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Kamu harcamalari tiim modellerde ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir. Barro (1991: 430) kamu harcamalarinin ekonomide verimliligi artiran bir harcama olmadigini, yurt ici
tasarruflart ve ekonomik biiylimeyi azalttigin1 vurgulamaktadirlar. Benzer dogrultuda Iamsiraroj ve Ulubasoglu (2015)
ve lamsiroraj (2016) yaptiklari caligmalarda, artan kamu harcamalari ¢arpik vergilendirmeye, artan biit¢e aciklarina ve
daha fazla borca neden oldugundan ekonomik biiylimeyi azalttigini tespit etmiglerdir. Yerel yatirimlarin 6l¢iitii olan
sabit sermaye yatirimlart beklenildigi tizere tiim modellerde pozitif katsayiya sahiptir ancak Model-2’de istatistiksel
olarak anlamsizdir. Bu sonuglar Acquah ve Ibrahim (2020) ve Sahu’nun (2020) ¢aligmalarimi destekler niteliktedir.
Ayrica insan sermayesi ekonomik bilylimeyi artirmaktadir. Bu sonuglar Feeny vd’nin (2016) ¢alismalart ile ayn
dogrultudadir. Calismamizda ekonomik 6zgiirlik tim modellerde negatif katsayiya sahip iken istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu sonucun en énemli nedeni gelismekte olan iilkelerde ekonomik 6zgiirliik seviyesinde yasanan arts,
bu iilkelerde kurumsal kalitenin gelismemis olmasi ve makroekonomik istikrarin zayif olmasi nedeniyle yurt i¢cindeki
fonlarm yurt disina ¢ikmasina neden olmasidir. Boyle bir durumda gelismekte olan iilkelerde ekonomik &zgiirlitk
seviyesindeki artig, ekonomik biiylime lizerinde negatif/anlamsiz etki yapacaktir. Bu sonug Santhirasegaram’in (2007)
yaptig1 calisma ile benzerlik gostermektedir. Calismamizda elde edilen diger bir sonug ise 2008 kiiresel kriz ile ilgilidir.
2008 kiiresel kriz ekonomik biiylimeyi beklendigi gibi negatif etkilemektedir.

Dogrudan yabanci yatirim ile insan sermayesi etkilesimi ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Bu sonug
Carkovic ve Levine (2005), Kinishita ve Lu (2006), Khordagui ve Saleh (2013) ve Iamsiroraj’in (2016) yaptigi
calismalar1 destekler niteliktedir. Dogrudan yabanci yatirim ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkiye sahipken,
dogrudan yabanci yatinm ile insan sermayesi etkilesiminin negatif etkiye sahip olmasi, dogrudan yabanci
yatirrmlardan kaynakli pozitif digsalliklar1 yaratmada insan sermayesinin onemli bir kanal olmadigi seklinde
yorumlanabilir (Kinishita ve Lu, 2006:11-12; Khordagui ve Saleh, 2013: 155; Iamsiroraj, 2016: 126). Yani bu sonug,
dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi iilkedeki mutlak egitimsel kazanima bagli olmadiginin
gostergesidir (Kinishita ve Lu, 2006:11-12)

6. Sonug¢ ve Oneriler

Caligmada 2000-2017 yillar1 arasinda 19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyliime
iizerinde yarattigi etkiler, Arellano ve Bover/Blundell ve Bond’un gelistirdigi Sistem-GMM tahmincisi ile
arastirilmistir. Sonuglar incelendiginde gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi
artirdig1 tespit edilmistir. Ayrica finansal gelisme, insan sermayesi ve sabit sermaye yatirimlar: da gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiyiimeyi artiran kanallardir. Calismada garpict sonuglardan birisi de dogrudan yabanci
yatinmlardan kaynakli faydalarin benimsenip tiim iilkeye yayilmasinda insan sermayesinin onemli bir kanal
olmadiginin tespit edilmesidir. Ulkeler diisiik insan sermayesi stokuna sahipse yeni 6grenilen bilgiden kazanimlar fazla
olacaktir. Yani insan sermayesi stoku diigiik olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimin iilkeye sagladig: faydalardan
daha fazla yararlanacaktir (Khordagui ve Saleh, 2013: 155). Ancak kiiresellesme ve teknolojinin hizla gelismesi ile
birlikte bilgiye ulasmak giiniimiizde daha kolaydir. Bu yiizden iilkeler arasindaki insan sermayesi stokunda yirminci
ylizyila nazaran c¢ok siddetli farklar yoktur. Bu yiizden giiniimiizde dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi
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iizerinden pozitif digsallik yaratmada eskisi kadar onemli bir kanal olarak goriilmeyebilir. Tiim bu sonuglar
dogrultusunda gelismekte olan iilkelerin daha fazla ekonomik biiyiime saglayabilmeleri i¢in daha fazla dogrudan
yabanc1 yatirim ¢ekecek politika ve tesvikler iiretmelidir. Ulkeler dogrudan yabanci yatirrmlari gekmeye ydnelik
politikalara ek olarak iilkeler finansal gelisme diizeyini artiracak, makroekonomik istikrari saglayacak ve yerel
yatirimlari artiracak kararlar1 goz ardi etmemelidir.

Gelecek caligmalarda COVID-19’un yabanci yatirimlar iizerindeki etkileri daha da belirgin hale geldiginde, bu
etkilerin tekrar test edilmesi politika yapicilar acisindan 6nemli olacaktir.
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EKLER

Tablo 5: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Goz Ortalama Std.Hat Min Maks

GDP 342 1.985 3.024 -7.748 9.973

FDI 342 3.891 2.963 -3.152 16.229

TRD 342 78.861 35.112 22.106 220.407

INF 342 5.063 6.754 -25.128 52.924

H 261 76.342 13.652 40.143 99.912

POP 342 1.348 1.003 -.071 7.35

GE 342 15.476 5.033 7.588 33.413

INV 342 22.64 5.192 10.77 40.632

FIND 306 16.898 11.755 49 53.529

EF 342 6.999 .501 5.59 7.93

FDIxH 261 294.655 232919 -294.665 1257.757
Tablo 6: Korelasyon Matrisi

Degiskenler GDP FDI TRD INF H POP GE INT FIND EF FDIxH

GDP 1.000

FDI 0.096 1.000

TRD 0.039 0.264 1.000

INF -0.017 -0.047 -0.167 1.000

H -0.099 -0.050 -0.044 -0.169 1.000

POP -0.162 -0.005 0.352  -0.080 0.056 1.000

GE -0.294 -0.040 -0.033 -0.188 0.431 0.138 1.000

INT 0.251 0.068 0.230 -0.123 0.080 0.195 -0.269 1.000

FIND 0.136  -0.004 -0.276 0.224 -0.171 -0.151 -0.283 -0.260 1.000

EF 0.069 0278 0.095 -0.245 0.134 -0.061 -0.247 0.136 -0.106 1.000

FDIxH -0.032 0966 0.168 -0.084 0.156 -0.023 0.145 -0.007 -0.033 0.228  1.000
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etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda 6ncelikle Tiirkiye’de yagayan ve tesadiifi olarak segilen 18 yas ve iizerindeki bireylere internet
iizerinden anket uygulanmis ve 479 anket verisi analize tabi tutulmustur. Calismada bireylerin Islami finans okuryazarlik
diizeyi; temel finans ve ekonomi, katilim bankaciligi, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi olmak
iizere dort boyutta incelenmistir. Analizler sonucunda katilim bankacilig1 ve Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyinin
cinsiyet, yas, medeni durum, gelir diizeyi ve egitim durumuna gore farklilastigi goériilmiistiir. Calismada sadece katilim
bankasim tercih edenlerin diger banka tiirlerini tercih edenlere gore Islami finans iiriinleri bilgi diizeyinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Yapilan analizler ayrica bireylerin Islami finans okuryazarlik boyutlarinin herhangi biri arttiginda diger islami
finans okuryazarlik boyutunun da artis gosterdigini ortaya koymustur. Elde edilen bu sonuglar cergevesinde bireylerin Islami
finans tiriinlerine iligkin farkindaligi ve bilgisi arttik¢a katilim bankasini tercih etme egiliminde de artis olacagini séylemek
miimkiindiir.
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JEL Kodlari: C12, D91, G21, G53

Abstract

The aim of this study is to determine the interaction between individuals' Islamic finance literacy level and participation bank
preferences. For this purpose, the survey has been administered through the Internet primarily to individuals who live in Turkey
and randomly selected aged 18 and over and 479 were subjected to analysis of survey data. In the study, individuals' level of
Islamic finance literacy was examined in four dimensions: basic finance and economy, participation banking, Islamic finance
principles, and Islamic finance products knowledge level. As a result of the analysis, it was seen that only the general knowledge
level of participation banking and Islamic finance principles differed according to gender, age, marital status, income level and
education level. In the study, it was determined that those who prefer only participation banks have higher knowledge of Islamic
finance products than those who prefer other types of banks. Based on the conclusion that when any of the Islamic financial
literacy dimensions of individuals increase, the other Islamic financial literacy dimension also increases, and it is possible to
say that as the awareness and knowledge of Islamic financial products increases, the tendency to prefer participation banks will
increase.
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1. Giris

Finansal kiiresellesme sermaye dolagimmin diinya genelinde serbestlesmesine ve finansal piyasalarin
birbirine entegre hale gelmesine olanak saglamis ve finans sistemine yeni boyutlar kazandirmistir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerinde yasanan gelismeler ise finansal piyasalarin kapsamini olumlu sekilde degistirmistir. Bu siiregte
finansal piyasada islem yapan katilimcilarin sayisinda, ihtiya¢ ve isteklerinde meydana gelen artis, bir yandan
sunulan iirlin ve hizmet yelpazesini genisletirken bir yandan da daha karmasik bir hale getirmistir. Tiim bu
gelismeler bireylerin finansal acidan bilgi ve becerisinin yeterliligini giindeme getirmistir. Ote yandan finans
kurumlarmin 6zellikle de bankalarin hizmetlerini biiyilk montanli yatirimlar yaptig1 dijital kanallara tagimasi ise
finansal okuryazarlig1 6ne ¢ikaran bir diger gelismedir. Zira bankalarin dijital doniisiimle birlikte hizmet sunus
bicimlerini degistirmesi her ne kadar miisterilere zaman, mekan, kolaylik ve maliyet agisindan avantajlar sunsa da
miisterilerin uzman bir yardim almaksizin bir¢ok bankacilik iglemini internet bankaciligi, mobil bankacilik, ATM
gibi alternatif dagitim kanallar1 tizerinden yapabilmesi ancak belli bir diizeyde finansal bilgi ve deneyime sahip
olmasiyla miimkiin olabilmektedir.

Literatiirde ¢ok cesitli agilardan ele alinan finansal okuryazarlik kavrami en genel anlamiyla faiz, tasarruf,
enflasyon ve borglanma gibi temel finansal konulara hakim olma ve bunlara iliskin matematiksel hesaplari
yapabilme becerisi sayesinde kisinin kendi parasini verimli bir sekilde degerlendirebilmesi olarak tanimlanabilir
(Toosi vd, 2020, 2). Ayn1 zamanda bireylerin finansal okuryazarlik seviyelerini 6lgmek amaciyla kullanilan soru
setlerinde de faiz, enflasyon, iskonto, nominal ve reel getiri, hisse senedi ve tahvil arasindaki fark, tahvil fiyatlart
ile faiz oranlar1 arasindaki iligki, borsanin iglevi, risk ¢esitlendirmesi gibi kavramlara yer verilmektedir (van Rooij,
Lusardi ve Alessie, 2011, 452). Goriildiigii tizere bireylerin finansal okuryazarlik diizeyleri faiz esasina dayanan
kavramlar ve hesaplamalar ile 6lgiilmektedir. Benzer sekilde finansal okuryazarligin bireylerin hisse senedi
piyasasina katilimi (van Rooij, Lusardi ve Alessie, 2011), emeklilik dénemi i¢in hazirlik ve plan yapma (Lusardi
ve Mitchell, 2007; Lusardi ve Mitchell, 2011, Bucher-Koenen ve Lusardi, 2011; Rooij, Lusardi ve Alessie, 2012),
tasarruf ve yatirim kararlar1 (Jappelli ve Padula, 2013; Sahin ve Baris, 2017) iizerindeki etkisi de bu ¢ergevede
degerlendirilmektedir. Ancak unutulmamalidir ki, finansal bilgi ve becerisine dayanarak finansal karar alan
bireyler oldugu gibi inang ve degerleri dogrultusunda finansal tercihlerini sekillendiren bireyler de bulunmaktadir.

Bireylerin inang ve degerleri hayatini tanzim eden, ¢esitli durumlar karsisinda nasil davranmasi gerektigine
dair egilimlerine yon veren 6nemli bir unsurdur. Bu baglamda bireylerin finansal ihtiyaglarinda da dini hiikiimlerin
etki alani igindeki tutumlarina bagvurmasi gerekecektir (Turan ve Demirci, 2019, 260-261). Bu gereksinimi
karsilamak iizere finansal faaliyetleri kar ve zarar ortakligina dayanan, faizsizlik prensibiyle calisan katilim
bankalar1 kurulmustur. Bu agidan bakildiginda katilim bankalarmin faizden sakinan bireylerin atil duran ve
finansal sistemin disinda kalan fonlarini iktisadi hayata kazandirdigi agiktir. (Ozsoy, Gérmez ve Mekik, 2013,
188). Ancak inang ve degerleri dogrultusunda finansal kararlarini sekillendirmek isteyen bireylerin de en azindan
temel diizeyde Islami finans okuryazari olmas1 6nem arz etmektedir.

Islami finansal hizmetlere iliskin bilgi, farkindalik ve beceriye sahip olma derecesi Islami finans
okuryazarligi olarak tanimlanmaktadir. islami finans okuryazarhik diizeyi bireylerin Islami kurallara uygun
finansman karar1 alma tutumunu etkileyen énemli bir unsurdur. Ote yandan mevduat bankalari ile katilim bankalar1
arasindaki farka iliskin bilginin de Islami finans okuryazarlik diizeyine bagli oldugu éne siiriilmektedir. (Antara,
Musa ve Hassan, 2016, 199). Ozetle, bireylerin islami finans okuryazarlik diizeyleri tipki faiz esasina dayanan
finansal okuryazarlik diizeyi gibi tasarruf, yatirim, emeklilik plani, banka tercihi gibi finansal karar ve davranislar
iizerinde belirleyici olabilmektedir. Buradan yola ¢ikarak finansal tiiketicilerin Islami finans okuryazarlig1 arttik¢a
katilim bankalarina yonelimlerinin artacagi teorik olarak beklenebilir. Nitekim katilim bankalarina yonelik
dnyargilarn ve elestirilerin de temeli finansal tiiketicilerin Islami finansa iliskin eksik ya da hatali bilgisine
dayanmaktadir. Iste bu noktada bu calisma, bahsedilen teorik beklenti ile bireylerin banka tercihine iliskin gercek
davraniglar1 arasindaki uyumu tespit etmeye c¢aligacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada oOncelikle
katilimcilarin demografik dzelliklerine gore Islami finans okuryazarhik diizeyleri dort boyutta (temel finans ve
ekonomi, katilim bankaciligi, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) ele alnarak
belirlenecek ve karsilastirma yapilacaktir. Ardindan katilimcilarin banka tercihleri (faizli, katilim bankalar1 ya da
her ikisi birden) belirlenecektir. Son olarak katilimcilarmn Islami finans okuryazarlik diizeyi ile katilim bankasini
tercih etme karar1 arasindaki iliski degerlendirilecektir.

Calismanin bundan sonraki boliimlerinde sirasiyla, literatiir taramasi, aragtirmanin yontemine ve veri setine,
analiz bulgularina ve nihayet ¢caligma sonuglari ile dnerilere yer verilecektir.
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2. Literatiir Taramasi

Literatiirde bireylerin finansal okuryazarlik diizeyleri ve finansal davranislarina iligkin ¢ok sayida aragtirma
yapilmis olmasina karsin Islami finans okuryazarhigi kavrami yeterince ele alinmamistir. Ancak ¢aligmanin konusu
kapsaminda yer alan katilim bankalarinin tercih edilmesine iligkin birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan
bazilar asagida dzetlenmektedir:

Taskin, Akat ve Erol (2010), Bursa’daki banka iglemlerini baz alarak tiiketicilerin banka tercihlerini
etkileyen en 6nemli faktorleri belirlemeyi amagladiklari bir ¢alisma yapmiglardir. Caligmada elde edilen bulgulara
bakildiginda miisterilerin 6zellikle banka caligsanlarina giiven duymak istedikleri, banka ¢aliganlarinin bilgi
diizeyini ve becerisini 6onemsedikleri, banka islemlerini farkli dagitim kanallar1 {izerinden bulunduklar1 yerde
gercgeklestirebilmeyi istedigi, bankanin ve ¢alisanlarin fiziksel goriiniimiine dikkat ettigi anlagilmaktadir.

Ozsoy, Goérmez ve Mekik (2013) tarafindan yapilan calismada Bolu ilinde faaliyet gosteren ii¢ katilim
bankasinin miisterileri arasindan secilen 217 katilimciya anket uygulanmig ve bireylerin katilim bankasi
tercihlerini etkileyen faktorler tespit edilmistir. Caligmanin bulgularmma gore katilim bankalarinin tercih
edilmesinde en 6nemli faktor hizmet ve tiriin kalitesidir. Bununla birlikte ¢aligmada katilimcilarin sube personelleri
ile kurduklar1 yakin iligkiye 6nem verdikleri ve en 6nemli sebep olmasa da katilimcilarin katilim bankasini tercih
etmelerinde dini hassasiyetin de belirleyici oldugu ifade edilmistir.

Toraman, Ata ve Bugan (2015) miisterilerin Islami bankacilik faaliyetlerine yonelik algisi iizerine yaptiklari
caligma kapsaminda Gaziantep ilinde 539 katilimciya anket yapmuslardir. Anket sonuglarma goére Islami
bankacilik konvansiyonel bankalara alternatif olarak goriilmekte ve Islami bankacilik sistemi tam olarak
bilinmediginden miisteriler tarafindan yeterince tercih edilmemektedir.

Abdullah ve Anderson (2015), Kuala Lumpur’da bankacilarin Islami finansal {iriin ve hizmetler ile ilgili
finansal karar almak i¢in yeterli diizeyde finansal okuryazarliga sahip olup olmadiklarini ve bankacilar arasindaki
Islami finans okuryazarhig etkileyen faktorleri belirlemek igin arastirma yapmuslardir. Arastirma sonucunda elde
edilen bulgular bankacilarin finansal okuryazarligini dokuz faktdriin belirledigini gostermektedir. Bu faktorler;
bankacilik iiriinlerine iliskin goriisler, Islami bankacilik iiriinlerine iliskin goriisler ve bu goriisleri iizerindeki
ebeveyn etkisi, menkul kiymet yatirimini belirleyen faktorler, geleneksel bankacilik {iriinlerine iliskin goriisler,
kisisel finans yonetimine iliskin tutum, kisisel finans yonetiminin etkisi, servet planlamasi ve yonetimine iligkin
bilgi ve Islami finans iiriin ve hizmetlerine kars1 tutumdur.

Er, Mutlu ve Sahin (2015) tarafindan iiniversite dgrencilerine yonelik yapilan ¢alismada finans bilgisi
yiiksek olmas1 beklenen Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi (IIBF) ve dini bilgi diizeyi yiiksek olmas1 beklenen
[lahiyat Fakiiltesi 6grencilerinin Islami finans okuryazarlik diizeyleri karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.
Calismanin bulgularinda Tlahiyat fakiiltesi dgrencilerinin 1iBF 6grencilerinden daha yiiksek Islami finans
okuryazarlik diizeyine sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica calismada erkek dgrenciler, Islam iktisadi ile ilgili bir
ders ya da etkinlige katilan dgrenciler ile daha 6nce katilim bankasinda islem yapmis 6grencilerin katilim bankasi
tirtinleri hakkinda diger dgrencilere gore daha yiiksek bilgiye sahip oldugu ifade edilmistir.

Rahim, Rashid ve Hamed (2016), Malezya’da 200 tniversite 6grencisinin katilimiyla anket uygulamasi
yapmis ve iniversite Ogrencilerinin Islami finans okuryazarlik diizeylerinin belirleyicilerini arastirmustir.
Arastirmacilar yaptiklari bu calismada en dnemli degiskenin dindarlik oldugu ve bunu umutsuzluk ve finansal
memnuniyetin izledigi sonucuna varmiglardir.

Sardiana (2016), Islami finans okuryazarlik diizeyinin ve onun boyutlar1 olan bilgi, beceri ve 6zgiivenin
bireylerin islami finans {iriinlerini kullanim tercihi iizerinde etkisi olup olmadigini incelemistir. Caligmanin
sonuglarina gore Islami finans okuryazarlik diizeyinin bireylerin islami finans iiriinlerini tercih etmesinde énemli
oldugu ifade edilmektedir. Buna karsin calismada beceri ve 6zgiivenin Islami finans iiriinlerini kullanim tercihinde
etkili olmadig: belirtilmektedir.

Anag ve Kaya (2017) tarafindan Tiirkiye’deki katilim bankalarinin tercih edilme nedenlerine iligkin yapilan
calismada Istanbul ilinde faaliyet gdsteren dért ayr1 katilim bankasmin miisterilerinden drnek kiitle segilerek anket
uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, katilim bankalarimin tercih edilmesinde ii¢ dnemli faktor bulunmaktadir.
Bu faktorler sirasiyla; katilim bankasi ve faizsiz kurum olarak imaj ve popiilarite, dini hassasiyetler ve banka
¢alisanlariin miisteriye karsi yaklagimidir.

Comlekei (2017) tarafindan yapilan calismada katilim bankalari ile calisan miisterilerin Islami finans
okuryazarlik diizeyleri belirlenmistir. Arastirmada Islami finansal okuryazarhigm demografik 6zelliklere gore
farklilagtig1 belirtilmistir. Katilim bankalariyla calisan miisterilerin yarisindan fazlasinin genel islami finansal bilgi
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ve finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu sonucuna varilmistir. Yazar, bu sonuca dayanarak miisterilerin
katilim bankalarin tercih etmesindeki temel motivasyonun Islami finansal bilgi ve finansal okuryazarhk diizeyi
olmadigna iligkin yorum gelistirmistir.

Bekereci, Ayrigay ve Kok (2018) tarafindan yapilan calismada iiniversite 6grencilerinin Islami finans
okuryazarlik diizeyi ve caresizlik, dindarlik, mali tatmin olarak ele alinan psikolojik faktdrlerin Islami finans
okuryazarlik diizeyine nasil bir etkiye sahip oldugu arastirilmigtir. Caligmanin bulgularina gore Islami finansal
okuryazarlik diizeyi inan¢ ve finansal uygulama diizlemlerinde farklilasmaktadir. Yazarlara gore bu durum
Tiirkiye’de Islami finansa iliskin uygulamalarda inang ve finansal uygulama diizlemleri arasinda agik bir farklilik
oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢alismada inang egilimi ve finansal uygulama boyutunun dindarlik algisiyla
pozitif bir iliskiye, caresizlik boyutunun inang egilimiyle negatif iliskiye, mali tatmin boyutunun ise finansal
uygulamalar boyutuyla pozitif iligkiye sahip oldugu ifade edilmektedir.

_ Durmus ve Yardimcioglu (2018) tarafindan yapilan ¢alismada [lahiyat ogrencilerinin konvansiyonel ve
Islami finans okuryazarlik seviyeleri tespit edilmistir. Caligmada Ilahiyat 6grencilerinin Islami finans okuryazarlik
diizeylerinin oldukga diisiik oldugu, temel finans ve ekonomi bilgi diizeylerinin ise orta seviyede oldugu sonucuna
varilmigtir.

Torenek ve Yavuz (2018), katilim bankalarinin gelisimini de ele aldiklari ¢alismalarinda katilim bankasini
tercih eden miisterilerin demografik 6zelliklerini arastirmiglardir. Bu amagla 23 ilde bes ayr1 katilim bankasinin
miigterisi olan 516 katilimciya anket uygulanmigtir. Arastirmacilar elde edilen bulgulara gére miisterilerin katilim
bankalarmi tercih etme nedenleri algisinin cinsiyete, yasa, medeni duruma, aylik gelir seviyesine gore anlamli bir
sekilde farklilasmadigini, buna karsin egitim durumuna ve katilim bankasi ile ¢aligma yilina gore anlamli bir
sekilde farklilastigini belirtmistir.

Pektas ve Temelli’nin (2019) mevduat ve katilim bankalarmin miisteri farkliliklarini ortaya koymaya
calistiklar1 arastirmada vardiklari sonuca gore bankalarin Islami esaslara gore faizsiz calismasi banka
miisterilerinin bankanin giivenirligi ve seffafligi algisina olumlu katki sunmakta; bankanin Islami esaslara gére
calismasi ise miisterilerde giiven duygusu olustururken miisterilerin banka tercihlerini ve yatirimlarini
etkileyebilmektedir.

Son olarak Dogan (2020) ise yaptig1 arastirmada Tiirkiye’nin Islami finans okuryazarlik diizeyini iiniversite
dgrencilerine uyguladigi anket calismasiyla tespit ederek bu bilgi diizeyinin Islami finans sisteminin
yayginlasmasina katkisini analiz etmistir. Calismada 6ncelikle 6grencilerin Islami finans okuryazarlik diizeyleri
Olciilmiis ve ardindan bu diizeye etki eden faktorler ile finansal okuryazarlikla iliskisi ele alinmistir. Elde edilen
bulgulara gére Islami finans okuryazarlik diizeyindeki artisin 6grencilerin katilim bankasi tercihini artiracagi
belirtilmistir.

Yukarida da goriildiigii iizere literatiirde Islami finans okuryazarhgmi konu alan az sayida calisma
bulunmaktadir. Bununla birlikte literatiirde katilim bankasi miisterilerinin Islami finans okuryazarlik diizeyini 6lgen
bir calisma ile 6grencilerin Islami finans okuryazarlik diizeyi ile finansal tercihlerini irdeleyen bir baska ¢aligma
bulunsa da Tiirkiye’de yasayan, banka hesab1 olan ya da olmayan tiim bireyleri kapsayacak sekilde Islami finans
okuryazarlik diizeyi ile katilim bankalarmi tercih etme davranisi arasindaki iliskiyi diger banka tiirlerini tercih eden
bireylerin de modele dahil edilmesiyle inceleyen bir calismaya rastlanilmamistir. Bu agidan bireylerin islami finans
okuryazarlik diizeyleri ile katilim bankasi tercihi arasindaki iligkiyi Tiirkiye 6zelinde ortaya koyacak bu calisma,
kisitli sayida ele alinan konuya iliskin bilgi birikimini artirabilecektir. Sonug itibariyle ¢alismanin literatiirde 6nemli
bir boslugu dolduracag: ifade edilebilir.

3. Calismanin Hipotezleri

Tiirkiye’de yasayan bireylerin Islami finans okuryazarlik diizeyi (temel finans ve ekonomi, katilim
bankacilig1, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) ile katilim bankasi tercihi arasindaki
iliskiyi anket yontemiyle toplanan verileri analiz ederek tespit etmeyi amaglayan bu ¢aliymada oncelikle cinsiyet,
yas, medeni durum, egitim, gelir diizeyi gibi demografik bilgilerin bireylerin Islami finans okuryazarlig1 iizerindeki
etkisi incelenmistir. Ardindan katilimeilarin finansal 6zellikleri herhangi bir bankada hesab1 olup olmadigi, hesabi
varsa hangi tiir bankalar1 (katilim bankasi, faizli banka veya her ikisi birden) tercih ettigi ve faizli bankayi tercih
eden bireylerin tercih etme sebebi bakimindan irdelenmistir. Ayrica ¢alismada bireylerin bankada hesabi olma
durumuna ve tercih edilen banka tiiriine gore Islami finans okuryazarhik diizeyleri de ele alinmstir. Son olarak
katilimcilarin Islami finans okuryazarlik diizeylerinin tercih ettikleri banka tiiriine gore farklhilasip farklilasmadig
tespit edilmistir.

Arastirma kapsaminda kurulan hipotezler asagida yer almaktadir:

733



H1: Bireylerin cinsiyete gére Islami finans okuryazarlik bilesenleri (temel finans ve ekonomi, katilim
bankacilig1, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) farklilik gostermektedir.

H2: Bireylerin medeni duruma gore Islami finans okuryazarlik bilesenleri (temel finans ve ekonomi, katilim
bankacilig1, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) farklilik gostermektedir.

H3: Bireylerin yas gruplarina gore Islami finans okuryazarlik bilesenleri (temel finans ve ekonomi, katilim
bankacilig1, Islami finans prensipleri ve islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) farklilik gdstermektedir.

H4: Bireylerin egitim durumuna gore Islami finans okuryazarlik bilesenleri (temel finans ve ekonomi, katilim
bankacilig1, Islami finans prensipleri ve islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) farklilik gdstermektedir.

HS5: Bireylerin gelir diizeyine gore Islami finans okuryazarlik bilesenleri (temel finans ve ekonomi, katilim
bankacilig1, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) farklilik gdstermektedir.

H6: Bireylerin bankada hesabi olma durumuna gore Islami finans okuryazarlik bilesenleri (temel finans ve
ekonomi, katilm bankaciligi, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) farklilik
gostermektedir.

H7: Bireylerin tercih ettikleri banka tiiriine gore Islami finans okuryazarlik bilesenleri (temel finans ve
ckonomi, katilm bankaciligi, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) farklilik
gostermektedir.

HS8: Bireylerin faizli banka tercih etme nedenine gore Islami finans okuryazarlik bilesenleri (temel finans ve
ekonomi, katilm bankaciligi, Islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) farklilik
gostermektedir.

H9: Bireylerin islam iktisadu ile ilgili herhangi bir etkinlige katilma durumuna gére Islami finans okuryazarlik
bilesenleri (temel finans ve ekonomi, katilim bankaciligi, islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi
diizeyi) farklilik gostermektedir.

H10: Islami finans okuryazarlik boyutlar1 (temel finans ve ekonomi, katilim bankaciligi, Islami finans
prensipleri ve islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) arasinda anlamli bir iligki vardr.

4. Veri Seti ve Metodoloji

Caligmanin amact dogrultusunda Tiirkiye’de yagayan ve tesadiifi olarak seg¢ilen 527 bireye Temmuz-Agustos
2020 doénemi igerisinde internet lizerinden anket uygulanmistir. Ancak eksik veya hatali anketler elenmis olup 479
gegerli anket verisi analize tabi tutulmustur. Tiirkiye’de yasayan bireylere hizli ulasmak amaciyla anket formu
www.google.com web sitesinin formlar kismindan hazirlanmistir.

Calismada kullanilan anket formu bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimdeki sorular bireyleri
demografik a¢idan tanimlayan 7 adet soru ve bireylerin bazi finansal 6zelliklerini anlamaya yonelik 7 adet soru
olmak iizere toplam 14 adet sorudan olusmaktadir. ikinci boliimde bireylerin temel finans ve ekonomi bilgisini &lgen
7 adet 6nermeye yer verilmistir. Ugiincii boliim, bireylerin Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyini lgmeye
yonelik ¢oktan se¢meli 4 adet soruyu igermektedir. Dordiincii boliimde ise bireylerin katilim bankaciligina iliskin
bilgilerini dlgmeye yonelik 11 adet 6nerme bulunmaktadir. Anket formunun besinci boliimiinde ise ankete katilan
bireylere Islami finans iiriinlerine iligkin bilgi diizeylerini lgmek amaciyla 9 adet nerme sunulmustur. Caligmada
kullanilan bu anket formu Durmus ve Yardimcioglu (2018) tarafindan lahiyat dgrencilerinin finansal okuryazarlik
ve Islami finans okuryazarlik seviyelerini dlgmek amaciyla yapilan galismada kullanilmis olup gerekli izinler
alinarak yalnizca birinci boliimde yer alan demografik 6zellikler kismina soru ilavesi yapilarak kullanilmistir.

Caligmada kullanilan 6rneklem ile veri elde etme yonteminin uygun oldugu ve elde edilen sonuglarin
giivenilir oldugu varsayilmaktadir. Ote yandan anket uygulamasina katilan bireylerin sorulara samimi, net ve dogru
bir sekilde cevap verdigi varsayilmaktadir. Calismanin birinci kisitr, zaman, maliyet ve Covid-19 pandemi siirecinde
alinmasi gereken 6nlemler nedeniyle anketin internet iizerinden uygulanmasidir. ikinci kisiti ise Tiirkiye sinirlart
igindeki tiim illere ulagilamamis olmasidir. Buna baglh olarak yalnizca ulasilan illerde' yasayan bireylerin cevaplari
dogrultusunda analiz yapilmis ve yorumlanmustir.

Analize baglamadan 6nce anket uygulamasi ile elde edilen verilerin normal dagilip dagilmadig: carpiklik ve
basiklik degerlerine gore kontrol edilmistir. George ve Mallery (2010) ile Tabachnick ve Fidell (2013), normal
dagilim olmasi i¢in ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin +2,0 ile — 2,0 arasinda olmasinin yeterli olacagini ifade
etmektedir. Normallik testinin sonuglarina goére degiskenlerin belirtilen araliklarda oldugu ve normal dagildig:

1 Calismada 65 ile ulagilmigtir: Adana, Adiyaman, Afyonkarahisar, Agri, Aksaray, Amasya, Ankara, Antalya, Artvin, Aydin,
Balikesir, Bartin, Bayburt, Bitlis, Bolu, Burdur, Bursa, Canakkale, Cankiri, Corum, Denizli, Diyarbakir, Diizce, Elazig,
Erzincan, Erzurum, Eskisehir, Gaziantep, Giresun, Hatay, Isparta, Istanbul, Izmir, Kahramanmaras, Karabiik, Kars,
Kastamonu, Kayseri, Kirikkale, Kirsehir, Kocaeli, Konya , Kiitahya, Malatya, Manisa , Mardin, Mersin, Mugla, Mus, Ordu,
Osmaniye, Rize , Sakarya, Samsun, Siirt, Sinop, Sivas, Sanlurfa, Tokat, Trabzon, Usak, Van, Yalova, Yozgat, Zonguldak.
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saptanmistir. Bu nedenle analizlerde parametrik testler kullanilmistir. Anket verileri istatistiksel hale getirilerek
SPSS 22.0 programinda bagimsiz iki grup T-Testi, tek yonlii Anova, Post-Hoc Tukey ve Pearson korelasyon
yontemleriyle analize tabi tutulmustur.

5. Calismaya Iliskin Bulgular

Caligmanin ilk 7 sorusu katilimcilarin demografik 6zelliklerine iligkin olup Tablo 1°de demografik bulgularin
frekans ve ytlizde dagilimlart gosterilmistir.

Tablo 1. Katilimeilarin Demografik Bilgileri

Degiskenler Gozlem Sayisi (f) %
Cinsiyet Erkek 254 53,0
Kadin 225 47,0
Yas 18-24 184 38,4
25-34 136 28,4
35-44 117 244

45-54 31 6,5

55 yas ve iizeri 11 2,3
Medeni Durumu Evli 226 47,2
Bekar 248 51,8

Diger 5 1,0

Egitim Tlkokul 3 ,0

Ortaokul 4 ,8

Lise 32 6,7

Onlisans 46 9,6
Lisans 313 65,3
Lisansiistii 81 16,9
1.500TL ve alt1 150 31,3
. 1501-3000 TL aras1 67 14,0

Gelir

3001-5000 TL aras1 87 18,2
5001-7500 TL arast 115 24,0
7501 ve lizeri 60 12,5
Sektor Ozel Sektor 132 27,6
Kamu 140 29,2

Serbest Meslek — Isyeri 23 438

Sahibi

Emekli 5 1,0
Ogrenci 112 23.4
Calismiyorum 67 14,0

Birinci boliimde yer alan ve katilimcilar1 demografik agidan tanimlayan sorulara verilen cevaplar Tablo
1’de gosterilmistir. Tablo 1’de yer alan sonuglar incelendiginde katilimeilarin yarisindan ¢ogunun erkek ve bekar
oldugu anlasilmaktadir. Arastirmaya katilan bireylerin 6nemli bir boliimii lisans mezunudur ve %38,24’i 18-24
yas aralifindadir. Katilimeilarin %29,2°si kamu sektorii, %27,6’s1 6zel sektor ¢alisanidir. Ayrica katilimcilarin
gelir diizeyine bakildiginda %31,3’i 1.500 TL ve altinda gelire, %24 iiniin ise 5001-7500 TL arasinda gelire sahip
oldugu gozlenmektedir.

Tablo 2. Katilimcilarin Finansal Ozelliklerine iliskin Bilgiler

Ozellikler Gozlem %
Sayist

Herhangi bir bankada hesabiniz var mi1? Evet 447 93,3

Hayir 32 6,7

Banka Tiirii Banka Hesab1 Olmayanlar 32 6,7

Katilim Bankasi 94 19,6

Faizli Banka 243 50,7

Katilim Bankasi ve Faizli Banka 110 23,0

Faizli Banka Tercih Etme Nedeni Katilim Bankasi Kullanan ve Hesabi 126 26,3
Olmayanlar
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Kisisel Tercihim 157 32,8

Calistigim Kurumun Tercihi 196 40,9

islam iktisadu ile ilgili herhangi bir (ders, Evet 160 334
seminer, konferans, kongre vb.) etkinlige Hayir 266 55,5
katildiniz mi1? Hatirlamiyorum 53 11,1

Anket formunun birinci boliimiinde katilimcilara finansal 6zelliklerine iliskin sorular da yoneltilmistir.
Bu sorular katilimcilarin herhangi bir bankada hesabi olup olmadigina, banka hesab1 varsa hangi tiir banka ile
calistigina, faizli banka ile ¢alistyorsa kisisel tercihi mi yoksa calistign kurumun tercihi mi olduguna, Islam iktisadi
ile ilgili herhangi bir etkinlige katilip katilmadigina yoneliktir. Katilimcilarin bu sorulara verdigi cevaplara Tablo
2’de yer verilmistir. Katilimcilarin ¢ok biiytik bir bdliimiiniin herhangi bir bankada hesabi bulunmaktadir.
Arastirmaya katilan bireylerin ise yaklasik yaris1 (%50,7) sadece faizli bankay1, %19,6’s1 sadece katilim bankasini
tercih ederken %231 de hem katilim bankas1 hem de faizli banka tercih etmektedir. Faizli banka ile ¢alisanlarin
onemli bir bolimiiniin ise ¢alistig1 kurumdan dolay: faizli bankada hesabi bulunmaktadir. Ayrica katilimcilarin
%55,5°1 Islam iktisadu ile ilgili herhangi bir etkinlige katilmamustir.

Tablo 3. Faizli Banka Tercih Etme Nedenlerinin Banka Tiirlerine Gore Karsilastirma

Kisisel tercihim Calistigim kurumun Toplam
tercihi
Faizli Banka 105 (%43,2) 138 (%56,8) 243 (%100,0)
Katilim Bankasi ve Faizli Banka 52 (%47,3) 58(%52,7) 110 (%100,0)
Toplam 157 (%44,5) 196 (%55,5) 353 (%100,0)

Tablo 3’te katilimcilarin faizli banka tercih etme nedenlerinin dagilimi banka tiiriine gére karsilagtirmali
verilmistir. Goriildiigii izere sadece faizli banka tercih edenlerin yarisindan fazlasi ¢aligtig1 kurumun tercihi oldugu
icin faizli banka ile ¢aligmaktadir. Hem katilim bankas1 hem de faizli bankada hesab1 olanlarin da yine yarisindan
fazlasi faizli bankay ¢aligtig1 kurumdan dolayi tercih etmistir.

Anket formunun geri kalan bdliimlerinde yer alan sorular ile katilimcilarin islami finans okuryazarlik
diizeylerinin dort boyutta (temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi, Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi,
katilim bankacilig1 bilgi diizeyi, islami finans iiriinleri bilgi diizeyi) tespit edilmesi amaglanmugtir. Oncelikle
bireylere borsa, enflasyon, talep miktar1 ile fiyat arasindaki iliski, ihracat, doviz kuru, tasarruf ve hisse senedi
kavramlarina iligkin temel diizey finans ve ekonomi bilgi sorular1 sorulmustur. Katilimcilarin bu sorulara “Dogru”,
“Yanlig” ve “Fikrim yok™ seceneklerinden biriyle cevap vermesi istenmistir. Katilimcilara her dogru cevap igin 1
puan, her yanlig ve “Fikrim yok” cevab1 igin de 0 (sifir) puan verilmis ve katilimcilarin temel finans ve ekonomi
bilgi diizeyleri hesaplanmistir. Daha sonra katilimcilara islami finans prensiplerine iliskin ¢oktan se¢cmeli sorular
yoneltilmistir. Bu sorular; katilim bankasindan alinan finansman desteginde anaparanin iizerinde ddenecek
miktarin mahiyetini, taraflar arasinda kar paylasim esaslarini ve finansman tekniklerini kapsamaktadir.
Katilimeilar her dogru cevap i¢in 1 puan alirken yanlis cevap veya “Fikrim yok™ segeneginden 0 (sifir) puan
almistir. Buna gére katilimeilarin Islami finans prensipleri bilgi diizeyi belirlenmistir. Ardindan katilimcilarin
katilim bankaciligina iliskin bilgi diizeylerini dlgmek amaciyla birtakim onermeler verilmistir. Onermelerin
kapsami katilim bankasinin isleyisi, katilim hesaplari, murabaha isglemi, katilim bankalarinda devlet giivencesi,
katilm bankalarimin Tiirkiye’deki goriiniimiidiir. Katilimcilardan her bir 6nermeye “Tamamen katiliyorum”,
“Katiliyorum”, “Fikrim yok”, “Katilmiyorum”, “Kesinlikle katilmiyorum” segeneklerinden biri ile cevap vermesi
istenmistir. Onermelerden dogru olanlara “Kesinlikle katiliyorum” ve “Katiliyorum” cevabi verenler ile yanls
olanlara “Kesinlikle katilmiyorum” ve “Katilmryorum” cevabi verenler 1 puan almis, bunun digindakilere 0 (sifir)
puan verilmistir. Son olarak katilimcilardan murabaha, selem, sukuk, mudarebe, tekafiil, miisareke, leasing, istisna
akdi gibi Islami finans iiriinlerine iliskin bilgi sorularina “Dogru”, “Yanlis” ve “Fikrim yok” seceneklerinden
biriyle cevap vermesi istenmistir. Katilimcilara her dogru cevap igin 1 puan, her yanlis cevap ve “Fikrim yok”
seklinde verilen cevap igin de 0 (sifir) puan verilerek katilmcilarin Islami finans iiriinlerine iliskin bilgi diizeyleri
olgiilmiistiir. Asagida yer alan tablolarda katilimeilarin islami finans okuryazarlik diizeyi demografik dzelliklerine
gore karsilagtirmali olarak verilmistir.

Tablo 4’te katilimcilarin cinsiyete gére Islami finansal okuryazarlik diizeyleri bagimsiz t-testi ile
karsilastirilmistir. Analiz sonuglari incelendiginde Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi ve katilim
bankacilig1 bilgi diizeyinin cinsiyete gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilastigi anlasilmaktadir
(p<0,05). Baska bir ifade ile erkeklerin kadinlara gore Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi ve katilim
bankacilig1 bilgi diizeyi daha yiiksektir. Buna karsin cinsiyete gore temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi ve islami
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finans {irlinleri bilgi diizeyi anlamli bir sekilde farklilasmamaktadir (p>0,05). Yani; kadin ve erkeklerin temel

finans ve ekonomi bilgi diizeyi ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi benzerdir.

Tablo 4. Katilimcilarin Cinsiyete Gore Islami Finans Okuryazarlik Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Islami Finansal Okuryazarhk Gruplar Gozlem Ortalama Standart Anlamhhk

Boyutlar Sayisi Sapma Degeri

Temel Finans ve Ekonomi Erkek 254 5,7047 1,49684
Bilgi Diizeyi Kadin 225 5,5822 1,39631 0,357

Islami Finans Prensipleri Genel Erkek 254 2,5906 1,16507
Bilgi Diizeyi Kadin 225 1,9244 1,21691 0,000

Katilim Bankacilig1 Bilgi Erkek 254 4,7087 3,34004
Diizeyi Kadin 225 4,0356 3,10509 0,023

Islami Finans Uriinleri Bilgi Erkek 254 2.7402 2.52016
Diizeyi Kadin 225 2,8089 2,34405 0,758

Tablo 5’te aragtirmaya katilanlarmn medeni durumuna gore islami finansal okuryazarlik diizeyleri
bagimsiz t-testi ile karsilastirilmistir. Sonuglar incelendiginde Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi ve
katilim bankacilig1 bilgi diizeyinin medeni duruma gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilastig
goriilmektedir (p<0,05). Baska bir ifade ile evlilerin bekarlara gore Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi ve
katilim bankacilig1 bilgi diizeyi daha ytiksektir. Ancak medeni duruma gore temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi
ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi anlamli bir sekilde farklilasmamaktadir (p>0,05). Yani; evli ve bekarlarin

temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi ile Islami finans {iriinleri bilgi diizeyi benzerdir.

Tablo 5. Katilimcilarin Medeni Duruma Gore Islami Finans Okuryazarlik Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Islami Finansal Okuryazarhk Gruplar Gozlem Ortalama Standart Anlamhhik
Boyutlar1 Sayisi Sapma Degeri
Temel Finans ve Ekonomi Bilgi Evli 226 5,7478 1,49462
Diizeyi Bekar 248 5,5565 1,41308 0,153
Islami Finans Prensipleri Genel Evli 226 2,6062 1,18500
Bilgi Diizeyi Bekar 248 1,9758 1,20366 0,000
Katilim Bankacilig1 Bilgi Diizeyi Evli 226 4,7522 3,46161
Bekar 248 4,0524 2,99684 0,019
Islami Finans Uriinleri Bilgi Evli 226 2.6239 2.59832
Diizeyi Bekar 248 2,8871 2,27541 0,240
Not: Anket formunda medeni durumu icin “Diger” secenegini isaretleyen 5 kisi, gbzlem sayis1 yetersiz
oldugundan analize tabi tutulmamistir.

Tablo 6’da arastirmaya katilanlarin yasma gore Islami finansal okuryazarlik diizeyleri tek yonlii Anova
testi ile karsilastirlmistir. Sonuglar incelendiginde Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi, temel finans ve
ekonomi bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyinin yasa gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farklilastig1 goriilmektedir (p<0,05). Bagka bir ifade ile 35-44 araligindaki katilimcilarin diger yas gruplarina gore
Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi, temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi
diizeyi daha yiiksektir. Buna karsin Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi yasa gore anlamli bir sekilde

farklilagmamaktadir (p>0,05).

Tablo 6. Katilimcilarin Yas Gruplarina Gére Islami Finans Okuryazarlik Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Islami Finansal Okuryazarhk Gruplar Gozlem Ortalama Standart Anlamhhk
Boyutlar1 Sayisi Sapma Degeri

Temel Finans ve Ekonomi Bilgi 18-24 184 5,5489 1,38997
Diizeyi 25-34 136 5,4191 1,50827

35-44 117 6,0940 1,18891 0,001
45 + 42 5,5714 1,90177
Islami Finans Prensipleri Genel 18-24 184 1,9293 1,22381
Bilgi Diizeyi 25-34 136 2,3603 1,23332

35-44 117 2,5812 1,07671 0,000
45 + 42 2,6905 1,33413
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Katilim Bankacilig1 Bilgi 18-24 184 4,1793 3,05602

Diizeyi 25-34 136 3,9779 3,11143
35-44 117 5,4103 3,42192 0,001

45 + 42 3,8333 3,47757

Islami Finans Uriinleri Bilgi 18-24 184 3,1250 2,29054
Diizeyi 25-34 136 2,5662 2,35609 0,077

35-44 117 2,4530 2,60469

45 + 42 2,7857 2,70983

Not: Arastirma grubunu olusturan bireylerin Islami finans okuryazarlik diizeyini tam ve dogru sekilde
yansitmak amaciyla gdzlem sayist 30°dan az olan 55 yas ve iizeri katilimcilar1 45-54 yas arasi katilimcilarla
birlestirilmis ve 45+ olarak yeniden adlandirilmigtir.

Tablo 7°de arastirmaya katilanlarmn egitim durumuna gore Islami finansal okuryazarlik diizeyleri
karsilastirilmistir. Anova testi sonucu incelendiginde Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi, temel finans,
ekonomi bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyi ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyinin egitim durumuna
gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilagtig1 anlagilmaktadir (p<0,05). Baska bir ifade ile katilimcilarin
egitim durumu arttik¢a Islami finansal okuryazarlik diizeyi de artmaktadir.

Tablo 7. Katilimcilarm Egitim Durumuna Gore Islami Finans Okuryazarlik Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Islami Finansal Gruplar Gozlem Ortalama Standart Anlamhhk
Okuryazarhk Sayisi Sapma Degeri
Boyutlan
Temel Finans ve Ekonomi Lise ve alt1 39 4,5641 1,71364
Bilgi Diizeyi Onlisans 46 4,7391 1,56964
Lisans 313 5,7604 1,36934 0,000
Lisanstistii 81 6,2469 1,00661
Islami Finans Prensipleri Lise ve alt1 39 1,3846 1,20559
Genel Bilgi Diizeyi Onlisans 46 1,7826 1,15303
Lisans 313 2,2620 1,20432 0,000
Lisansiistii 81 3,0494 ,93409
Katilim Bankacilig1 Bilgi Lise ve alt1 39 2,5897 2,26783
Diizeyi Onlisans 46 3,1739 2,93866
Lisans 313 4,3546 3,09240 0,000
Lisansiistii 81 6,0988 3,60071
Islami Finans Uriinleri Bilgi Lise ve alt1 39 1,6154 1,69543
Diizeyi Onlisans 46 1,8043 1,95072
Lisans 313 2,7764 233174 0,000
Lisanstistii 81 3,8642 2,89289
Not: Arastirma grubunu olusturan bireylerin Islami finans okuryazarlik diizeyini tam ve dogru sekilde
yansitmak amaciyla gozlem sayist 30’dan az olan ilkokul ve ortaokul mezunu katilimcilar lise mezunu
katilimcilarla birlestirilerek “Lise ve alt1” olarak yeniden adlandirilmistir.

Tablo 8’de arastirmaya katilanlarin gelir durumuna gore Islami finansal okuryazarlik diizeyleri
karsilagtirilmistir. Anova testi sonucu incelendiginde Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi, temel finans,
ekonomi bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyi ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyinin gelir durumuna
gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilastig1 goriilmektedir (p<0,05). Baska bir ifade ile 7501 TL ve
iizerinde gelire sahip olanlarin daha diisiik geliri olanlara gore Islami finansal okuryazarlik diizeyi daha yiiksektir.

Tablo 8. Katilimcilarm Egitim Durumuna Gore Islami Finans Okuryazarlik Diizeylerinin Karsilastirilmasi

Islami Finansal Gruplar Gozlem Ortalama Standart Anlamhhk
Okuryazarhk Sayisi Sapma Degeri
Boyutlan
Temel Finans ve 1.500TL ve alt1 150 5,5000 1,56192
Ekonomi Bilgi Diizeyi 1501-3000 TL 67 5,2836 1,60308
arast
3001-5000 TL 87 5,7011 1,26780 0,002
arast
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5001-7500 TL 115 5,6870 1,45316
arast
7501 ve iizeri 60 6,2667 ,98921
Islami Finans Prensipleri 1.500TL ve alt1 150 1,7733 1,18801
Genel Bilgi Diizeyi 1501-3000 TL 67 1,9701 1,34806
arasl 0,000
3001-5000 TL 87 2,3908 1,06046
arast
5001-7500 TL 115 2,6696 1,20468
arast
7501 ve iizeri 60 2,9667 ,86292
Katilim Bankacilig1 Bilgi 1.500TL ve alt1 150 3,9267 3,00357
Diizeyi 1501-3000 TL 67 3,5821 2,75323
araslt
3001-5000 TL 87 43218 3,31485 0,000
araslt
5001-7500 TL 115 4,6087 3,32111
araslt
7501 ve tizeri 60 6,1500 3,49734
Islami Finans Uriinleri 1.500TL ve alt: 150 3,0400 2,38530
Bilgi Diizeyi 1501-3000 TL 67 2,6716 2,19771
araslt
3001-5000 TL 87 1,9770 2,09638 0,007
araslt
5001-7500 TL 115 2,8087 2,59857
araslt
7501 ve tizeri 60 3,3000 2,73273

Tablo 9’da arastirmaya katilanlarin herhangi bir bankada hesab1 olma durumuna gére Islami finansal
okuryazarlik diizeyleri karsilastirilmigtir. T-testi sonucu incelendiginde Islami finans prensipleri genel bilgi
diizeyi, temel finans, ekonomi bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyi ve Islami finans iiriinleri bilgi
diizeyinin herhangi bir bankada hesabi olma durumuna gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilastigi
anlasilmaktadir (p<0,05). Baska bir ifade ile herhangi bir bankada hesabi olanlarin olmayanlara gore Islami
finansal okuryazarlik diizeyi daha yiiksektir.

Tablo 9. Bankada Hesab1 Olma Durumuna Gére Islami Finansal Okuryazarlik Diizeyleri

Islami Finansal Gruplar Gozlem Ortalama Standart Anlamhhk
Okuryazarhk Sayis1 Sapma Degeri
Boyutlan
Temel Finans ve Ekonomi Evet 447 5,7360 1,33498
Bilgi Diizeyi Hayir 32 4,4063 2,25559 0,000
Islami Finans Prensipleri Evet 447 2,3647 1,20868
Genel Bilgi Diizeyi Hayir 32 1,0625 ,91361 0,000
Katilim Bankacilig1 Bilgi Evet 447 4,5481 3,25339
Diizeyi Hayir 32 2,2188 2,22500 0,000
Islami Finans Uriinleri Bilgi Evet 447 2,8434 2,44722
Diizeyi Hayir 32 1,7813 2,07496 0,017

Tablo 10’da tercih edilen banka tiiriine gore katilimcilarm Islami finansal okuryazarlik diizeyleri
karsilastirilmistir. Anova testi sonucu incelendiginde Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi, temel finans,
ekonomi bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyi ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyinin tercih edilen
banka tiirline gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilagtigi anlasilmaktadir (p<0,05). Bu farkliligin
nereden kaynakladigini tespit etmek i¢in Post HOC TUKEY c¢oklu karsilagtirma testi yapilmistir. Test sonucu
incelendiginde herhangi bir bankada hesabi olanlar arasinda sadece katilim bankasini tercih edenlerin diger banka
tiirlerini (sadece Faizli veya Katilim Bankas1 ve Faizli Banka) tercih edenlere gore islami finans prensipleri genel
bilgi diizeyi, temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyi daha diisiliktiir. Buna karsin
sadece katilim bankasini tercih edenlerin diger banka tiirlerini tercih edenlere gére islami finans iiriinleri bilgi
diizeyi daha yiiksektir. Hem katilim bankas1 hem de faizli bankada hesabi1 olan bireylerin ise diger banka tiirlerini
tercih edenlere gore Islami finans prensipleri ve katilim bankacihig1 bilgi diizeyi daha yiiksektir. Elde edilen bu
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sonuca dayanarak bireylerin katilim bankaciligi, islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinlerine iliskin bilgi
diizeyindeki artigin katilim bankasi tercih etme egilimine olumlu yansiyacagimi sdylemek miimkiindiir.

Tablo 10. Tercih Edilen Banka Tiiriine Gore Islami Finansal Okuryazarlik Diizeyleri

Islami Finansal Gruplar Gozlem Ortalama Standart Anlamhhik
Okuryazarhk Sayis1 Sapma Degeri
Boyutlar
Temel Finans ve Banka Hesab1 32 4,4063 2,25559
Ekonomi Bilgi Diizeyi Olmayanlar
Katilim Bankasi 94 5,2872 1,55627 0,000
Faizli Banka 243 5,9300 1,16031
Katilim Bankasi 110 5,6909 1,40605
ve Faizli Banka
Islami Finans Prensipleri Banka Hesabi 32 1,0625 91361
Genel Bilgi Diizeyi Olmayanlar
Katilim Bankasi 94 1,8085 1,41632
Faizli Banka 243 2,4774 1,07685 0,000
Katilim Bankasi 110 2,5909 1,15969
ve Faizli Banka
Katilim Bankaciligi Banka Hesabi 32 2,2188 2,22500
Bilgi Diizeyi Olmayanlar
Katilim Bankasi 94 4.3404 3,68243
Faizli Banka 243 4,5679 3,05841 0,001
Katilim Bankasi 110 4,6818 3,30396
ve Faizli Banka
Islami Finans Uriinleri Banka Hesabi 32 1,7813 2,07496
Bilgi Diizeyi Olmayanlar
Katilim Bankasi 94 3,1809 2,63542 0,041
Faizli Banka 243 2,7984 2,44368
Katilim Bankasi 110 2,6545 2,27647
ve Faizli Banka

Tablo 11°de katilimcilarin faizli banka tercih etme nedenine gére islami finansal okuryazarlik diizeyleri
bagimsiz t-testi ile karsilastirilmigtir. Analiz sonuglar1 incelendiginde Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi
ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyinin faizli banka tercih etme nedenine gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farklilasmadig1 anlagilmaktadir (p>0,05). Buna karsin faizli banka tercih etme nedenine gore temel finans ve
ekonomi bilgi diizeyi ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi anlamli bir sekilde farklilagmaktadir (p<0,05). Baska
bir ifade ile kisisel tercihi ile faizli bankayi tercih edenlerin galistigi kurumdan dolay: tercih edenlere gore temel
finans ve ekonomi bilgi diizeyi ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi daha yiiksektir.

Tablo 11. Faizli Banka Tercih Etme Nedenine Gére Islami Finansal Okuryazarlik Diizeyleri

islami Finansal Gruplar Gozlem Ortalama Standart Anlamhhk
Okuryazarhk Sayisi Sapma Degeri
Boyutlar
Temel Finans ve Ekonomi Kisisel tercihim 157 6,0637 1,04195
Bilgi Diizeyi Calistigim 195 5,6974 1,36440 0.006
kurumun tercihi
Islami Finans Prensipleri Kisisel tercihim 157 2,4586 1,15187
Genel Bilgi Diizeyi Calistigim 195 2,5590 1,06508 0,397
kurumun tercihi
Katilim Bankacilig1 Bilgi Kisisel tercihim 157 4,8025 3,24322
Diizeyi Calistigim 195 4,4462 3,04789 0,290
kurumun tercihi
Islami Finans Uriinleri Kisisel tercihim 157 3,2675 2,31323
Bilgi Diizeyi Calistigim 195 2,3487 2,38151 0,000
kurumun tercihi

_ Tablo 12’°de arastirmaya katilanlarmn Islam iktisadi ile ilgili herhangi bir etkinlige katilma duruma gore
Islami finansal okuryazarlik diizeyleri Anova testi ile karsilagtirilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde Islami
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finans prensipleri genel bilgi diizeyi, temel finans, ekonomi bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyi ve
Islami finans iiriinleri bilgi diizeyinin Islam iktisad1 ile ilgili herhangi bir etkinlige katilma duruma gore istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde farklilastig1 anlagilmaktadir (p<0,05). Baska bir ifade ile Islam iktisad1 ile ilgili herhangi
bir etkinlige katilanlarin katilmayanlara ve hatirlamayanlara gére Islami finansal okuryazarlik diizeyi daha
yiiksektir.

Tablo 12. Islam Iktisadi ile ilgili Herhangi Bir Etkinlige Katilma Duruma Gére Islami Finansal Okuryazarlik

Diizeyleri
Finansal Okuryazarhk Gruplar Gozlem Ortalama Standart Anlamhhk

Boyutlari Sayisi Sapma Degeri

Temel Finans ve Ekonomi Evet 160 5,8688 1,33234
Bilgi Diizeyi Hayir 266 5,5263 1,49504 0,048

Hatirlamiyorum 53 5,5849 1,51193

Islami Finans Prensipleri Evet 160 2,6875 1,17729
Genel Bilgi Diizeyi Hayir 266 2,0865 1,22090 0,000

Hatirlamiyorum 53 2,0000 1,17670

Katilim Bankacilig1 Bilgi Evet 160 5,9813 3,50825
Diizeyi Hayir 266 3,6692 2,81162 0,000

Hatirlamiyorum 53 3,2264 2,66488

Islami Finans Uriinleri Evet 160 4,1875 2,42157
Bilgi Diizeyi Hayir 266 1,9812 2,11098 0,000

Hatirlamiyorum 53 2,4717 2,11773

Tablo 13’te islami finansal okuryazarlik boyutlar1 arasindaki iliski Pearson korelasyon analizi ile test
edilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde tim Islami finansal okuryazarlik boyutlari arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir (p<0,05). Baska bir ifade ile islami finansal okuryazarlik
boyutlarinin herhangi birinde bilgi diizeyi arttik¢a diger Islami finansal okuryazarlik boyut bilgi diizeyi de
artmaktadir. Ayrica katilimeilarin temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi arttik¢a Islami okuryazarlik diizeyi de
artmaktadir.

Tablo 13. Islami Finansal Okuryazarlik Boyutlar1 Arasindaki liski

1 2 3 4
1. Temel Finans ve Ekonomi Bilgi Diizeyi 1
2. lislami Finans Prensipleri Genel Bilgi Diizeyi ATT 1
3. Katihm Bankacih@ Bilgi Diizeyi ,366" A449™ 1
4. Islami Finans Uriinleri Bilgi Diizeyi 276" 3127 | 4427 1

6. Sonuc ve Degerlendirme

Ozellikle 1980°1i yillarda baslayan kiiresellesme siireci ve giiniimiizde devam eden teknolojik ilerlemeler
finansal piyasalar1 bir biitiin haline getirirken finansal hizmet ve {riinlerin sayisinda da énemli bir artisa neden
olmustur. Ancak bireyler uzaklik engeline takilmadan finansal {irlin ve hizmetlere ulasabilir duruma gelmis olsa
da bu islemleri gerceklestirebilecek diizeyde bilgi, beceri ve deneyime sahip olmalar1 gerektigi agiktir. Zira
karmasik hale gelen finansal islemler ayni zamanda bireylerin finansal risklere maruz kalma olasiligini artirmigtir.
Bu nedenledir ki, bireylerin tasarruf, yatirim, emeklilik plani gibi bir¢ok konuda bilgi, beceri ve deneyimlerine
gore karar vermesi en basta bireysel refahlart olmak iizere toplumsal refah ve finansal sistemin istikrari agisindan
onem arz etmektedir.

Bireylerin finansal bilgi, beceri ve deneyimleri onlarin finansal agidan ne kadar okuryazar oldugunu
gostermektedir ve bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerine gore de paralarini yonetmedeki basarisi
degerlendirilmektedir. Bireylerin biitge yaparak gelirlerinin ne kadarini tasarrufa ayiracagi, bu tasarrufunu hangi
yatirim araglariyla degerlendirecegi, finansman destegi almas1 gerektiginde ne kadar maliyetle ve hangi miktarda
borglanacagini hesaplayabilmesi ve tiim bu finansal islemlerini hangi bankadan temin edecegine karar vermesi
finansal okuryazarlik diizeyiyle dogrudan iligkilidir. Bu noktada katilimcilar hangi bankay1 tercih edecegine karar
verirken kimi zaman islemlerin maliyetine bakmakta kimi zaman da inang ve degerlerine uygun olup olmadigina
dikkat etmektedir. Boylece piyasa katilimcilarinin bir kismi tiim bu finansal iglemleri i¢in yalnizca faizli bankalar
tercih ederken, bir kism1 da yalnizca katilim bankalarmi veya her ikisini birden tercih edebilmektedir. Ozellikle
katilim bankalarin1 tercih edenlerin katilim bankalarmin Islami kurallara uygun, diger bir ifadeyle kar-zarar
ortakligina dayanan faaliyetlerinin bilincinde ve faizli bankalarla katilim bankalar1 arasindaki farki anlayabilecek
diizeyde Islami finans bilgisine sahip olmasi beklenebilir. Bu teorik beklentiden dolay1 bu calismada bireylerin
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Islami finans okuryazarlik diizeyleri dlgiilerek tercih ettikleri banka tiiriine gore Islami finans okuryazarlik
diizeyleri karsilagtirilmis ve aralarindaki iliski degerlendirilmistir.

Calismanin amaci dogrultusunda Tiirkiye genelini kapsayacak sekilde tesadiifi olarak segilen 527 bireye
internet izerinden anket uygulanmistir. Ancak eksik veya hatali doldurulan anketler elenmis, 479 anket verisi
analiz edilmistir. Anket formuyla dncelikle katilimcilarin demografik ve finansal 6zellikleri (bankada hesabinin
olup olmadig1, hesab1 varsa hangi tiir bankada oldugu, islam iktisadiyla ilgili herhangi bir etkinlige katilip
katilmadig1 gibi) toplanmistir. Daha sonra bireylerin Islami finans okuryazarlik diizeylerini dort ayri boyutta
inceleyerek i) temel finans ve ekonomi, ii) Islami finans prensipleri, iii) katilim bankacilig1 ve iv) Islami finans
tiriinleri bilgi diizeyi ayr1 ayr tespit edilerek demografik ve finansal 6zelliklerine gore karsilastirilmistir. Son
olarak katilimcilarin tercih ettigi banka tiiriine gore Islami finans okuryazarlik diizeyi kargilastirilarak
katilimcilarm Islami finans okuryazarlik diizeyi ile katilim bankasini tercih etme kararlari arasinda nasil bir iligki
oldugu degerlendirilmistir.

Aragtirma kapsaminda katihmcilarin cinsiyete gore Islami finans okuryazarlik diizeyleri T-testi ile
karsilastirildiginda erkeklerin kadinlara gore Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi ve katilim bankaciligi
bilgi diizeyinin daha yiiksek oldugu goriillmektedir. Benzer sekilde Er, Mutlu ve Sahin (2015) tarafindan yapilan
caligmada da erkeklerin Islami finans ve katilim bankacilig1 konusunda kadinlara gére daha yiiksek bilgi diizeyine
sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ancak temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi ve Islami finans iiriinleri bilgi
diizeyinin kadin ve erkeklerde benzer oldugu goriilmektedir. Temel finans ve ekonomi bilgi diizeyine iligskin
ulasilan sonug Tiirk Ekonomi Bankasi ile Bogazigi Universitesi is birligiyle her yil gerceklestirilen Tiirkiye’de
Finansal Okuryazarlik ve Erisim anketinin 2018 yili sonucu ve Yildiz ve Bozkurt (2020) tarafindan yapilan
calismanin sonucuyla ortiismektedir. Bahsi gegen ¢alismalarda erkek ve kadinlarin finansal okuryazarlik seviyeleri
arasinda cok 6nemli bir farklilik olmadigi gozlenmektedir. Calismada evlilerin bekarlara gore islami finans
prensipleri genel bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyinin daha yiiksek, ancak evli ve bekarlarin temel
finans ve ekonomi bilgi diizeyi ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyinin benzer oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismada elde edilen sonuglara gore temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi, katilim bankacilig1 bilgi diizeyi ve
Islami finans prensipleri genel bilgi diizeyi yasa gore farklilasirken Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi yasa gore
anlamli sekilde farklilasmamaktadir. Yine elde edilen sonuglar temel finans, ekonomi, katilim bankaciligs, Islami
finans prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeylerinin egitim durumu ve gelir diizeyine gore farklilastigini
gostermektedir.

Calisma kapsaminda katilimeilarm finansal 6zelliklerine gore Islami finans okuryazarlik diizeyleri de T-
testi veya Anova testi ile karsilastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore herhangi bir bankada hesabi olanlarin
olmayanlara gére Islami finansal okuryazarlik diizeyi (temel finans, ekonomi, katilim bankacilig1, islami finans
prensipleri ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyleri) daha yiiksektir. Buradan yola gikarak bankacilik hizmeti
almanin hem konvansiyonel finans hem de Islami finans okuryazarlik diizeyine olumlu katk1 sundugu sdylenebilir.
Bununla birlikte herhangi bir bankada hesabi1 olanlar arasinda sadece katilim bankasini tercih edenlerin diger banka
tiirlerini (sadece Faizli veya Katilim Bankas1 ve Faizli Banka) tercih edenlere gore Islami finans prensipleri genel
bilgi diizeyi, temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi ve katilim bankacilig1 bilgi diizeyi daha diisiiktiir. Bu sonug
Comlekei (2017) tarafindan yapilan ¢aligmanin sonucuyla benzerdir. S6z konusu ¢alismada da katilim bankasi
miisterilerinin biiyiik bir gogunlugunun genel islami finans bilgilerinin ve Islami finans okuryazarlik diizeylerinin
diisiik oldugu gozlenmistir. Buna karsin sadece katilim bankasini tercih edenlerin diger banka tiirlerini tercih
edenlere gore Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi daha yiiksektir. Ote yandan bulgular hem katilim bankas1 hem de
faizli bankada hesab1 olan bireylerin diger banka tiirlerini tercih edenlere gore Islami finans prensipleri ve katilim
bankacilig1 bilgi diizeyinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bilindigi lizere katilim bankalarinin finansal
tiiketicilerden elestiri almas1 faizsizlik prensibinin anlagilamamasi ve buna bagli olarak duyulan giivensizlikten
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bireylerin Islami finansa iliskin farkindalig1 ve bilgisi arttik¢a katilim bankasini
tercih etme egilimi artacaktir. Sadece faizli banka tercih edenlerin ise temel finans ve okuryazarlik diizeyi diger
bankalar tercih edenlere gore daha yiiksektir. Burada deginilmesi gereken bir diger husus da bireylerin Islami
finans okuryazarlik diizeylerinin faizli bankayi tercih nedenine gore karsilastirilmasidir. Kisisel tercihi ile faizli
bankay1 tercih edenlerin ¢alistigi kurumdan dolay: tercih edenlere gore temel finans ve ekonomi bilgi diizeyi ve
Islami finans iiriinleri bilgi diizeyi daha yiiksektir. Ozellikle Islami finans iiriinlerine iliskin bilgi diizeyinin yiiksek
olmasina ragmen bireylerin faizli bankayla kisisel tercihi nedeniyle calismas1 Ozsoy, Gérmez ve Mekik (2013)
tarafindan da ifade edildigi gibi katilim bankalarinin faizli bankalarla rekabet edebilecek giicte olmadigini ve Islam
hukukuna goére yeni iiriinler ihrag ederken miisterilerin tiim ihtiyaglarini karsilamada yetersiz kaldiklarini1 gosterir
niteliktedir.

Son olarak Islam iktisadi ile ilgili herhangi bir etkinlige katilanlarin Islami finansal okuryazarlik diizeyi
katilmayanlara ve hatirlamayanlara gére daha yiiksektir. Ayn1 zamanda bireylerin Islami finansal okuryazarlik

boyutlarinin (temel finans ve ekonomi, katilim bankacilig1, islami finans prensipleri ve islami finans iiriinleri bilgi
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diizeyleri) herhangi biri arttiginda diger islami finansal okuryazarlik boyut bilgi diizeyi de artirmaktadir. Buradan
yola cikarak katilim bankalarinin mevcut ve potansiyel miisterilerine yonelik temel finans ve ekonomi, katilim
bankacilig1, islami finans prensipleri ve Islami finans iiriinlerine iliskin konular1 kapsayan yiiz yiize veya online
egitimler diizenleyerek bireylerin farkindalig1 ve bilgi diizeyinin artirilabilecegi sdylenebilir. Boylece katilim
bankalarinin hem geleneksel finans hem de Islami finans agisindan daha bilingli miisteri portfoyiine sahip olmasi
beklenebilir. Bu durum katilim bankalarmin rekabet edebilirligine ve bankacilik sektoriindeki payina da olumlu
katkilar sunacaktir.
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TURKIYE’DE FAiZSiZ BiREYSEL EMEKLILIK SISTEMININ SWOT
ANALIZI

NON-INTEREST PRIVATE PENSION SYSTEM: SWOT ANALYSIS
FOR TURKEY

Fatih Kayhan'

Ozet

Tiirkiye’de goniillii bireysel emeklilik sistemi ve dzellikle otomatik katilim sisteminde konvansiyonel (faize dayalr)
plan ve iriinler yaninda faizsiz emeklilik plan ve fonlarinin tercih edilme ve artig hizi 6nemlidir. Bu ¢alismanin amaci
sigortacilik sektoriinlin hayat ve emeklilik branginin 6nemli bir unsuru olan faizsiz birysel emekliligin degerlendirilmesi ve
analiz edilmesidir. Caligma verileri Emeklilik G6zetim Merkezi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu resmi web sitelerinden alinmigtir.
Method olarak SWOT analiz metodu kullanilmigtir. Caligma bulgularina gore; Tiirkiye’de, faizsiz bireysel emekliligin giiglii
yani, bireylerin genel anlamda kamu emeklilik sistemi yaninda &zel emeklilige duyduklar: ihtiyacin 6nem kazanmas: ve faiz
hassasiyeti olan bireylerin artan oranda bu firiinleri talep etmesidir. Zayif ve gelisime agik alan olarak faizsiz emeklilik
fonlarmin yatirim seceneklerinin faizli sisteme gore daha sinirli olmasidir. Firsatlar olarak emeklilik sisteminin gelisem
potansiyeli 6ne siiriilebilir, pazar heniiz bliyiime asamasindadir. Diger yandan, sistemin karsilagabilecegi tehdit ise iktisadi
konjonktiire bagl olarak yeni katilimcilarin (bireysel yatirimcilarin) sisteme giris sayisindaki artis hizinin azalma riskidir.

Anahtar Kelime: Faizsiz Bireysel Emeklilik, Emeklilik Yatirim Fonlari, Emeklilik Planlari
JEL Kodlari: G220, G230, G280, G520

Abstract

Rise of non-interest private pension system in Turkey is of great significance together with conventional private pension
system within the framework of voluntary pension system and especially auto-enrollment system (AES). This study aims to
review non-interest pension system and funds in Turkey comprehensively to shed light on rising branch of insurance. Data is
retrieved from official website of Pension Monitoring Authority and Capital Market Board of Turkey. The method employed
in the study is SWOT analysis. Findings indicate that strength of non-interest pension system is the increasing demand this
business from individuals especially in AES. Comparatively weaker side of the system is considered to be lack of financial
product for investment when compared to conventional rivals. There exists great potential for development of this market while
the threat is seen as the risk of decline in the rate of growth of entry into this system due to economic conditions.

Keywords: Non-Interest Pension System, Private Pension Funds, Pension Plans
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1. GIRiS

Risk yonetim sistemi olarak degerlendirilen sigorta sistemi finansal hizmetlerin bir pargasidir. Hayat ve
hayat dis1 (mal ve emtia sigortalar) risklerinin sigorta sirketlerine devri mukabilinde sigortalilar prim ddeyerek
kars1 karstya olduklari riskleri yonetebilirler.

Sigorta, risk yonetimi araglarindan birisi olarak degerlendirilebilir ki burada risk, belirsizlik durumlarinda
ortaya ¢ikan ve zarar/kayba neden olan bir olaymn (tehlikenin) ortaya c¢ikma olasilii olarak tanimlabilir.
Sigortacilik agisindan risk su temel 6zellikleri tasimalidir: Birinci olarak taraflarin iradesi diginda olugmasi gerekir,
ikinci olarak kanuni/yasal olmasi gerekir, ii¢lincii olarak gelecekte olmasi olasi ve fakat zamaninin belirsiz olmast
elzemdir (Toprak & Coskun, 2018, s.132).

Elementer brang (Hayat Dis1 Brans) ve hayat bransi olarak genelde iki ana brang altinda incelenen
sigortacilik sektorii, Tiirkiye’de finansal hizmetler icerisinde 6nemli bir yer kazanmistir ve gelismeye devam
etmektedir. Bireysel emeklilik hizmetleri sigorta bransi olarak hayat dali bransi semsiyesinde tasnif edilmektedir.
Bireysel emekliligin Tiirkiye’de ortaya ¢ikis ihtiyact veya bir baska isimle bireysel emeklilik reformunun
uygulamaya alinmasi, mevcut sosyal giivenlik sisteminin siirdiiriilemez agiklari ile kamu biitgesine yiik
olusturmasi neticesinde sosyal giivenlik sisteminin fonksiyonunu yerine getirmekte yetersiz kalmasityla yakindan
ilgilidir (Kaya & Kahya, 2017, 5.460).

Tiirkiye’de sosyal giivenlik yiikiiniin azaltilmasi gayesiyle sosyal giivenlik sistemini tamamlamak i¢in
kurulan bireysel emeklilik sistemi, bu 6zelligi ile alternatif bir emeklilik aracindan ziyade, kurulus mevzuatinda
da acikea ifade edildigi iizere tamamlayici bir sistemdir. Bu baglamda, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu ve ilgili alt mevzuatin (yonetmelikler) yayinlanmasi ile birlikte BES altyapisi
olusturulmustur (Kaya & Kahya, 2017, s.461). 2013 yilindan itibaren BES vergisel tesvik yapisinda kokli bir
mevzuat degisikligi yapilmis ve katki paylarmin vergi matrahindan indirilmesi tesviki (isverenlerce 6denen harig)
uygulamasi ortadan kaldirilmis, devlet katkisi uygulamaya alinmistir. 2003 yilinda emeklilik sirketlerinin faaliyete
geemesi ile uygulamaya gegen goniillii bireysel emeklilik sisteminden sonra (BES) 1 Ocak 2017 tarihinden itibaren
‘Otomatik Katilim Sistemi’ (OKS) uygulamaya baglamistir. BES, emeklilik sistemleri igerisinde ti¢lincii basamak
olarak nitelendirilir, OKS ise ikinci basamak olarak nitelendirilir, birinci basamak ise sosyal giivenlik sistemi
kapsamindaki emekliliktir. Bireysel emekliligin hanehalki finansal varliklari igerisindeki yeri asagida Tablo 1°de
yer almaktadr.

Tablo 1. Hanehalki Finansal Varliklart (Tiirkiye)

oz 0=.20 Yozde Degisime
Milyar TL Yizds Milyar TL Yozde D=gisinm Katka (Puan)
Faw =L
Toplam Varhklar 1493.2 100 12291 100 29.2 29.2
TL Tasarruf hMew duats SOF & 40.7 FF1.e 40,0 27.0 11.0
P Tasarruf Mew duai 547 4 35,7 HA5.3 33.5 18.1 &,
- (Mibkear ABD dolari) 100, 1024 1.8
Eiyrmetli Maden Deposu 47 .5 3.2 111.8 5.8 135.3 4.3
- (PAdibrar ABD dokar) 8.7 17.7 1028
Tahwvil ve Bonolar 42,7 2.9 44,2 2.3 2.0 o,
- Kamu 13.6 o7 17.8 o7 31.2 0.3
- Oz=l Sektdr 2.3 2,0 2,4 1.4 -10.1 -0,z
Yot Fonlan 139.5 F.4 203,00 10.5 45,2 4.2
Ermeklilik Yot Fon. S5.& 5.7 1139 5.7 3321 1.9
Diger Yat. Fon. 54,2 3,8 89,1 A5 &4,4 2.3
Hisse Sencedi &332 “4.2 54,2 <A, 33.2 1.4
Repo 1.8 0.1 2.6 .1 42,2 0.1
Dolagsimdaks Para 42.% 2.9 &5,1 2.4 51.8 1.5
Kaynak: TCMEB, SPE, MEKK Son Gozlem: 03 20
Dipnot: Dowviz kurw, ilgili aydaki glnluk wverilerin ortalamasindan elde edilmektedir. Emeklilik yatinm fonlar
katihmecilann BES ve Otomatik Katihim Sistemi'ndeki deviet katkisi harig toplam fonlarnm ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, May1s 2020.

Tablo 1’de gorildigii tizere, Mart 2020 verileri ile Emeklilik Yatirim Fonlarinin (BES ve OKS toplami)
hanehalki toplam varliklar igerisindeki pay1 %6’ya yaklasmistir (%5.9). Yaklasik 16 yillik bir uygulama gecmisi
olan bireysel emeklilik ve sistemin finansal enstriimani olan emeklilik yatirim fonlarmin ekonomi igerisindeki pay1
artarak devam etmektedir.

Bireysel emeklilik sistemi (BES, OKS) (dolayistyla bu alanda faaliyet gosteren emeklilik sirketleri) faaliyet
konular1 ve kapsama gore, Emeklilik Gozetim Merkezi (EGM), Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Hazine ve
Maliye Bakanligi Sigorta Denetleme Kurulu denetimi altindadir.

Goniilli Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) ile Sosyal Giivenlik Sistemi (SGS) arasinda farklar mevcuttur:
BES, goniillii katilim esasina dayanir fakat SGS, zorunlu katilim esasina dayanir; 18 yasini dolduran herkes BES’e
dahil olabilir ancak SGS’ye belirli sartlar dahilinde dahil olabilirler; BES’te sigortalilarin birikimleri emeklilik
yatirim fonlarinda degerlendirilir ve fakat SGS’de birikimler fonlarda degerlendirilmez; BES’te 10 y1l sistemde
kalmak 10 yil asgari katki payin1 6demek ve 56 yasint doldurmug olmak emeklilik i¢in gereklidir fakat emeklilik
imkan1 SGS’de mevzuat ¢cercevesinde degisiklik gostermektedir; BES’te emeklilik hakki: elde edenler toplu para,
yillik gelir ve maag alabilirken SGS’de prim iadesi ve getirilerin toptan 6denmesi s6z konusu olmaz; BES’te
katilimcr katki payinin getirisini alarak sistemden ayrilabilir ancak SGS’de —sosyal giivenlik sisteminin yapisi
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geregi- bu imkan s6z konusu degildir (Kaya & Kahya, 2017, 5.468). Emeklilik Gozetim Merkezi resmi web sitesi
bilgileri 15181nda, Tiirkiye’de Bireysel Emekliligi’nin tarihsel gelisiminde dnemli tarihler su sekildedir:

7 Ekim 2001°de Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Yasasi yiiriirliige girdi.
27 Ekim 2003 tarihinde ilk emeklilik planlarmin onayland: ve sistem faaliyete gecti.

29 Haziran 2012’de Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu ile Bazi Kanun ve
Kanun Hikkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasia Dair Kanun ile 1 Ocak 2013 tarihi itibar1
ile vergi matrahindan indirim yolu ile kullanilan vergi avantaji uygulamasi kaldirilarak devlet katkisi
sistemine gecilecegi belirtildi. Ayni tarihte, 5684 sayili Sigortacilik Kanunu’nda da degisiklik
yapildi, emeklilik sirketlerinin Tiirkiye Sigorta Birligi’ne liye olmalar1 6ngoriildii, ‘Tiirkiye Sigorta
ve Reastirans Sirketleri Birligi’nin ismi ‘Tiirkiye Sigorta, Reasiirans ve Emeklilik Sirketleri Birligi’
olarak degistirildi.

10 Agustos 2016°da 6740 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, 1 Ocak 2017 tarihinde yiirtirliige giren
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina iliskin Yasayla
igverenlerin ¢alisanlarini otomatik olarak bir emeklilik planina dahil etmesine iligkin esaslar
diizenlendi.

18 Ekim 2019 tarihinde ise 30922 sayil1 Resmi Gazete’de Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu’nun kurulmasina dair Cumhurbaskanligi Kararnamesi yayimlandi.

5 Haziran 2020°de 47 No'lu Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile teskilat, gorev, yetki ve
sorumluluklarina iliskin usul ve esaslar1 diizenlenen ‘Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’ kuruldu.

24 Agustos 2020 tarihinde Halk Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. ve Ziraat

Hayat ve Emeklilik A.S., Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. ismiyle birleserek kurum haline geldi.

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi ile ilgili genel agiklamalardan sonra bu ¢alismanin asil konusu olan
faizsiz bireysel emeklilik (Islami kurallar dikkate alarak uygulanmasi esas olan) sistemini detayli olarak izah etmek
yerinde olacaktir. Faizsiz bireysel emeklilik sistemini genel semsiye olarak katilim sigortaciligi (Tekafiil)

kapsaminda/gercevesinde agiklamak gerekmektedir.

Konvansiyonel/geleneksel

sigortacihim ile katilim

sigortaciliginin (Tekafiil) farkli yonleri Katiim Emeklilik web sitesinde Tablo 2’de yer aldigi gibi

agiklanmaktadir:

Tablo 2. Katilim Sigortaciliginin Farklar1

Katihm Sigortaciligs

Karsihkh yardimilasma esasina dayal bir tebemru /bagis
sozlegmesidir

Risk paylasum esasina dayanir
Sigorta sirketi katithmollann adima sigortacilik faa

yardtor we sigortac yerine, operator/igletmen olarak
adlandirehr.

wyetlerimi

Katimmacoilar risk fonunun da sahibi ocldugu igin sigortalama
riskini dstlenir.

Toplanan katkilar katibimolann ortak sahipliginin oldugu
risk fonumna aktanimakta wve operator tarafindan
yonetilmektedir.

Risk fonundaki we pay sahiplerinin fonundaki varhiklar
katihim finans ilkelerine uygun yatimm araglanna
wonlendirilir

Mevcut sisortacilhik mevzuatima ek olarak Katilim
Sigortacihe Cahisma Usul we Esaslan hakkind ak
yonetmelise tabidir.

Operatar girket fibkah alaninda uwzman byelerden olusan
darmnisma komitesinden hizmet alir

Sirketin ve katibmalann gelirleri ayn hesaplarda takip
edilir.

Katkilann katihim reasdrans: sirketine dewredilmesi
serchkmektedir. Ancak katihm reasirans: sirketinin
voklugu durumunda belli sartlarla komvansivonel
reasurans sirketieriyie cahhsmasina mdsaade edilmistir

Geleneksel Sigortacihk

sigortalilann poligelerin ahois) oldudu, bir satin alma
sozlegmesidir

Risk transfern esasina dayamir
Sigortalilar ve sirket arasinda birebir bir ilisk
mewvouttur.

Sigorta sirketi sigortalama riskini dstlenir.

Odenen primlerin sahipligi sigorta sirketine aittir.

Yasal dizenlemelerde belirlenen kurallar disinda
herhangi bir stmirlama mewcut desildir.

Mewvcut sisocrtacilhik mevzuatina tabidir

Sirketin birer bilangosu wve gelir tablosu Mewcuttur.

Primler (ve risk) reasidrans sirketine devredilir

Kaynak: Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. web sitesi https://www.katilimemeklilik.com.tr/katilim-sigortaciligi/katilim-

sigortaciligi-hakkinda/
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Bu calismada amag, Tiirkiye’de 2003 yilindan itibaren fiilen baglayan ve kayda deger bir varlik
biiylikliigiine ulasan Bireysel Emeklilik Sisteminin (Goniilli Bireysel Emeklilik-BES ve Otomatik Katilim
Sistemi-OKS) o6nemli bir bileseni olan faizsiz emeklilik sisteminin (ve emeklilik yatinm fonlarinin)
degerlendirilmesi, gii¢lii, zayif yonlerinin belirlenmesi, sistemin karsi karsiya oldugu firsat ve tehditlerin tespit
edilmesidir. Calisma konusunun se¢ilmesindeki motivasyon su sekilde agiklanabilir: Tiirkiye’de siirdiiriilebilir ve
saglikli bir ekonomik bilylime i¢in ihtiya¢ duyulan tasarruflarin artirilmasi ve ekonomiye yatirim kaynagi olarak
transfer edilmesi i¢in kilit rol oynayan bireysel emeklilik sisteminin katilimer sayisi ve fon aktif biiytikligiiniin
o6nemli miktarda biiylimesi, -konvansiyonel emeklilik tiriinleri yaninda- faizsiz emeklilik iiriinlerinin varligt ve
gelismesine baghdir.

Calisma bes boliimden miitesekkildir. Ilk béliim, calismanin alam, kapsami, hedefi, 6nemi ve
motivasyonunu ele alan giris boliimiidiir. ikinci béliim Tiirkiye’de faizsiz bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik
yatirim fonlar1 hakkinda genel bilgiler icermektedir. Literatiir incelemesi ti¢iincii boliimde yer almaktadir. Faizsiz
bireysel emeklilik sisteminin giiglii ve zayif yanlari, sistemin karsilastigi firsat ve tehditlerin analiz edildigi
(SWOT Analiz) boliim dordiincii boliimdiir. Besinci ve son boliim, ¢alismanin sonug bélimiidiir, bu boliimde
faizsiz bireysel emeklilik sisteminin karsilastigi zorluklarin ¢6ziimiine dair ¢6ziim Onerileri de yer almaktadir.

2. Tiirkiye’de Faizsiz Bireysel Emeklilik Sistemi Ve Emeklilik Yatirim Fonlari
Genel olarak tekafiil sistemi, Katilim Emeklilik ve Hayat A.S. web sitesinde yer alan tanimlara gore,
Tiirkiye’de katilim sigortacilig1 anlaminda kullanilir ve yardimlagma usulii ile yapilan karsilikli sigortadir. Takefiil,
karsilikli garanti vermek demektir. Bu sigortada hedef; sigortalilarin karsilikli dayanigma hedefiyle bir araya gelip
biriken katki pay1 toplaminin risk ile kars1 karsiya kalan sigortalilar tarafindan kullanilmasidir.
Tekafiil temeline dayanan {i¢ adet temel sigortacilik modeli mevcut olup bu modeller su isimlerle
anilmaktadir: 1-Kar Paylagimi (Mudharabah), 2- Wakalah Modeli ve 3-Kombine Model (Dede, 2017, s.245).
Hayat ve Emeklilik Bransinda, faizsiz bireysel emeklilik uygulamasi, sirketler tarafindan olusturulan
emeklilik planlarinda faize dayali finansal ara¢ olmayan fon portfoyiine sahip emeklilik yatirim fonlari ile hayata
geemektedir. Konvansiyonel emeklilik planlari / fonlarinin aksine, faizsiz bireysel emeklilik sistemi ve sistemin
ana unsuru olan emeklilik yatirnm fonlari, faiz kazanci icermeyen mali araglardan olusan fon portfdyiinden
olusmaktadir. Faizsiz bireysel emeklilik sisteminde sirketler ve organizasyon yapilarina baktigimizda sistemdeki
tim emeklilik sirketleri ve sadece faizsiz bireysel emeklilik hizmetini yiiriiten sirketler asagida belirtilmistir;
1. Katilm Emeklilik ve Hayat A.S.(*)
2. Bereket Emeklilik ve Hayat A.S. (¥)
Bu 2 emeklilik sirketi tamamiyla faizsiz emeklilik prensiplerine gore calismaktadir. Asagidaki diger
emeklilik sirketleri konvansiyonel emeklilik sirketleri olmakla birlikte, faizsiz emeklilik planlari ve emeklilik
yatirim fonlarina sahiptir ve miisterilerine faizsiz bireysel emeklilik hizmetleri de sunabilmektedir.

1. Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.,

. Allianz Hayat ve Emeklilik A.S.,

. Allianz Yagsam ve Emeklilik A.S

. Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

. Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.

. Axa Hayat ve Emeklilik A.S.

. BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S.
. Cigna Finans Emeklilik A.S.

. Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.

10. Garanti Emeklilik ve Hayat A.S.

O 0 9 N W B W

11. Groupama Hayat A.S.
12. Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.
13. NN Emeklilik ve Hayat A.S.

14. Tirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. (Halk Hayat ve Emeklilik A.S., Vakif Emeklilik ve Hayat A.S.,
Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. 24 Agustos 2020 tarihinde Tiirkiye Hayat ve Emeklilik A.S. catis1 altinda
birlesmistir).
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Dolayisiyla, toplamda 16 emeklililik sirketi faaliyet gostermektedir. Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi
ve otomatik katilim sistemi (konvansiyonel + katilim) katilime1 sayisi, fon tutari bilgileri asagida Sekil 1 ve Sekil
2’de goriilmektedir.

e Fon Tutary GSSYiH e Ceviet Katkisi /' GSYiH
Katilirmo Sawisi (Sol E.)
- e
L= 2.5
5
2,0
=l
1.5
=
1.0
=
a1 .5
Lo} OO
=S B S S ESES S O d 9O 3 s E S eEa s
[ T — T — T — T — T — T — T — B — T =T e
Lot | Lt | Lot | Lo | L | o~a o Lt | =4 Lot | Lot | Lo | o~ L | Lt | Lt | E
Kayrnak: EXGMN =Son Gozlerm: 17.04.20

Dipnot: Dewviet katkis:, sozlesmeye bagh olarak katk paylarnmim ywizde
2571 oramninda dewvlet taratindanmn éddemnen tutar olup sistermde kalma
saresine bagh colarak alimnabilmektedir. GSYIH son wverisi 2019 4 tdr.

Kaynak: EGM, TCMB Finansal istikrar Raporu, May1s 2020

Sekil 1. Bireysel Emeklilik Sistemi (%, Milyon Kisi)

m_Cahsanlarmnm Fon Tutary — CaGalisan Sayis (Sol EL)

(= A
p=]
= P
a -
[ &
= =
-
2 =
=
a1
L L
— — = — =3 =3 = =g = = = = = =
— -t — — — " — — — — — — — ey
— — — — — =" — — — — — — — —
Kawyrnalk: EGMN Somn Gozlerm: L7704 20

Kaynak: EGM, TCMB Finansal Istikrar Raporu, May1s 2020
Sekil 2. Otomatik Katilim Sistemi (Milyar TL, Milyon Kisi)

Sekil 1 ve Sekil 2°de goriildiigii tizere, hem BES hem de OKS sisteminde, fon tutarlar artis gostermektedir.
Katilimer sayilarindaki artis ivmesi ise 2018’den itibaren hiz kaybetmedir. BES ve OKS sistemindeki faizsiz
toplam fon tutari, katilimer sayisi bilgileri -EGM verilerine gore- 31 Agustos 2020 itibariyla Tablo 3 ve Tablo
4’de yer almaktadir:
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Tablo 3. BES Ozet Verileri (Tiirkiye)

BES Ozet Verileri 31 Agustos 2020 itibariyla
Katihmecilarin Fon Tutar 126.459,7 milyon TL
Faizli Fon Tutari 101.704,5 milyon TL
Faizsiz Fon Tutar1 24.755,2 milyon TL
Devlet Katkis1 Fon Tutar1 18.769,2 milyon TL
Faizli Devlet Katkis1 Fon Tutar1 17.134,2 milyon TL
Faizsiz Devlet Katkisi Fon Tutari 1.635,0 milyon TL
Sirketlerin Katilimcilarinin Toplami 6.859.900 Kisi
Katki Pay1 Tutart 77.304,9 milyon TL
Yatirima Yonlenen Tutar 75.811,0 milyon TL

Kaynak: EGM

Gondillii Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) verilerine Tablo 3°te 31.08.2020 tarihi itibariyla bakildiginda,
Tiirkiye’de katilimcilarin toplam fon tutari olan 126 Milyar TL’ nin yaklasik %20’si faizsiz fon tutarindan
olugmaktadir.

Tablo 4. OKS Ozet Verileri (Tiirkiye)

OKS Ozet Verileri 31 Agustos 2020 itibariyla
Calisanlarin Fon Tutar 10.144,7 milyon TL
Faizli Fon Tutari 3.740,0 milyon TL
Faizsiz Fon Tutar1 6.404,7 milyon TL
Devlet Katkis1 Fon Tutar: 315,2 milyon TL
Faizli Fon Tutar1 94,0 milyon TL
Faizsiz Fon Tutar1 221,2 milyon TL
Katki Pay1 Tutari 8.172,6 milyon TL
Calisan Sayist 5.577.087 kisi
Sertifika Sayisi 6.994.672 adet
Isveren Sayisi 221.495 adet

Kaynak: EGM

Otomatik katilim sistemi (OKS) verilerine bakildiginda ise 31 Agustos 2020 verileri Tablo 4’te
incelendiginde, faizsiz fon tutar toplaminin ¢alisanlarin toplam fon tutarinin yaklasik %63’linii olusturdugu
goriilmektedir. Bu yonii ile, OKS sistemi katilimcilari gogunlukla faizsiz fonlari tercih etmislerdir.

Caligma tarihi itibartyla itibariyla Tiirkiye’de toplam 404 adet emeklilik yatirim fonu mevcuttur, bu fonlarin
117 adedi faizsiz fondur.

3. Literatiir Incelemesi

Aktif ig hayat1 sonras1 emeklilikte gelir kaybi/gelir azalmasi riskinin yonetilmesi icin tasarlanan bireysel
emeklilik sisteminin faizsiz olarak icra edilen alani olarak yorumlanabilecek olan faizsiz bireysel emeklilik sistemi
yaninda faizli {irlin icermeyen, sistemin 6nemli unsuru olan ve fon varliginda faize dayali mali enstriiman
icermeyen emeklilik yatirim fonlar1 finans ve iktisat yazininda farkli ¢alismalarda incelenmistir ve faize dayal
olmayan emeklilik yatirim fonlar: aktif biyiikliigliniin Tiirkiye’de hizli artis gostermesi literatiirde bu konuya olan
ilgiyi artirmaktadir. Faizsiz emeklilik yatirim fonlarinin dnemini su sekilde ifade edilebilir; Tiirkiye’de tasarruf
kabiliyetinin toplumun tiim unsurlarina yayilabilmesi i¢in, Islami hassasiyeti olan yatirimcilar yeni ‘helal’ finansal
enstriimanlar/fonlar vasitasiyla bireysel emeklilik fonlarina kanalize edilmistir (Icke & Akbaba, 2015, s. 455).
Literatiir taramas1 yapildiginda bu konuda yapilan ¢aligmalarin bazilarina asagida yer verilmistir.

Tiirkiye’de Islami sigorta (Tekafiil) uygulamalarini incelendigi calismada su bulgulara ulasmistir; tekafiil
uygulamalarinin  Oniinde ¢esitli sorunlar mevcuttur, gelisme potansiyeline karsin yeterince gelisme
gosterememektedir, beklenen ihtiyaci heniiz karsilayamamaktadir (Aslan, 2015, s. 93).

Faizsiz BES, iilke ekonomisi ve 6zellikle katilim finans piyasasi i¢in 6nemli derecede potansiyele sahiptir,
bu ¢ergevede muhtelif yapisal sorunlara ¢oziim getirilmesi gerekmektedir; genelde kira sertifikasina dayali olarak
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uygulanan faizsiz BES sistemi, gayrimenkul yatirim fonlar1 ve girisim sermayesi gibi (gorece) yeni sermaye
piyasasi araglariyla ¢esitlendirilmelidir (Dede & Yazici, 2020, 5.25).

Bayraktar & Aksoy (2020, s.153), katilim esasina dayali bireysel emeklilik fonlarmin performansini
incelemislerdir, analizler sonuglarina gore, Tiirkiye 6zelinde katilim esasina dayali emeklilik yatirim fonlarmin
performanslarinin basarili olmadigini, fon yoneticilerinin segicilik ve piyasa zamanlamasi agisindan yeterli
olamadiklarini ileri siirmektedir. Bu bulgulara karsin, fon performanslari konusunda diger bir ¢aligmada, Uysal &
Adal1 (2018, 5.50) Tiirkiye’deki uygulamada olan Islami emeklilik yatirim fonlari ile geleneksel emeklilik yatirim
fonlarmin performanslarmi karsilastirmistir; ¢alismada 6ncelikle 2014 Haziran — 2017 Ekim donemi arasi hisse
senedi agirlikli emeklilik yatirim fonlar1 performanslart ve fon yodneticilerinin zamanlama kabiliyetleri analiz
edilmistir; ayrica islami emeklilik yatirim fonlar ile geleneksel emeklilik yatirim fonlarmin performanslari
karsilagtirilmistir; Sharpe, Treynor ve Jensen portfoy performans dlgiitleri kullanilmistir, analiz bulgulari sunlardir;
her 2 fon grubu da yiiksek performans gostermektedir, dolayisiyla fon yodneticilerinin fon portfoyii yonetim
performanslar1 basarili bulunmustur.

Coskun & Altundal (2017, s.260) Tirkiye’de yurtigi tasarruf oraninin artirilmasinda faizsiz bireysel
emeklilik sisteminin roliini analiz etmistir, tasarruf oraninin artirilmasinda genel olarak tesviklerin, bireysel
emeklilik ve otomatik katilim sisteminin, 6zelde ise faizsiz bireysel emeklilik sisteminin 6nemine ve potansiyel
roliine vurgu yapilmastir.

Oziidogru (2018), katilim sigortacihgmin Tiirkiye’ki durumunu ele aldign calismada, katilim
sigortaciliginin giiclii ve zayif yonleri yaninda yeni gelismekte olan bu sistemin karsiya oldugu firsat ve tehditler
ortaya konulmustur, SWOT analiz icra edilmistir.

Faizsiz sigortaciligin uygulanabilirligi ile ilgili olarak, Sezal’in (2017, s.1156) ¢alisma bulgular: sunlardir;
Tiirkiye’de tekafiil uygulamalarinin 6niinde ¢esitli sorunlar mevcut olup gelisme potansiyelinin yiiksek olmasina
kargin beklendigi kadar gelisme saglanamamuistir, dolayistyla beklenen ihtiyaci karsilamamaktadir. Calismada
ayrica tekafiil piyasasinin gelisimi i¢in dneriler ileri siirilmiistiir.

Kasri, Haidlir, Amin & Prasetyo (2017, s.479) Endonezya’daki Islami emeklilik fonlarina olan talebi
incelemisler ve su bulgulara ulasmiglardir; Endenozya’da islami emeklilik yatirrm fonlarma olan talep yiiksektir,
bu fonlarla ilgili emeklilik planlarima katilma/satin alma davraniginin temel belirleyicileri ise pazarlama ve
dindarlik egilimidir.

Manjoo (2012, 5.39) Birlesik Krallik’taki emeklilik reformlarmi ve Islami emeklilik yatirim fonlarmin
firsat yonlerini inceleyen bir ¢alisma yapmustir. Birlesik Krallik’ta yasayan Islam toplumunun ge¢mise nazaran
toplumsal yapisinin ekonomik anlamda degisime ugradig1 gerceginden hareketle, iilkedeki Miisliiman toplumun
emeklilik ihtiyaglarinin karsilanmas1 hususunda Islam’daki tasarruf nosyonunu incelemek icin gergeklestirdigi bu
calismanin bulgular1 sunlardir; Islami kural biitiiniiniin hedefleri (yasam, aile ve varlik/servetin korunmasi) dikkate
alindiginda, emeklilik kavramimin aslinda bu hedeflerle uyum iginde oldugu gériilmektedir, buna karsin aniiite
sisteminin ve vekil (miras hukuku agisindan) sisteminin Islami kural biitiinii agisindan uygun goriilmedigi igin
emeklilik mevzuatinda ve mevcut emeklilik modellerinden ¢ikarilmasi ihtiyaci vurgulanmaktadir.

4. Swot Analiz: Tiirkiye’de Faizsiz Bireysel Emeklilik Sistemi

Sosyal giivenlik sisteminin devlet biitgesi ilizerindeki yiikiiniin hafifletilmesi, fertlerin tasarruflarinin
yatirnmlara sevkedilerek biiyilk projelere maddi kaynak aktarilabilmesi ve yatirimcilarin/miisterilerin
(katilimeilarin) emekliliklerinde mevcut satin alim giiclerinde meydana gelecek azalma riskini yoneterek maddi
giiclerini koruyabilmesi (sigortacilik islevi ile ilgili unsur) i¢in bireysel emeklilige ihtiyac vardir.

Bireysel emeklilik miisteri kitlesinin miimkiin oldugunca toplumun geneline yayilabilmesi ve tasarruflarin
ekonomiye kazandirilabilmesi i¢in de faizli finans iiriin ve hizmetlere duyarli bireylerin finansal tercihlerine uygun
olarak gelistirilmis olan faizsiz bireysel emekliligin gelisimi dnemlidir.

Halen uygulanmakta olan ve siirekli gelisen faizsiz bireysel emeklilik sistemi (BES-Ugiincii Basamak
(Third Pillar) ve OKS-ikinci Basamakta (Second Pillar)) yer alan faizsiz emeklilik yatirim fonlarmin (Islami ilke
ve kurallara uygun g¢ergevede islemesi esas olan) halihazirdaki uygulamalarimin gii¢lii ve gelisime agik yanlari ve
kars1 karsiya oldugu firsat ve tehdit/zorluklar asagida SWOT analiz kapsaminda gosterilmektedir.
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Tablo 5. Tiirkiye’de Faizsiz Bireysel Emeklilik Sisteminin SWOT Analizi

SWOT Analiz
GUCLU YONLER (STRENGHTS) ZAYIF YONLER (WEAKNESSES)
*Faizsiz Fonlara Yiiksek Talep *(Konvansiyonel emeklilik yatirim fonlarina
kiyasla) Smirli Yatirim (Finansal Arag) Secenegi
*Devlet Destegi (%25) *Heniiz Gelismekte Olan Bir Brans / Sektor Olmasi
*Devlet Garantisi (Fonlardaki Birikimlerin Haczedilememesi) *Kismi ¢ikisa (halihazirda) Izin Verilmemesi
*Sistemin Tiim Oyuncular Tarafindan Desteklenmesi *Kira sertifikalarinda Ikinci El Pazarm Aktif
Olmamast ve Vadelerin Kisa Olmasi
*Cumhurbagkanligi Eylem Planina Dahil Olmast *Faizsiz Finans Alaninda Yetismis Insan Giiciiniin

Heniiz Sinirli Olmasi

*Fonlarin Zarar Etme Olasihiginin Diisiik Olmasi (ihrag Edilen
Uriinler Varlik Dayanak Uzerinden Thrag Edildiginden Halka
Arz Eden Kurum iflas Etse Bile Dayanak Varlik Satilarak
Fonun Zararinin Oniine Gegilebilir.)

FIRSATLAR (OPPORTUNITIES) TEHDITLER (THREATS)
* Hizli Bilylime Potansiyeli * Bireylerin Sisteme Yeni Giris ve Sistemde
Kalmalarini Ekonomik Kosullara (I3 Déngiilerine)
Yiiksek Oranda Bagli Olmast
*Kalkinma Planinda Yatirim Yapilacak Alan Olmast *Faizsiz Finans Mevzuat (Regiilasyon)
Altyapisinin Heniiz Tam Anlamiyla
Tamamlanmamig Olmasi

*Kismi Cikis (Ilk Konut Alimi vb. Makul sebepler ile) Igin izin
Olasiliginin Planlarda Olmasi

*OKS Sisteminde Tiim Kurumlarin Faizsiz Fon Kurmak
Zorunda Olmast

Faizsiz bireysel emeklilik sistemi/fonlarinin uygulamada karsi karsiya oldugu firsat/tehdit (zorluk)
unsurlart ile ilgili olarak tablodaki bulgu ve degerlendirmeler su sekilde degerlendirilebilir: Sistemin son yillarda
gelisim gostermesi ve ilerde biiylik potansiyel tasimasi avantaj olarak goriilmektedir. Diger yandan, mevzuat
altyapisinin konvansiyonel fonlara nazaran gelisime agik olmasi ve emeklilik yatirim fon portfoy yapisinda
finansal enstriimanlarmin sinirli olmasi, faizsiz fonlarin dezavantajli oldugu alanlardir.

Konvansiyonel emeklilik yatirim fonlariin (EYF) getirileri ile faizsiz emeklilik sistemi (katilim fonlar1)
yatirim araci olan katilim esasli emeklilik yatirim fonlarinin karsilagtirmali performans getirileri asagidaki tabloda
yer almaktadir:

Tablo 6. Faizsiz (Katilim) EYF’lerin Konvansiyonel EYF ile Fon Getiri Karsilastirmasi

Emeklilik Yatirnm Fon Tiirii 1 Yillik Ortalama Getiri Oram (%)*

Standart Fonlar 23.7
Katilim Standart Fonlar 29.7
OKS Standart Fonlar 18.0
OKS Katilim Standart Fonlar 22.8

*30.06.2019-30.06.2020 tarihleri aras1 donem getirileri hesaplanmustir. Getiri hesaplanirken her bir fon (EYF) grubundaki
tlim fonlarmn aritmetik ortalamasi hesaplanmustir.
Kaynak: TEFAS
Tablo 6’da konvansiyonel emeklilik yatirim fonlarmin 30 Haziran 2020 itibariyla 1 yillik getirileri ile
faizsiz emeklilik sistemi yatirim araci olan katilim esasli emeklilik yatinm fonlarmin getirileri mukayese
edildiginde faizsiz fon getirilerinin avantajli oldugu goriilmektedir.

Tablo 7. Faizsiz (Katilim) EYF’lerin Konvansiyonel EYF ile Fon Getiri Karsilagtirmasi (3 Yil)

Emeklilik Yatirim Fon Tiiri Kiimiilatif Ortalama Getiri (%)*
Standart Fonlar 48.2
Katilim Standart Fonlar 60.3

*30.06.2017-30.06.2020 tarihleri aras1 donem kiimiilatif 3 y1llik getiri. Getiri orani, 3 yildir faal olan (standart grup
icerisideki veya katilim standart grubu igerisindeki) fonlarin -3 yillik kiimiilatif- getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak
bulunmustur.

Kaynak: TEFAS

Tablo 7°de goriildiigi iizere, katilim (faizsiz) emeklilik yatirim fonlari, geleneksel (konvansiyonel)
emeklilik yatirim fonlarmna kiyasla katilimcilara 6nemli diizeyde getiri kazandirmaktadir. Uriin gesitliliginin
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artmasi ve sistemin daha yerlesik hale gelmesi ile uzun vadede katilim emeklilik yatirim fonlarmin enflasyon
iizerinde getirilerle miisterileri/sigortalilari/katilimcilarin birikimlerini artiracag: beklenmektedir.

5. Sonuc¢ ve Oneriler

Finans sektoriiniin 6nemli bir bileseni olan ve aktif biiyiikliik agisindan bankalardan sonra 6ne ¢ikan sigorta
sektdrii, risk yonetimi sanati olarak goriilmektedir ve hayat (ve emeklilik) ve hayat dist brang olarak temelde ikiye
ayrilmaktadir. Hayat ve emeklilik bransinda hayat sigortalari, ferdi kaza sigortalar ve saglik sigortalar1 yaninda
son 16 yildir 6ne ¢ikan sigorta bransi bireysel emekliliktir. Bireysel tasarruflarin artirilmasi yoluyla siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmaya destek olmasi beklenen ve ayrica bireylerin aktif ¢aligma donemleri sonrasi emeklilik
donemlerinde alim giiglerini korumalarina yardimeci olabilecek tamamlayici sosyal giivenlik vazifesi gdoren
bireysel emeklilik, Tiirkiye’de goniillii bireysel emeklilik ve otomatik katilim olarak iki sekilde devam etmektedir.
Geleneksel (konvansiyonel) bireysel emeklilik sistemi ve emeklilik yatirim fonlar1 faize dayanan finansal yatirim
araglarina yatirnm yapmaktadir biiyiik oranda. Bununla birlikte, faize duyarli bireysel emeklilik yatirimcilarmin
tasarruflarimin da bireysel emeklilik kapsaminda degerlendirilmesi ve ekonomiye katkinin artirilmasi motivasyonu
ile faizsiz emeklilik sistemi (ve sistemin en 6nemli unsuru olan) faizsiz emeklilik yatirim fonlarinin kurulmasi ve
gelismesi miimkiin olmustur.

Mevzuat altyapisi, denetleyici ve diizenleyici kurumlar1 (Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, EGM, Hazine ve Ekonomi Bakanligi, SPK), bilgi islem altyapisi, kurumsal yonetim ilkeleri
ve dogrudan devlet tegvik mekanizmasi ile hem konvansiyonel emeklilik sistemi hem de faizsiz emeklilik sistemi
son yillarda —yatirnrmci/katilimer sayisi, sirket sayisi, sisteme aktarilan katki payi tutari ve son tahlilde emeklilik
yatirim fonlarinin aktif biiylikliikleri agisindan- 6nemli derecede gelisme gostermistir.

Tiirkiye’de Faizsiz Bireysel Emekliligin karsilastigi zorluklarin bertaraf edilebilmesi ve firsatlardan azami
diizeyde faydalanilabilmesi i¢in Oneriler sunlar olabilir: Kurum bazinda icazet kurumu yerine merkezi icazet
kurulu kurulmasi bu sigorta alaninin gelisimi i¢in daha faydali olacaktir ki bu kurul katilim bankalari, Borsa
Istanbul, Katilm Bankalar1 Birligi ve Sermaye Piyasast Kurulu (ve diger ilgili kurumlar) temsilcilerinden
olusabilir; ikinci Oneri olarak, faizsiz finans, sertifikasyon ve lisanslamaya tabi olmalidir (Sermaye Piyasalari
lisanslamalar1 benzeri bir yapi) ve bu alanda lisans, yiiksek lisans ve doktora diizeyinde yiiksek 6gretim
programlari agilmali, bu programlarda farkl lisanlar ile egitim yapilabilmelidir; son 6neri ise katilim bankalarinin
ihrag ettikleri kira sertifikalarda ikinci el piyasasinin aktif yapicilar: olmalidirlar.

SWOT analiz calisma bulgular1 gostermistir ki; katilim emeklilik sisteminin 6nde gelen giicli yoni
iirlinlere olaran yiiksek taleptir (6zellikle OKS), sistemin zayif yonii ise portfoy yonetiminde finansal arag ¢esidinin
siirlt olmasidir. Sistemin kars1 karsiya oldugu 6nemli firsat, hizli biiylime potansiyelidir; diger yandan sistemin
katilimcr sayis1 ve fon biiyiikliigii agisindan ekonomik konjonktiire bagli olmasi zayif yonii olarak goriilebilir.
Hem konvansiyonel bireysel emeklilik hem de faizsiz emeklilik, ekonomik konjontiir ve is dongiilerinden her ne
kadar etkilense de halen biiyiime potansiyelini korumaktadir ve katilimcilara devlet tegviginin devami ile
biliylimeye devam edecek, tasarruflarin yatirimlara doniismesi modelinde kilit finansal ara¢ olacaktir.
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Tiirkiye’de tasarrufa dayali finans (TDF) sistemi son yillarda akademik, resmi ve finansal ¢evrelerde dikkat ¢cekmekte ve
toplum nezdinde de gidereck dnem kazanmaktadir. Bu ¢alisma ile banka-digi bir finansman yontemi olan TDF sisteminin
finansal ekosistem iginde yerini almasi ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmasi igin Tiirkiye’de hukuki, teknik ve kurumsal alt
yapisi olusturulmaya calisilan bu sistem ile ilgili calisma yapan kurum ve kuruluslara katki saglamak amaglanmistir. TDF
sisteminin aragtirtlmis oldugu bu calismada, bilgi edinmeyi amaglayan, tanimlayici ve durum belirleyici bir aragtirma yontemi
kullanilmigtir. Calismada Once tasarrufa dayali finans sistemi incelenmis, daha sonra da TDF sisteminin tagidig1 riskler tizerinde
durulmugtur. Bulgularda TDF sisteminin konvansiyonel finansal aracilik teorisi benzerligi ve farkliligi iizerinde durulmus olup,
sistemin sekil haricinde tamamen farkli isledigi tespit edilmistir. Ayrica Tiirkiye’de TDF sisteminin nigin diizenlenmesi
gerektigi iizerinde durulmus ve hukuki, teknik, kurumsal alt yapisinin ne sekilde yapilmasi gerektigi ve sistemi emniyete alacak
diizenlemeler maddeler halinde listelenerek TDF sistemi i¢in 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Tasarrufa dayali finans sistemi, Elbirligi sistemi, Konut finansmani, Yapi tasarruf sandig1 sistemi
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regulated why the SBF system in Turkey and the legal, technical, should be done in a way what the institutional infrastructure
of the system and suggestions were made for listing the SBF system if take arrangements substances to safety.

It is thought that this study, which emphasizes the analysis dimension and is based on business model research, will contribute
to legal, institutional and scientific studies.

Keywords: Savings-based financing system, Cooperation system, Housing finance, Building savings fund system
Jel Codes: A10, E21, GO0, KOO

! Dr. Murat ERGUVEN, Uskiidar/Istanbul-Tiirkiye, dr.muraterguven@gmail.com, ORCID: 0000-0002-
6481-1123

2 Prof. Dr. Ferudun KAYA, Bolu Abant izzet Baysal Universitesi, Finans ve Bankaciik ABD Bolu-
Tiirkiye, kayaferudun@gmail.com, ORCID: 0000-0002-8930-9711

755



mailto:dr.muraterguven@gmail.com
mailto:kayaferudun@gmail.com

1. GIRiS
Tiirkiye’de faiz hassasiyeti olan bireylere 30 yildir tasarruf ve yardimlagsmaya dayali elbirligi sistemi ile arag, arsa,
diikkan ve konut finansmani sunulmaktadir. Tiirkiye’de tasarrufa dayali finans sisteminin 6nciisii firma bu sistemi
2005 yilindan itibaren uzun vadeli konut finansmani i¢in de uygulamistir. Bu firma, Tirkiye’nin kendine 6zgii

imece usulil ve tasarrufa dayal elbirligi sistemi ile (iiyelerin kiiciik birikimlerini bir araya getirerek olugturulan
sermaye ile) bu insanlarin finansman ihtiyaglarina ¢6ziim tiretmeyi basarmistir.

Tiirkiye’de TDF sistemi olarak adlandirabilecegimiz bu sistem insanlarin arag, arsa, konut, diikkan ve benzeri
ihtiyaclarmin finansmaninda tercih ettikleri tasarruf, yardimlasma ve dayanismaya dayali kooperatif¢ilik gibi
isleyen, bir sistemdir. TDF sisteminin hukuki, teknik ve kurumsal altyapisi olusturuldugunda bireylerin sisteme
giiveni ve katilimi artacaktir. Boylelikle Tiirkiye’de faiz hassasiyeti olan bireyler i¢in hem konut, arag, arsa,
diikkkan ve benzeri finansman ihtiyaci karsilanabilecek hem de insanlarin tasarruf edememe sorununa ¢6ziim
tiretilmis olacaktir.

Bu arastirma ile Tiirkiye’de olusturulmaya ¢alisilan TDF Sistemi’nin hukuki, teknik ve kurumsal tasarimi ig¢in
onerilerde bulunulmustur.

2. ARASTIRMA YONTEMLERI

2.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢aligma ile banka-dis1 bir finansman yontemi olan TDF sisteminin finansal ekosistem i¢inde yerini almasi ve
siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmast i¢in Tiirkiye’de hukuki, teknik ve kurumsal alt yapist olusturulmaya calisilan
sistem ile ilgili ¢alisma yapan kurum ve kuruluslara katki saglamak amaclanmaistir.

Faiz hassasiyetine sahip bireyler finansal ihtiyaclarin1 karsilamak icin faizsiz sistem arayislarma
girmislerdir. Bu arayis banka dis1 TDF sisteminin dogmasina yol agmis ve bu sistem ile pek ¢ok kisi konut, arsa
ve arag sahibi olmustur.

Tiirkiye’de hukuki, teknik ve kurumsal alt yapidan yoksun bu sistemin kéotiiye kullanilmasi hem tiyeleri
hem sektorii hem de iilke ekonomisini olumsuz etkileyecegi muhakkaktir. TDF sisteminin finansal ekosistem
icinde yerini almasi ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmast i¢in hukuki, teknik ve kurumsal alt yapisinin
olusturulmasi gerekmektedir.

Ayrica Tiirkiye’de tasarruf bilincinin olusturulmasi ve tilke ekonomisinin konjonktiirel dalgalanmalardan
olumsuz etkilenmemesi ¢ok 6nemlidir. Bu anlamda TDF sisteminin finansal ekosistem iginde yerini almasi,
strdiiriilebilir bir yapiya kavusmasi, tasarruf bilincinin olusturulmast ve ekonominin konjonktiirel
dalgalanmalardan olumsuz etkilenmemesi i¢in sistemin regiile edilmesi son derece dnem arz etmektedir. Sistemin
yasallastirilmasi ile birlikte Tiirkiye’de hem bireyler hem firmalar hem de devlet, daha giivenli bir finansman
sistemine kavusmus olacaktir.

Yapilan bu calisma ile TDF sisteminin Tiirkiye’de hukuki ve kurumsal alt yapisinin olusturulmasinin
sistemin siirdiiriilebilmesine dogrudan etkisinin 6nemi ortaya c¢ikartilmaya caligilmigtir. Tiirkiye’de TDF
sisteminin hukuki, teknik ve kurumsal alt yapisinin temelleri atilarak sistem igin bir giivenlik ¢emberi
olusturulmasmin gerekliligi, sistemin tasarruf sorununa ve konut finansman sorununa care olma rolii {izerinde
durulmustur.

Konu genel bir bakis agisi ile ele alinarak Tiirkiye’de tasarruflar yoluyla, elbirligi ile yardimlagma ve
dayanisma gibi geleneklerimizde var olan yontemlerle banka-dis1 finansman saglama konusunda literatiire katki
sunmak, Tiirkiye’de de 1991 yilindan bu yana elbirligi sistemi olarak adlandirilan ve uygulanan TDF sisteminin
de yasal, teknik ve kurumsal bir kimlige kavusmasina katkida bulunmak hedeflenmistir.

2.2. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismada, bilgi edinmeyi amaglayan, tanimlayici ve durum belirleyici bir aragtirma ydntemi kullanilmis olup,
literatlir taranarak betimleyici analiz yapilmistir. Calismada, TDF sistemi olan elbirligi sisteminin isleyisi,
sistemin tagidig1 riskler ve bu sistemin bankacilik hizmeti olup olmadig1 agiklanmaya galisilmis, yasal alt yapisinin
gerekliligi tizerinde durulmus ve bu hususlar metodolojik olarak siiflandirilarak agiklanmaya calisiimistir.
Aragtirma sonunda ise sistemin yasal alt yapisinin olusturulmasinin faydalarina yonelik éneriler sunulmustur.
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3. TASARRUFA DAYALI FINANS SiSTEMi

Tasarruf ve yardimlasmaya dayali elbirligi sistemi 6zellikle son yillarda farkli ¢evrelerin dikkatini ve ilgisini
cektiginden iizerinde caligmalar yapilmaya baslamistir. Yapilan bu caligmalarda “Tasarrufa dayali faizsiz
finansman sistemi” terimi kullanilmaktadir.

Bu calismada zaman zaman “elbirligi sistemi” olarak kullanmakla birlikte “Tasarrufa Dayah Finans
(TDF) Sistemi” seklinde ifade edilmistir. Faizsizlik Islami finans sisteminin unsurlarindan sadece bir unsuru
oldugundan sistemin sadece bir unsurla ifade edilmesi dogru bulunmamaktadir (Ergiiven, 2020: 46).

3.1.TDF Sistemi Diisiincesinin Temeli

Tiirkiye’de faizsiz finansman sistemi yeterince gelismedigi icin faiz hassasiyeti olan kisiler farkli yontemler
iiretmeye calismiglardir. Bu anlamda sektdriin 6nciisii firma 1991 yilinda “elbirligi sistemi” adin1 verdikleri sistemi
kullanarak bireylerin ara¢ alimima yonelik banka disinda faizsiz finansman ihtiyaclarini karsilamaya ¢alismistir.
Firma, ara¢ aliminda kullandig1 bu sistemi 2005 yilindan sonra konut finansmaninda da uygulamaya baglamistir.
Firma insanlarin finansman sorununa geleneksel imece usuliinii ve kadinlarin altin giiniinii 6rnek alarak elbirligi
sistemi ile ¢ozlim getirmeye calismistir (Ergiiven, 2019: 55).

Tiirkiye’de 30 yildir kullanilmakta olan bu sistem ile bugiine kadar 250 binden fazla ara¢ ve konut teslimati
yapilmigtir. Tiirkiye’de su an 40°tan fazla firma bu sistemi uygulayarak vatandaslart konut, ara¢ ve arsa, diikkkan
sahibi yapmak i¢in kiyasiya yaris etmektedir. Bununla birlikte bazi firmalar, tatil, egitim, askerlik, is kurmak,
diigiin birikimi yapmak gibi alanlarda da sistemi uygulamaya baslamislardir.

3.2.Tasarrufa Dayah Finansin Isleyisi

Tiirkiye sartlarinda kredi kullanarak konut, arag, arsa, diikkan ve benzeri almak maliyeti artmaktadir. Ayrica faiz
hassasiyeti olan bireyler kredi kullanmak istemedikleri i¢in banka dis1 tasarrufa dayali faizsiz finansman sistemini
tercih etmektedirler.

TDF sistemin 6ziinde, kiigiik tasarruflarint hi¢bir zaman biriktirip de konut, arsa, arag, diikkkan ve benzeri
sahibi olamayacak bireylerin bu tasarruflar1 yatirima doniistiirme islevi yer almaktadir. Piyasada konut, arsa, arag
vb. almak isteyen ancak faizler yiiksek oldugu i¢in alma tesebbiisiinde bulunamayan bireylerin fon taleplerinin
karsilanmasi i¢in bireylerin ortak tasarruflarini organize eden, diisiik maliyetli finansal yontemler sunan ve etkin
bir sekilde isleyen sisteme ihtiyag¢ vardir.

Iste TDF sistemi yukarida sayilan maksatlarla fon talebinde bulunan bu bireylerin dagmik halde bulunan
tasarruflarini ve birikimlerini bir araya getirip ¢esitli yontemler kullanarak ve siireci bastan sona organize ederek
bu ihtiyaglarinin giderilmesine imkan saglamaktadir. TDF sisteminin etkinligi arttig1 dl¢iide bireylerin daha uygun
sartlarda, daha uygun fiyatlarla konut, arsa, arag, diikkkan ve benzeri sahibi olma imkan1 artacaktir.

Kooperatif¢iligin farkli bir sekli sayilabilen tasarruf, yardimlagma ve dayanismaya dayali elbirligi sistemi
esas olarak sisteme katilan bireylerin kendi tasarruflarini bir araya getirerek belirli bir amaca yonelik finansman
ihtiyaclarini kargilamak i¢in olusturulan bir organizasyondur. Sistem temelde “kadinlarin altin giinii” gibi veya
imece usuliiyle yardimlagsmaya dayali bir sekilde islemektedir. Sistem bu isi yapan firmalarin 6nciiliigiinde ve
organizesi ile gayrimenkul, ara¢ ve benzeri almak isteyen ancak yeterli birikimi olmayan bireyleri bir araya getirip
gruplar olusturarak tasarruf yapmasini saglar (Ergiiven, 2019: 56).

Tasarrufa dayali finans sisteminde iiyelere konut, arag, diikkan veya arsa satis1 yapilmamaktadir. Bu sistem
arag, konut ve ta arsa almak isteyen bireyleri bir araya getirerek 20, 40, 60, 80, 120, 160 ve 200 kisilik gruplar
olusturmaktadir. Bireyler kendi sartlarina ve tercihlerine gore vade ortasi, pesinathi erken teslim veya c¢ekilisli
yontemlerden birisini segerek sisteme dahil olmaktadir. Firma, yapmig oldugu bu organizasyon ve hizmet bedeli
icin ve kar olarak hizmet bedeli/ organizasyon iicreti almaktadir (www.eminevim.com, www.fuzulev.com,
www.birevim.com, www.finansevim.com, www.katilimevim.com).

TDF sistemi, bankalarin kredi sisteminden farkli bir sistemdir. Bu sistem ile {iyeler bankalardan diisiik
maliyete konut, arag, arsa veya diikkkan sahibi olabilmektedirler. TDF sisteminde bankalarin miisterilerden
mevzuat geregi istedigi birgok evrak ve prosediir gerekmemektedir. TDF sistemi bireylerin tasarruflarini bir araya
getirilerek, yardimlagmaya ve dayanismaya dayali igsleyen bir sistemdir. TDF sistemi bireysel ve esnek bir yapiya
sahiptir. Bu sistemde konut, arsa, arag, diikkkan, hac, egitim, saglik, diigiin, tatil, is yeri agma veya yatirim yapmak
icin ihtiyag duyulan finansman, sisteme dahil olan bireylerin tasarruf ederek biriktirdikleri sermaye ile
saglanmaktadir. Banka-dig1 alternatif bir finans sistemi olan bu sistem ise bu bireyleri organize edip bir araya
getirerek grubun tasarruf ve birikim yapmasini saglamaktadir. Cekilisli sistemde kisilerin paray1 kullanim sirast
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noter huzurunda yapilan kura ile belirlenmektedir (eminevim.com, fuzulev.com, birevim.com, finansevim.com,
katilimevim.com).

Uye taksitleri 6demekte zorlanirsa taksitlerini diisiirebilir veya taksitlerini dondurabilmektedir, sistemden
ayrilmak zorunda kalirsa o giline kadar 6dedigi taksitlerini ve pesinatini alarak sistemden ayrilabilmektedir
Sistemin sdzlesmeden teslimat asamasina kadar isleyis siireci yukaridaki Sekil 1’de goriilmektedir.

Miisteri Firmaya Gider
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Uygun bir Sistem Seger
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>
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Kaynak: Ergiiven, M. (2020). A Comparative Study On Saving-Based Finance System And Building-Savings
Fund System (Unpublished Doctoral Dissertation). Azteca University, Mexico City, 81.

Sekil 1: Sistemin Isleyisi Siireci

TDF kurumlar 6ncelikle miisteri ile sonra sdzlesme yaparak sisteme kaydeder. Organizasyon iicretini pesin
ya da taksitler halinde alir. Her ay iiyelerden tasarruflari toplar ve belli periyotlarda noter huzurunda sira tespiti
yapar. Daha sonra sirasi gelen iiyelere teslimat yapar ve gerekli islemleri takip eder.

3.3. TDF ve Finansal Riskler

Sistemin yasal diizenlemesinin olmamasi, devlet denetimi, destegi ve giivencesi olmamasi tasarrufa dayal finans
sisteminin olumsuz bir yoniidiir. Devlet denetimi, glivencesi ve destegi cok dnemlidir. Devletin denetim, giivence
ve desteginin olmamasi sistemin en zayif noktasi olarak goriilmektedir. Sistemin hukuki alt yapisinin olmamasi
hem firma hem miisteriler hem de hiikiimetler agisindan bir risktir.

Ipotek koyma yetkisi ve teminat sistemi olmamasi firmanin ve iiyelerin kendini giivence altina alamamas1
bakimindan yine bir olumsuzluktur. Sistemin hukuki alt yapisinin olmamasi iilke finans sistemi iginde
konjonktiirel dalgalanmalara sebep olabilir.

Bir isletmenin amaci, sirket sahiplerinin gelirlerini maksimize etmektir. Ancak gelirlerini artirmak isteyen
sirket yoneticileri mutlaka farkli risklere maruz kalirlar. TDF sisteminin tasidig: riskler bankacilik sektoriindeki
risklere benzemekle birlikte bazi farklar da bulunmaktadir.

Genel olarak risk, bugiin i¢in gelecekte ne olacagi hakkindaki belirsizliktir (Coyle, 2000: 2). Bankacilikta
ise risk, yaptig1 faaliyetlerden elde edilmesi beklenen getiri ile gergeklesen getiri arasindaki farktir (Boyacioglu,
2003: 5). Bu agidan bakildiginda risk, sirketlerin zararla karsilasmasi veya sirket politikasinda belirlenen
hedeflerin tehlikeye diismesi ihtimalidir (Cagatay Simsek, 2007: 1). Finansal risk, gelecekteki belirsizlikten dolay1
ekonomik bir kayba maruz kalma ihtimali olarak tanimlanmaktadir.

TDF sistemleri de yapmis olduklar: faaliyetler kapsaminda pek c¢ok riskle karsi karsiyadir. Aslen
kooperatifcilige benzeyen bu sistemin halen hukuki alt yapist yoktur. Anonim sirket olarak kurulan sirketler sadece
Ticaret Kanununa ve tiiketici haklarma tabidir. TDF sisteminin hukuki, teknik ve kurumsal alt yapisi heniiz
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olmadigindan bir diizenleme ve denetleme kurumu tarafindan diizenleme ve denetleme yapilmamaktadir.
Herhangi bir meslek birligi (Tasarrufa Dayali Finans Kuruluslar Birligi-TDFKB) ve tasarrufa dayali finansman
kuruluglar1 sigorta fonu (TDFKSF) yoktur. Misterileri kapsamli bir sekilde koruyacak mekanizma mevcut
degildir. Her ne kadar devlet tarafindan hukuki diizenleme siirecine girmis olsa da su ana kadar somut bir adim
atilmis degildir. Hukuki alt yap1 olmadigindan haliyle sisteme vergisel anlamda ve bireysel emeklilik pirimi
desteklemeleri gibi devlet destegi de yoktur. Bu yiizden TDF firmalari; sermaye riski, 6denmeme riski, likidite
riski ve operasyonel risk gibi risklere maruz kalmaktadir.

3.3.1. Sermaye Riski

Sermaye riski, firmalarin halihazirdaki faaliyetlerini siirdiirebilmelerini gerektirecek olan sermayeyi bulundurmasi
ya da bulundurmamasima yonelik se¢imlerden sonra meydana gelebilecek risk olarak tanimlanabilmektedir
(Simsek, 2007: 26).

Aktif kalitesinin diisiik olmasi, likidite kaynaklarina erisimin sinirh olmasi, aktif ve pasif vadelerinde
meydana gelebilecek uyumsuzluk ve yiiksek operasyonel risk olgusu, firmalarin fazla sermaye bulundurmasi
ihtiyacini ortaya ¢itkarmaktadir. Sermaye artirimi firmanin sermaye riskini azaltmak igindir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde asgari sermaye kisitlarina yonelik uygulama bulunmaktadir. Bankalarin
belirlenmis olana kisitlar ger¢evesinde bulundurmasi zorunlu olana asgari sermeye orani iizerinde sermaye
bulundurma zorunlulugu bulunmakta olup, bu sarti saglayamayan bankalara ise belirli yaptirimlar
uygulanmaktadir (Rose, 1998; Koch, 1995). Ancak TDF kuruluslar1 i¢in hukuki ve kurumsal diizenlemeler
yapilmis olmadigindan sermaye yeterliligi konusunda firmalar1 baglayic1 ve yaptirim uygulayict bir hiikiim
bulunmamaktadir.

Ustlenilmis olan risklerin yol agabilecegi olasi zararlarin veya beklenmeyen yiiksek hacimli zararlarm
kargilanmasi sermayenin gordiigii en onemli gorevlerden biri olmaktadir. Dolayisiyla boyle zararlar ortaya
ciktiginda kalan sermaye ile sirketin yeterli bir kapasite ile faaliyetlerini siirdiirebiliyor olmas1 gerekmektedir.

Sirketlerin vadesi gelmis teslimat yiikiimliiliigiinii yerine getirmek ve faaliyetlerini rekabetin bulundugu bir
ortamda rekabet edebilmeleri i¢in yeterli sermayeye ihtiyaglar: bulunmaktadir. Sermaye yalnizca muhtemel veya
beklenmeyen zararlarin karsilanmasinda 6nem arz etmemekte olup, borglar1 ddeme giiciinde yani likidite agisindan
da 6nem arz etmektedir. Sermayesi giiclii firmalar, kriz veya panik dénemlerinde {iyelerin sistemden para ¢ekerek
ayrilma taleplerini ¢ok daha rahat yerine getirebilmektedirler (Simsek, 2007: 27).

Bir firmanin gilivenirligi sermayesiyle dogru orantilidir. Tiirkiye’deki biitin TDF kuruluslarmin yeterli
sermaye ile faaliyet gdstermesinin saglanmasi, sistemik kriz riskini azaltacaktir. Sektordeki zayif tek bir firma bile,
biitiin sektdr i¢in risk olusturabilmektedir (Altintas, 2006: 53-54). Yapilacak hukuki diizenlemelerle uygulanacak
asgari sermaye yiikiimliiliikleri hem finansal istikrar saglayacak hem de ¢ok diisiik veya farkli sermaye oranlariyla
calisiimasindan kaynaklanabilecek rekabet esitsizliklerini 6nleyici bir islev gorecektir.

3.3.2. Likidite Riski

Likidite bir igletmenin sahip oldugu nakit ve nakit benzerleri olarak tanimlandiginda, likidite riski de isletmenin
nakit ve nakit benzeri varliklarinin eksik oldugu veya daha spesifik olarak nakit elde edilmek amaciyla elinde
bulunan varliklarin1 makul bir fiyatla satamamasi veya piyasadan maliyet acisindan makul seviyede fonlama
bulamamasi riski olarak tanimlanabilmektedir (Banks 2013: 4).

Likidite riski banka veya finans kuruluslarinin nakde ihtiyaci oldugu durumda elinde bulunan aktifleri
(varliklarini kisa zamanda ve gercek piyasa degerinden) nakde ¢eviremedigi i¢in zarar gdrmesi riskidir. Baska bir
ifadeyle, bu risk banka veya finans kuruluslarinin talep edildigi anda yiikiimliiliigiinii yerine getirememe riski
olarak tanimlanmaktadir. Anlasilacagi iizere, banka veya finans kuruluglarinin yiikiimliiliigiinii 6deyebilecek kadar
varlig1 olmasina ragmen, bu varliklar: ihtiya¢ aninda nakde doniistiiremedigi igin talep edilen bu yiikiimliliikler
s6z konusu banka veya finans kuruluglari tarafindan 6denememektedir (Diamond ve Rajan, 1999).

TDF kuruluslar1 da {iyelerin panik halinde teslimatlarini erkence talep ettikleri anda firmalarin teslimat
ylkiimliliigiinii 6deyebilecek kadar varligi oldugu halde bu varliklar ihtiya¢ aninda hemen nakde dondiiremedigi
icin teslimat yiikiimliliiglini yerine getiremeyerek likidite riskine maruz kalirlar (Ergiiven, 2020: 67).

Firmalarin likidite riskine maruz kalmasmin bir¢gok nedeni vardir. Likidite riskinin en temel nedeni
firmalarin aktif ve pasiflerinin vadelerinden kaynaklanan uyumsuzluktur. Firmalarmn aktifleri pasiflerinden daha
uzun vadelidir. Firmalar reklam, rekabet ve benzeri sebeplerle erken teslimat yaparken taksitleri daha uzun vadede
toplamaktadirlar.
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Kisaltilmis vadeli teslimatlarda ya da erken teslimatlarda firmadan daha erken nakit ¢iktig1 i¢in firmanin
yeni kaynaga ihtiyac1 olacaktir. Firma bu kaynagi bulamazsa likidite ag1g1 olusur. Ote yandan, firmalarin yaptig1
teslimatlarin geri 6denmemesi sonucu aktif kalitelerinin bozulmasi da likidite riskinin 6nemli sebepleri arasinda
gosterilmektedir. Sorunlu alacaklar1 artan firmalar iiyelerden tahsilat yapamadiklari i¢in nakit girisi elde
edemeyeceklerdir. Buna karsin, firmalarin 6nceki yillardan gelen teslimatlardan dolay1 para 6deme ytikiimliiliikleri
bulunmaktadir (Zengin ve Yiiksel, 2016: 83).

Erken teslimatli yontemler neticesi iist iiste gelen teslimatlardan dolay1 para 6deme yikimliligi
bulundugundan bu durumda, firmalar likidite sorunu yasarlar. Firmalar i¢in likidite riskini arttiran diger bir konu
da firmalardan ani ayrilmalar neticesi nakit ¢ikislar1 yasanmasi durumudur. Ozellikle iilke icerisinde politik veya
ekonomik anlamda olagan dis1 gelismelerin yasandig1 durumda, ekonomik durumu bozulan vatandaslar taksitlerini
O6deyemediginden ya da firmalarin iflas etmesinden tedirgin olduklarindan sistemden ¢ikmak isterler. Bu durumda
bankalar veya finansal kuruluglar kisa siirede yliksek miktarda nakit temin edebilmesi zor oldugundan likidite riski
artar (Diamond ve Dybvig, 1983: 417).

Genel vade uyumsuzluguna bagl likidite riski, bir bankanin ortalama aktif vadesinin ortalama pasif
vadesinden uzun oldugu durumlarda ortaya ¢ikar (Babuscu, 2005). Buna gore vade uyumsuzlugu olarak da ifade
edilen likidite riski TDF kuruluslarinin istikrart i¢in olduk¢a onemli bir risktir. Bu risk etkin bir sekilde takip
edilemez ve yonetilemezse TDF kuruluslar1 yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecekleri icin iflas edebilirler.
Reklam ve rekabet stratejisi giidiilerek erken teslim, kisaltilmig vadeli sistemler ve gruptaki kisi sayisi ile uyumlu
olmayan vadelendirme ve normal sartlarda vade ortasi sistemde uygulanan vade ortasit 6demeleri kisaltilmis vadeli
sistemde de uygulandiginda sistemin dengesi bozulacak, teslimat uyumsuzlugu da diyebiliriz vade uyumsuzlugu
yaganacaktir.

TDF sistemi enflasyonist piyasalarda, banka faizlerinin yiikselmesinden dolay1 miisteriler/tasarruf sahipleri
tarafindan daha fazla talep edilmektedir. Enflasyonist donemler sona erdiginde sisteme fon girisi azaldiginda ya
da durdugunda vade uyumsuzlugu hemen kendisini gosterecektir. Sistemin tikanmamasi igin teslim vadesi
geldiginde havuzda teslimatlari kargilayacak fon bulunmamasi durumunda firmalar fon bulabilmek i¢in ya kaldirag
kullanacaklar ya da havuza yeni fon girisi saglamak i¢in farkli atraksiyonlara girmek zorunda kalacaklardir.

Likit karsilama orani nitelikli likit varliklarin net nakit ¢ikislara boliinmesi suretiyle hesaplanir. Bu oranin
1 (bir) olmasi gereklidir. Nakit ¢ikislar; hesaplanan tarihten itibaren 31 giin igerisinde ddenecek olan toplam
sozlesme tutarlarini, daha dnce sistemden ayrilma talebinde bulunmus miisterilerden 6deme tarihi 6niimiizdeki 31
giin olarak kesinlesmis olanlar1 yeni sdzlesme yapilarak tahsil edilen ve tizerinden 14 giin cayma hakki gegmemis
olan tutar1 31 giin i¢inde 6denecek banka kredilerini sézlesme tutarlarini ¢gekle 6demek iizere verilmis olan ¢eklerin
31 giin igerisinde 6denecek olan kismini igerir.

Nakit girisler ise konut ya da otomobilini almig miisterilerden 31 giin i¢inde tahsil edilecek taksitlerin %80
oranindaki kismi ile konut ya da otomobilini almamis miisterilerden 31 giin iginde tahsil edilecek taksitlerin %50
oranindaki kisimlarmin toplamindan olusur. Nitelikli likit varliklar ise nakit ve nakit benzeri degerleri (katilim
hesaplari, doviz, altin dahil) kapsar. Ayrica Hazine ve Tiirk bankalari tarafindan ihra¢ edilmis sukuk (kira
sertifikast) ve BIST100°de islem goren hisse senetleri dahil edilir.

3.3.3. Odenmeme Riski

Firmanin yapmis oldugu teslimatlardan dogan nakit alacaklarinin tamamen 6denmemesi durumudur. Bu risk
bankalardaki kredi riskine benzer bir risktir. Bu durum firmanin sermayesi i¢in bir olumsuzluktur. Bu risk,
firmanin borcun yani taksitlerin 6denmemesi veya ge¢ 6denmesi sonucu finansal zararla kargilagma ihtimalidir.
Taksit 6demelerindeki gecikmeler ya da bor¢lunun isini kaybetmesi gibi taksit 6demelerini etkileyen durumlar
firmanin nakit akislarini bozabilmektedir. Firmalarin bu riskten korunabilmeleri i¢in ipotek koyma yetkilerinin
olmasi gerekmektedir (Ergiiven, 2020: 69).

3.3.4. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, kurum i¢i denetim ve kontrollerdeki aksamalardan ve isin akigini olumsuz etkileyen ve yer yer igin
akigim kilitleyen agir1 kontrolcii denetim anlayisindan ve sirket yonetimindeki hatalardan kaynaklanan risktir. I¢
denetim ve kontrollerdeki aksamalar mevcut hata ve sahtekarliklarin gézden kagmasina yol agabilecegi gibi asir1
stipheci denetim de yonetici ve ¢alisan motivasyonunu olumsuz etkileyecegi icin bu risk firmanin zararda
olmasinin nedeni olabilir (TBB, 1997).

Faaliyet riski firmanin yoneticilerinin hatalar1 ve yetersizliklerinden dolay1 zarara ugrama riskidir. Bu risk
sirketlerin faaliyetlerini etkin bir sekilde yerine getirmemesinden kaynaklanir. Firmalar teknolojik gelismeleri,
rakip firma triinlerini ve miisteri isteklerini yakindan takip etmezlerse verdikleri hizmette rekabet giiclinii
kaybedebilirler. Ya da firma yoneticileri aktif-pasif, likidite, vade uyumu gibi hususlari goz ard: ederek, lizumsuz
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subeler acgarak, gereksiz reklam vererek, yeterli bilgi ve tecriibe sahibi olmadiklar1 alanlarda yatirim yaparak,
maliyet-hacim-kar analizi veya kéra gecis analizi yapmadan teslimat dengesini bozacak yeni tiriinler ¢gikartarak
firmay1 zarara ugratabilirler (Aloglu, 2005: 31).

3.3.5. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, bir isletmelerin giinliikk operasyonlarinda kars1 karsiya kalabilecegi tiim riskleri icermektedir.
Isten gikarmalar, hirsizliklar, dolandiriciliklar, davalar, finansal gostergelerin gergekei olmasi, biitgenin kotii
yonetimi ve yanlis pazarlama planlarinin dogru bir sekilde ele alinmadigi durumlar karlilik icin risk
olusturabilmektedir. Boyle durumlarda sirketler tarafindan operasyonel risklerin minimize edilebilmesi igin
diizenli denetim yapilmasi, uygun prosediirlerin uygulamasi, saglam ve giivenilir bir i¢ denetim mekanizmasina
sahip olunmasi gerekmektedir. Tiim bunlarin yani sira i¢ yonetimin yaninda dogal afetler gibi dis faktdrler kaynakli
olarak da operasyonel risk unsuru ortaya ¢ikabilmektedir (www.finanswebde.com).

Bu anlamda operasyonel yonetim, bir isletme faaliyet gosterirken maliyetlerinin gelirlerini asmasi
durumunda 6z kaynaklarmi yitirmesi anlamina gelmektedir. TDF sisteminde operasyonel risk, kisaca firmalarin
faaliyetleri sonucu iflas etme riskidir. Bu risk piyasadan ¢ok yonetimin kararlar1 dogrultusunda ortaya ¢ikmaktadir.
Yonetimin yanlig kararlari sonucu firmalarin zarar etmesi, sermayesinin azalmasi ihtimaline operasyonel risk
denilmektedir. Operasyonel risk taniminin kapsami biraz genigletildiginde ise bu riski yetersiz veya basarisiz i¢
stirecler, insanlar, sistemler veya dig olaylardan kaynaklanan dogrudan veya dolayli zarar olarak nitelendirmek
miimkiindiir (Bessis,2001: 48). Operasyonel risk, bilgi ve raporlamadaki hata veya yanlisliklardan dolay:1 gerekli
aktivitelerin yerine getirilememesi sonucu olusabilecek zararlar olarak da nitelendirilmektedir.

Hukuki risk, stratejik risk, itibar riski ve model riski operasyonel risk altinda ele alinmaktadir. Model riski,
kompleks finansal iriinler tasarlanirken modellerin hatali tasarlanmasi nedeniyle firmanin zarara ugramasi
tehlikesidir. Mesela, modelde kullanilan formiillerin yanlis olmasi veya modelin kurgulanmasinda veya
programlanmasinda hata yapilmis olmasi, modellerin ¢aligtirilmasinda yanlis varsayim ve parametreler
kullanilmasi firmalar1 biiyiik zararlara ugratabilmektedir (Altintas, 2006: 465).

3.3.6. Hukuki Risk

Hukuki risk, firmanin hak iddia ve taleplerinin dayandirildigi hukuki s6zlesme, senet ve belgeler ile ispatlayici
diger evraklardaki yetersizlikler veya hatalar nedeniyle, hak iddiasinda veya takipte bulunulamamasi veya lehte
veya aleyhte agilmis davalarin kaybedilmesi nedeniyle zarara ugrama tehlikesidir. TDF sisteminin hukuki, teknik
ve kurumsal alt yapisinin olmamasi, mevcut yasalarda yapilan isin niteliginin tanimlanmamasi ve firmanin yasal
yonlerden elinin gii¢lii olmamasi dnemli yasal risklerdendir (Altintas, 2006: 464).

Ulkedeki hukuki diizenlemeler nedeniyle operasyon kaynakli riskler bankalar1 tehdit etmektedir. Hukuki
diizenlemeler TDF kuruluslarinin karliligini ve faaliyetlerini de 6nemli dlciide etkiler. Mevcut yasalar TDF sistemi
ile ilgili isleyisin diizenleme ve denetlemesinde yetersiz kalmaktadir veya bir firma icin alinacak 6zel bir kararin
TDF sektoriinii olumsuz etkileyebilmesi miimkiindiir. Fakat yasal diizenlemelerin halen yapilmamis olmasi
sektorde bir belirsizlik ve huzursuzluk yaratmaktadir.

3.3.7. Kaur Riski

Kur riski, en basit haliyle bankalarin tasidiklari pozisyonlara bagl olarak yerli paranin yabanci paralar karsisinda
deger kazanmasi ya da kaybetmesi durumunda ortaya ¢ikar (Aloglu, 2015: 37).

Buna gore kur riski, lilke parasinin degerinin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi sonucu sirketlerin
zarara ugrama ihtimalidir. TDF sistemi icin kur riski ise iilke parasinin diger yabanci paralar karsisinda deger
kaybettigi donemlerde sisteme borcu olan iiyeler panikleyerek ddemelerini hemen durdurabilmektedir. Bu da
firmada likidite riski olusturarak firmanin teslimat yiikiimliiliklerini yerine getirememesine sebep olmaktadir.

3.3.8. itibar Riski

Itibar riski firmalarin, ydnetim basarisizhiklart veya asilsiz, kasith yalan, yanhs propagandalara ugramalari
sonucunda, piyasa, kamuoyu ve iiyeleri karsisinda giiven ve itibar kaybma ugramalari ve pazar payim
kaybetmeleridir (Altintas, 2006: 465).

Itibar riski firma icin ¢ok 6nemli oldugu kadar sektor i¢in de cok énemlidir. Ornegin bir firma teslimat
ylikiimliliiklerini yerine getiremedigi icin onemli bir itibar zarar1 gormiisse, diger firmalarin gilivenligi de
tartigilabilir. Asir1 kosullarda, bdyle bir durum TDF sisteminin tiimiiniin durmasina yol agabilir. Bunlarin yani sira
erken ayrilma riski, piyasa riski, tilke riski, enflasyon riski, kur ve faiz riski ¢esitli sekillerde sistemi etkileyebilir.
Ancak bunlar1 6l¢ecek yeterli veri ve analiz bulunmamaktadir.
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4. TDF iLE BANKACILIK SISTEMi ARASINDAKI FARKLILIK

TDF sistemi konvansiyonel finansal aracilik sistemine benzemekle birlikte farkli sekilde islemektedir. Bankalar
mevduat ile elde ettigi fon fazlasini fon ag1g1 olan bireylere faizin iizerine belirli bir marjin ekleyerek nakdi kredi
olarak kullandirmaktadirlar. Mevduat sahipleri faiz geliri elde ederken fon a¢181 olanlar kredi elde ederler (Ding,
2017: 93).

TDF is modeli ise konut, arsa, arag, diikkan ve benzeri hususlarin finansmanina yoneliktir. TDF kuruluslar
banka araciliginda oldugu gibi fon fazlasi olanlardan fon a¢1g1 olanlara dogru bir fonksiyon icra etmemektedirler.
Konvansiyonel bankacilikta fon arz edenler farkli nedenlerle finansal kuruma fon aktarirken fon talep edenler de
farkli nedenlerle fon talep etmektedirler. Ancak TDF sisteminde bireyler belli bir amag i¢in bir araya gelen
gruplardan olugsmaktadir. Konut, arsa, arag ve benzeri almak isteyen bireyler sadece bu amaglarini gergeklestirmek
icin bu kuruluslarin sistemlerine katilmaktadir. Konvansiyonel bankalardan farkli sekilde ¢aligsan tasarrufa dayali
finansal aracilik sistemin isleyisi yukaridaki Sekil 2°de gosterilmektedir.
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Kaynak: Ergiiven, M. (2020). A Comparative Study On Saving-Based Finance System And Building-Savings
Fund System (Unpublished Doctoral Dissertation). Azteca University, Mexico City, 87.

Sekil 2: Tasarrufa Dayali Finansal Aracilik

Bu 6zelliginden dolay1 yapilan islem konvansiyonel bir mevduat ve fon toplama isi olmadigindan TDF
sistemini fon fazlasi ve fon acig1 olanlar diye siniflandirmak dogru degildir. Ciinkii sisteme giren bireyler, ellerinde
fon fazlasi bulunan ya da ellerindeki fon fazlasini veya tasarruflari karsiliginda faiz getirisi elde etmek isteyen
bireyler degildir. Bu bakimdan sistem tam anlamiyla bir konvansiyonel finansal aracilik faaliyeti degil, bireylerin
ortak bir amaca yonelik kiiciik diizenli tasarruflarimi bir araya getirerek olusturduklart yardimlasma ve
dayanigmaya dayali finansal bir birlikteligi saglayan is modelidir. Bu anlamda sistem kooperatifcilige ve Alman
YTS sistemine benzemektedir (Ergiiven, 2019b: 44-48).

Konvansiyonel finansal aracilik sisteminde ayni hedefe dogru bir amac¢ birlikteligi de yoktur.
Konvansiyonel sistemde insanlar belirli bir faiz getirisi elde etmek ve ayrica giivenlik i¢in birikimlerini bankalara
yatirirlar. Ancak bankalar mudilerin giivenlik nedeniyle yatirdiklar: fazla fonlarmi da degerlendirirler. Buna
mukabil TDF is modeli konut/arag/arsa finansmanina yoneliktir (Ergiiven, 2020: 86).

TDF sisteminde sisteme giren her bireyin ayni hedef dogrultusunda bir amag birlikteligi vardir. Bireylerin
ortak amaci konut, arag vb. sahip olmaktir. Bu kapali sistemde bir amaca yo6nelik bir araya gelen bireyler tasarruf
ederek dayanigsma ve yardimlagsma yoluyla birbirlerini destekler ve finanse ederler. Bu bakimdan TDF is
modelinde siirecler konvansiyonel bankacilik is modeli olan finansal araciliktan farkli bir yapida olup farkli bir
sekilde islemektedir. Isleyisi itibariyle TDF kuruluslar1 6zgiin bir yapidadir.
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5. TDF SISTEMININ REGULASYONU

TDF kuruluslarinin temel amaci bireyleri tasarruf yapmaya tesvik etmek ve uzun vadeli faizsiz ucuz finansman
saglamaktir. TDF sisteminde iiyelerden tasarruflarin toplanmasi ve bu tasarruflarin teslimat doneminde iiyelere
dagitilmas seklinde iki ana faaliyet alan1 vardir. Uyeler konut sahibi olmak igin sisteme girdiklerinden ayni1 iiyeden
hem fon toplanmakta hem de konut teslimat tarihinde fon aktariimaktadir. Bu durum yasal diizenleme yapilirken
finansal aracilik yapan bankalarin ve benzeri kuruluslarin yapisina uydurulmaya galisilmadan, sistemin su an
isleyen biitiinlesik kendine has yapisiyla ele alinmalidir.

Hukuki ve idari diizenlemelerin amaci; sistemin lisanslanmasi, banka ve finans kurumlarina taninan
ipotek koyma yetkisi konusunda haklarin verilmesi, firmalarin kurumsal yapisi, sistemin isleyisi sirasinda vade
uyumsuzlugu, likidite, yonetim, siirdiiriilebilirlik, denetim, finansal ekosistem, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi,
finansal saglamlik, bilgi teknolojileri giivenligi ve benzeri dogabilecek riskleri 6nlemek ve yonetmektir.

Konut, arag, arsa, dilkkan ve benzeri almak isteyen bireylerin tasarruflarini organize ederek fon akimlarma
aracilik eden TDF sistemi iglerken tasarruf havuzunda donemsel olusan fon fazlaliklarini konvansiyonel bankalar,
katilim bankalar1 ve sigorta sirketlerinin bazi yatirim araglarinda degerlendirdigi gibi TDF kuruluslar: da bu fon
fazlasini farkli yatirim alanlarinda kullanilabilmelidir (Ergiiven, 2020: 89). Diger bir ifadeyle TDF sistemi,
tiikketimi ve ihtiyaclar finanse ettigi gibi yatirnmlar1 da finanse edebilmelidir.

Ancak firmalarin, sistemin finansal saglamligini tehlikeye sokacak, likidite riski olusturacak, iiyelerin hak
ve menfaatlerini zedeleyecek ana faaliyet konusu disina ¢ikmasi, riskli ticari islere girmesi ve yatirimlar1 denetim
altina alinmalidir. Yasal alt yapidan, diizenlemeden ve denetlemeden yoksun bu sektoriin suiistimal edilmesi
hem iiyeleri hem sektorii hem de Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkileyecegi muhakkaktir.

Uyelerin haklarinin  korunmasi, finansal ekosistemin olusmasi, sistemin finansal saglamhigi ve
stirdiiriilebilirligi, sistemin finansal risklerden korunmasi, sistemin biitiin kurumlarinin olugmasi, bu piyasalarin ve
sistemin adil, seffaf ve giiven ortami i¢inde saglikl bir sekilde isleyebilmesi igin devlet tarafindan gerekli hukuki,
idari ve teknik diizenlemeler zaman kaybetmeden yapilmalidir. Hukuki diizenlemeler yapilirken bu sistemin
kendisine has 6zellikleri mutlaka g6z 6niinde bulundurulmalidir (Ergiiven, 2020: 90).

Yapilacak hukuki diizenlemelerle kurumsal, giivenilir ve saglam bir yapiya kavusacak olan sistem
sayesinde finansal ekosistemin olugmasi ve siirdiiriilebilirligi saglanacaktir. Birgok kriz yasamis ve bundan sonra
da yasanabilecegi diisiiniilen Tiirkiye’de hem TDF kuruluslar1 hem iiyeler hem de devlet ekonomik krizlerden
olumsuz etkilenmeyecektir. Bu anlamda herhangi bir fon kullanmadan bireylerin kendi tasarruf, yardimlasma ve
dayanigma modeli ile isleyen TDF sistemi Tiirkiye ve Diinya’ya alternatif bir model haline gelebilir.

5.1.TDF Sistemi I¢in Emniyet Cemberi

Denetleyici ve diizenleyici kurumsal yapilar tesekkiil ettirilirse, sistem saglam bir yapiya kavusabilecektir.
Onerilen emniyet gemberini bes ana baslik altinda Sekil 3’te gosterilmektedir.
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Kaynak: Ergiiven, M. (2020). A Comparative Study On Saving-Based Finance System And Building-Savings
Fund System (Unpublished Doctoral Dissertation). Azteca University, Mexico City, 94.

Sekil 3: Tasarlanan ve Onerilen Yap1
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Bu sistemin hukuki, teknik ve kurumsal alt yapisi bakimindan, finansal saglamlik bakimindan ve Islami
finans ilkeleri bakimmdan yapilmasi gereken diizenlemeler makalenin sonug¢ boliimiinde maddeler halinde
Onerilmistir.

5.1.1. Hukuki, Teknik ve Kurumsal Diizenleme

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren sistem Almanya ve Avrupa’daki gibi yasal alt yapiya sahip degildir. Su an calisan
sistem Tiirk Ticaret Kanunu, Tiiketiciyi Koruma Kanunu ve Bor¢lar Hukukuna gore islemektedir. Sistemin saglikli
islemesi i¢in mutlaka bu Tasarrufa Dayali Finansman Kuruluslari kanunun ¢ikartilmasi gerekmektedir. Yasal
diizenlemenin yapilmasi, diger ii¢ maddeyi de ilgilendirmektedir. Yapilacak hukuki diizenleme, tabi olunacak
mevzuat, diizenleme ve denetleme kurumu, meslek birligi ve tasarruf sigorta fonu gibi kuruluslarin da dayanagi
olmalidir.

5.1.2. Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Sisteme iligkin ¢ikacak “Tasarrufa Dayali Finansman Kuruluslar1 Kanunu” ve ilgili diger diizenlemeler ile
belirtilen gorev ve yetkileri ¢ercevesinde diizenleme ve denetimi kapsamindaki kuruluglarin faaliyetlerini giivenli
ve saglam sekilde gergeklestirmesini, sistemin etkin sekilde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasini saglamak ve bu sayede finansal piyasalarin gelismesine ve finansal istikrara katkida bulunmak igin
bu kuruluslar diizenleyen ve denetleyen, sektoriin dinamiklerine uygun bir kurum olusturulmasi gerekmektedir.

TDF kuruluslarinin diizenli ve giivenilir ¢aligmasini saglamak i¢cin TDF sisteminin kendi yapisi da dikkate
alinarak, ozellikle ABD’de uzaktan goézetim ve yerinde denetimin 6nemli araglarindan biri olan CAMELS
degerlendirme sistemi kullanilabilir. CAMELS ABD’de denetim otoriteleri tarafindan olusturulan ve ticari
bankalarin risk bazli denetimi sirasinda genel durumunun tespitinde ve uzaktan gézetim faaliyetlerinde kullanilan
bir degerlendirme (reyting) sistemidir. C sermaye yeterliligini (capital adequacy), A varlik kalitesini (asset
quality); M yonetim yeterliligi (management adequacy); E kazan¢ durumunu (earnings); L likiditeyi (liquidity); S
ise piyasa risklerine duyarlilig1 (sensitivity to market risk) temsil etmektedir (Kaya ve Tiirker, 2001: 1).

5.1.3. Meslek Birligi

TDF kuruluslarinin su anda herhangi bir meslek kurulusuna bagli olma zorunlulugu yoktur. Cikartilacak “TDF
Kuruluslar1 Kanunu”nuna gore tesekkiil eden, tiizel kisiligi olan kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu
olusturulmalidir. Bu meslek birliginin ¢calisma sekli TDF Kuruluslari Kanunu ¢ercevesinde belirlenmelidir.

Piyasa ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri cercevesinde TDF sistemi ilke ve kurallar1 dogrultusunda bu
kuruluglarin hak ve menfaatlerini savunacagi, TDF sisteminin biiylimesini, saglikli olarak calismasini ve bu
meslegin gelismesini, rekabet giicliniin artirilmasini, rekabet¢i bir ortamin olusturulmasini ve haksiz rekabetin
Onlenmesini saglayacak bir meslek kurulusu kurulmalidir. Halihazirda kurulmus ve bundan sonra yeni kurulacak
olan TDF kuruluglar1 bu meslek birligine tiye olmalidir.

Bu meslek kurulusu biinyesinde bu kuruluslarin uymalari gereken mesleki ilke ve standartlarini
belirleyecek, olusturacak, gerekli gordiigii durumlarda, bu kuruluglar arasindaki uygulama farkliliklarini gidermek
lizere genel nitelikli kararlar alacak, bu kuruluslarin ig ve islemlerinin genel nitelikli kararlara uygunluguna iligkin
degerlendirme yapacak, iriinlerin fikhi uygunlugunu onaylayacak ve denetleyecek bir “Merkezi Danisma
Kurulu” da olusturulmalidir.

5.1.4. Mevduat Koruma

TDF kuruluslarindaki tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak i¢in (kurulacak olan Tasarrufa Dayali
Finans Kuruluglar1 Birligi araciligiyla) tasarruflarin ve fonlarinin sigorta edilebilecegi kapsamli bir koruma
saglayacak bir yapi (sigorta fonu) kurulmahdir. Tasarruf sigortas: olarak adlandirabilecegimiz bu fon, kurum
basina kisi bagina liyenin yatirdig1 paranin %40°1 oraninda dogrudan tasarruf korumasi saglayabilmelidir.

5.1.5. Kurum Koruma

Su anda TDF kuruluslar sigortalayan bir sistem yoktur. Cikacak kanunda bu alan da bos kalmamalidir.
Kurumsal sigorta fonu olarak adlandirabilecegimiz bu sigorta fonu, Tasarrufa Dayali Finansman Sistemi
Sigortacilig1 alanda yapilacak sigortaciliga iliskin gerekli politikalar1 belirleyecek ve gerekli diizenlemeleri
yapacak sektor risklerini dlgecek, izleyecek, yonetecektir. TDF kuruluslarinda birikim yapan tasarruf sahiplerinin
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hak ve menfaatlerini korunmak i¢in, tasarruflarin ve fonlarinin sigorta edilmesi ve TDF kuruluslarinin vade
uyumsuzlugu ve likidite riskine maruz kaldig1 durumlarda kuruluslara fon destegi saglayacak kamu tiizel kisiligi
olan bir TDF Sistemi Sigorta Fonu kurulmalidir.

Almanya’da yapi tasarruf sandigi (YTS) sistemlerinde uygulanmakta olan kapsamli kurum korumasi
sayesinde 1934 yilindan bu yana sigorta fonuna iiye olan kuruluslar arasinda iflas eden olmamigtir. Bunlarin
disinda Almanya’da YTS sistemine giren {iyeler haklarini korumak i¢in bir dernek de kurmuslardir. Dernegin
gorevi, lyelerinin ortak ¢ikarlarini korumak, tiyelerin denetim otoritelerinde ve devlet kurumlarinda temsil
etmektir.

SONUC

Bu c¢alismada TDF sisteminin temeli ve isleyisi, sistemin tasidigt riskler, bu sistemin konvansiyonel finansal
aracilik sisteminden farklari ve sistemin yasal zemine oturtulmasmin gerekliligi lizerinde durulmustur. Yine
Tiirkiye’de TDF sisteminin gelismesi, piyasalarinin ve eko sisteminin olugsmasi ve sistemin siirdiiriilebilir
kilinmasi i¢in beg ana baglik altinda bir emniyet ¢gemberi dnerilmistir.

TDF sisteminin tasidig riskleri ve hukuki alt yapisinin gerekliligini 6n plana alan bu ¢aligmanin TDF
kuruluslarina, bu sistemin Tiirkiye’de hukuki, teknik ve kurumsal alt yapisin1 olusturmak i¢in ¢calisma yapan kurum
ve kuruluglara ve bu konularda bundan sonra yapilacak bilimsel caligmalara katk: saglayacag: diistiniilmektedir.

Bu sistemin taraflar1 i¢in birgok avantajlari olan, ekonomik ve sosyal katkilar1 da bulunan kadinlar1 altin
giiniine benzeyen imece usulii yardimlagsma ve dayanismaya dayali bu sistem banka-dis1 faizsiz bir sistem oldugu
icin insanlarmn ilgisini ¢ekmektedir. Tiirkiye’de TDF sistemi ile yaklasik 250 binden fazla kisinin konut ve arag
sahibi oldugu varsayilirsa, hukuki, teknik ve kurumsal altyapi saglamlastirilirsa TDF sisteminin finansman
sistemine daha fazla katki saglayabilecegi agiktir. Her ne kadar ekonomik krizlerin oldugu ddénemlerde
enflasyonun ve faizlerin yiikselmesiyle konut, arsa ve arag gibi talepler 6telenmektedir. Ancak bu dénemlerde de
bu sistem ile bireyler diisik maliyetli finansman saglayabildikleri ig¢in bu ihtiyaglar Gtelenmeden
kargilanabilmektedir.

TDF sistemi iiyelerin kendi tasarruflarini organize ederek, imece usulii toplumsal is birligi ve dayanigma
ile gerekli fon saglanarak finansman ihtiyacina ve sermaye darligia ¢oziim iiretmektedir. Boylece hem tasarruf
yapmakta zorlanan bireylerin tasarruf yapmalar1 saglanarak sermaye darligina ¢6ziim olmaktadir. TDF sistemi
enerji, tarim ve hayvancilik, turizm, otelcilik ve devre miilk alaninda hatta daha farkli sektorlerde isletildiginde
Tiirkiye’de ve Diinya’da alternatif bir yatirim modeli olabilir (Ergliven, 2020: 98).

Tiirkiye’de tasarruflart tesvik etmek icin bireysel emeklilik sistemine %25 oraninda devlet katki
saglamaktadir. TDF sisteminin yasal diizenlemeler yapilirken bireysel emeklilik sistemindeki gibi %25-30
oraninda devlet katkisinin saglanmasi sistemi cazip kilacak ve iiriine yonelik talebi artiracaktir. Ayrica, bu destek
bireysel emeklilik sistemine girmek istemeyen bireyler i¢in iyi bir tercih olacaktir. Su anda gelismekte olan
iilkelerde tasarruf orani %30 iken Tiirkiye’de bu oran %15’ler diizeyinden giderek diigmektedir. Bu anlamda
devletin verecegi bu destek sayesinde iilke tasarruf orani da artacaktir.

Bu ¢aligsma ile banka-dis1 bir finansman yontemi olan tasarrufa dayali finans sisteminin finansal ekosistem
icinde yerini almasi ve siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmasi i¢in Tiirkiye’de hukuki, teknik ve kurumsal alt yapisi
olusturulmaya calisilan bu sistem ile ilgili caligma yapan kurum ve kuruluslara katk: saglamak amaglanmigtir. Bu
amag¢ dogrultusunda asagidaki 6nerilerde bulunulmustur.

Hukuki, teknik ve kurumsal alt yapi icin gereken genel diizenlemeler:

1) TDF sisteminin hangi bakanlik, hangi kanun ve yonetmeliklere tabi olacag: belirlenmeli ve gercevesi
¢izilmeli,

2) TDF kuruluslarmin lisans almak igin gereken sartlar1 ve siireci belirlenmeli,

3) TDF kurulus sartlari, faaliyet iznine iligkin hiikiimler, faaliyet kapsamu ile kisitlamalar ve sinirlamalara
iliskin sartlar ve tasfiyesine iligkin sartlar belirlenmeli,

a) Yapilabilecek islemler-ipotek veya rehin konulabilecek emtianin finansmani-Gayrimenkul alim-satim,
iiretim ve diger emtia ticareti yapilabilirligi,

b) Bu kapsamda sadece konut, arag, dilkkkdn ve arsa finansmani1 degil, hac, tatil, diigiin, egitim, saglik, is
kurma ve yatirimlarin finansmani da saglanacak sekilde hukuki diizenleme yapilmali,

4) TDF kuruluslarinin haklari, yiikiimliliikleri ve menfaatlerinin neler oldugu belirlenmeli, haksiz ve yikici
rekabeti Onleyici yasal diizenlemeler yapilmali,
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5) TDF kuruluglarinin kurulusta asgari ddenmis sermayesinin ne kadar olmasi gerektigi belirlenmeli,
(Minimum 200 Milyon TL)

6) TDF kuruluslarmin kurumsal yapist ve organizasyon semasi belirlenmeli,

7) TDF sirketlerinin kurucularina, ortaklarina ve yoneticilerine iligkin sartlar (tecriibe, iflas etmemis olmasi
ve benzeri) belirlenmeli,

8) TDF kuruluglarinin yonetim kurulunun gérev ve sorumluklart belirlenmeli,

9) TDF kuruluslarinin yonetim ve personel kalite kriterleri ile yeterli sayida ve nitelikte personel istihdamina
iligkin sartlar belirlenmeli,

10) TDF kuruluslarinin iist yonetim kurullarinin ve i¢ sistemlerin tesisi ile bunlara iliskin organizasyon
yapilarinin olusturulmasi olusturulmasina iliskin esaslar belirlenmeli,

11) TDF kuruluslarina uygulanacak dis denetime iligkin esaslar belirlenmeli,
12) TDF kuruluslarinda muhasebe ve raporlama sistemlerine iligkin esaslar belirlenmeli,

13) TDF kuruluslarinin (IT) bilgi sistemleri ve (BT) bilgi teknolojileri giivenligi ve denetimine iligkin esaslar
belirlenmeli,

14) TDF kuruluslarinda hazine yonetimi olusturulmasina iligkin esaslar belirlenmeli,
15) TDF kuruluslarimin iiye olacaklar bir birlik kurulmali ve esaslar1 belirlenmeli,
16) TDF kuruluslarinin takip ve kontrolii bagimsiz bir diizenleme ve denetleme kurumu tarafindan yapilmali,

17) TDF kuruluslarinin finansal saglamligi, seffafligi, etkin denetimi saglayacak unsurlar ve denetim
kurumunun yetkileri belirlenmeli,

18) TDF kurulusu iiyelerinin teminat altina alinacak tasarruflarinin tutar1 belirlenmeli ve iiyelerin risklerini
sigortalayacak finansal koruma saglayacak tasarruf sigorta fonu olusturulacak bir yap1 olusturulmali,

19) TDF kuruluslarinin risklerini sigortalayacak kurumsal koruma saglayacak sigorta fonu kurulmali,

20) TDF iiyelik sozlesmesinde iiyelerden toplanan fonlarin geri iadesine iliskin kurallar, iiyelerin haklar1 ve
yiikiimliiliiklerine iliskin hiikiim ve sartlar belirlenmeli,

21) TDF kuruluslar1 6361 sayili kanuna tabi finansman sirketleri gibi faizsiz finansman kuruluslari olarak
diizenlenmeli,

22) TDF igin bankalara ve finans kurumlarina verilen ipotek koyma yetkileri verilmeli,

23) TDF kuruluslari, kanunla diizenlenmis har¢ muafiyetlerinden (ipotek harci ve damga vergisi vb)
faydalanmali, vergi avantaji getirilmeli, elde ettigi komisyon iizerinden KDV yerine BSMV miikellefi
yapilmasi,

24) TDF kuruluslarina iiye olan bireylere bireysel emeklilik sisteminde oldugu gibi %25-%30 hazine destegi
saglanmali, tasarruf 6zendirilmeli,

25) Sermaye Piyasast Kanununa ekleme yapilarak tasarrufa dayali finansman sirketlerinin sukuk (kira
sertifikasi) ihracina imkan taninmali,

26) TDF kuruluslari, sisteme iiye olan bireylere, sdzlesmeyle belirlenmis sekilde sirket nezdinde tasarruf
yapmalar1 karsiliginda faizsiz finansman imkani1 sunabilmeli,

27) TDF kuruluglar arasinda iiye gegislerine iliskin esaslar belirlenmeli.

Finansal saglamhk bakimindan yapilmasi gereken diizenlemeler:

1) Risk yénetimi, i¢ denetim, i¢ kontrol gibi esaslar belirlenmeli, I¢ denetim, i¢ kontrol ve riskin erken
saptanmasi icin, firma i¢inde ayr1 birim olusturulmali ve yonetmelikte yer verilmelidir.

2) Finansal saglamlik (Ozkaynak/Likidite Yeterliligi) esaslar belirlenmeli,

Finansal testler igin firmanin Ozkaynak Toplami ve Aktif biiyiikliigii baz alimmalidir. [Ozkaynak
Rasyosu: Ozkaynaklar / Aktiflerin Toplami = (576.054.519/2.370.924.961=0,24). Bankalarda bu oran
0,09 ile 0,21 arasindadir. TDF sektoriinde yaklagik 0,12- 0,16 olabilir.]
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3) Sermaye yeterliligi: Oz kaynak / Aktif Biiyiikliigii Rasyosu (Minimum %8 12) esaslar1 belirlenmeli, 2.
md ile aymidir. Sermaye yeterliligi 0,12 ile 0,16 arasinda olabilir. Ancak Aktif toplam i¢inde Likiditenin
tanim1 yapilmalidir. En likit olanlar ile likit olmayanlar ayristirilmalidir. Sermaye yeterliligi asgari
200.000.000 TL tutarinda olmalidir. Tlk kurulum olan sirket diisiinecek olursak, sermayenin %251 pesin
(200.000.000%25=50.000.000 TL) kalan1 24 ay i¢inde 6denmesi gerekmektedir. 6102 TTK md. 344/f.1

Kredi riskine esas degerin hesaplanmasinda verilmis olan kredilerden (birikim hari¢ sézlesme tutari)
ipotekle teminat altina alinmis olanlar %50 agirlikla, tasit rehni ile teminat altina alinmis olanlar %100
agirlikla degerlendirilebilir.

4) Likiditeye ve kredi yogunlagmasina iliskin sinirlamalar belirlenmeli,

a) Kredi / Pasif Toplami Rasyosu (Maksimum %75). Kullanilan Krediler Pasif Toplamin %70-80
arasinda olabilir.

b) Risk grubu ile islem smir1 (Oz kaynagin %20’si)

Bu islem tipi (Risk grubu ile islem sinir1) bankalarda kullandirilan kredi dilimi i¢indeki risk tutarini
gostermektedir. TDF sisteminde ayni sekilde olabilir. %15 ile %20 arasinda olmalidir.

¢) Vadelere gore likidite rasyolari (%80-%100) arasinda olabilir.
d) Ozkaynak / YPNGP yabanci para net genel pozisyonu (Maksimum %20), Piyasa ortalamasi1 %20°dir.
5) Aktif kalitesine iligkin esaslar belirlenmeli,

6) Aktiflerin siiflanmas1 ve karsihk ayirmaya iliskin diizenlemeler ile Uye Risk Seviyesinin (skor)
Degerlendirilmesine iliskin esaslar belirlenmeli,

TDF sisteminde teslimatint almis taksitlerini 6demeyen, geciktiren tyeler ile ilgili risk smnifi
degerlendirmesi yapilmali ve alacaklara karsilik ayrilmalidir.

7) Aktifte DIBS (Sukuk) tutulmasma iliskin zorunluluk (Minimum aktifin %20’si). Teknik bir detaydur.
Uygun vadeli Sukuk’lar belirli bir oranda aktifte tutulmalidir.

8) Rezerv ve Ankes tutulmasi (Minimum aktifin %5°1)

9) Gayrimenkul smir1 (Maksimum Oz kaynagm %50’si) ve Gayrimenkul Degerlemesi Yapilmali, Serbest
fonlarin degerlendirilmesinde gayrimenkule sinir olmamalidir. Mevcut piyasa sartlarinda en uygun
yatirim aracini firmalar kendi belirlemelidir.

Islami Finans ilkeleri Cercevesinde gerekli diizenlemeleri soyle siralayabiliriz:
1) Sozlesme biitiin unsurlari ile Islami kurallara uygun hale getirilmelidir.
2) TDF sisteminde uygulanan modellerin Islami kurallara uygunlugu kontrol edilmelidir.
3) Fazla fonun kullanimi Islami kurallara uygun sekilde belirlenmelidir.
a) Fon fazlas1 vekalet akdiyle katilimeilar adina kullanilmalidir.
b) Fon fazlasi mudarebe yoluyla ortaklik seklinde kullaniimalidir.

4) Kira yardimi uygulamasinda, alinan ve verilen kira yardim tutarlar esitlenmeli, firma burada aradaki
farktan ayrica bir gelir elde etmemelidir.

5) TDF kuruluslar1 ve TDF birligi biinyesinde “merkezi danigma kurulu” kurulmalidir.

Listelenen maddeler dikkate alinarak Tiirkiye’de tasarrufa dayali finans sisteminin gelismesi ve kriz

donemlerinde hem sektdrdeki firmalarin hem sisteme giren {yelerin zarar gormemesi hem de Tiirkiye
ekonomisinin olumsuz etkilenmemesi igin sistem ve sistemin taraflarin1 glivence altina almak i¢in yasal
diizenlemeler ivedilikle yapilmalidir.

Bu sistem yasal zemine oturtulurken, hukuki, teknik ve kurumsal ilkeler, standartlar ve degerler konusunda

sektorel birlikler, kamu otoritesi ve akademisyenler katki saglamalidir. Bu hususta daha kaliteli hizmet sunmak
icin tasarrufa dayali finansin standartlari olusturmali, danigma ve etik iist kurulu kurulmalidir. Ancak yasal
diizenlemeler yapilirken TDF sisteminin kendisine has 6zellikleri mutlaka géz 6niinde bulundurulmali, finansal
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aracilik yapan bankalarin ve benzeri kuruluslarin yapisina uydurulmaya c¢alisilmadan, sistemin su an isleyen
yapistyla ele alinmalidir.

Uzun vadeli ve diisiik 6demeli kredilerinin saglanabildigi bir ekonomik ortamin olmasini ve piyasanin
kurumsallagsmasini saglayacak gerekli hukuki, teknik ve kurumsal diizenlemeler yapildiginda bu sistem Tiirkiye
ve Diinya igin alt ve orta gelir gruplarinin faizsiz finansman sorununu ¢dzebilecek yeni bir faizsiz finansal model
olabilir.

Sonug olarak sistem bir an dnce yasal alt yapiya kavusturularak ve kamu idaresinin katkilar1 ile daha etkin
bir islerlik kazanabilir. Bu anlamda TDF sistemi hukuki, teknik ve kurumsal zemine oturtulup kamu idaresi
tarafindan desteklendiginde hem bireyler hem TDF kuruluslar1 hem de devlet i¢in daha giivenli hale gelecektir.
Boylece bilingli yapilan tasarruflar zamanla kalic1 ve siirdiiriilebilir hale geleceginden iilkenin kalkinmasi ve
biiylimesinde ciddi finansal destek saglayacaktir.

Bilgi Notu: Bu calismay1 yaparken 2020 yilinda, Meksika Azteca Universitesi Isletme Anabilim Dali
doktora programinda hazirlayip sundugum “A Comparative Study on Saving-Based Finance System and Building-
Savings Fund System” adli doktora tezinden faydalanilmistir.
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TUKETICILERIN KREDI KARTINA YONELIK TUTUMU iLE
FINANSAL OKURYAZARLIK DUZEYI ARASINDAKI iLISKI'

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE ATTITUDE of
CONSUMERS TOWARDS THE CREDIT CARD and THE LEVEL of
FINANCIAL LITERACY

A. Selcuk KOYLUOGLU?
Mesut DOGAN’
Ozet

Kredi kartlar1 giiniimiiz tiiketicisinin neredeyse vazgecemedigi bir 6deme araci haline gelmistir. Dolayisiyla pek ¢ok
konuyla iligkilidir ve iliskili oldugu konulardan biri de finansal okuryazarliktir. Finansal okuryazarlik, kisaca, finansal
konularda bilgi, beceri ve davraniglarda rasyonelligi saglama derecesidir. Bu dogrultuda kurgulanan ¢aligmanin amaci,
tiiketicilerin kredi kartina karsi tutumlar1 ve finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki iliskiyi tespit etmektir. Bu amagla
Ankara’da kredi kart1 kullanan 600 kisi lizerinde anket gergeklestirilmistir. Ankette Kili¢, Ata ve Seyrek (2015) tarafindan
gelistirilen finansal okuryazarhik dlgegi kullanilmis ve tek boyutta degerlendirilmistir. Olgek 34 sorudan olusmaktadir.
Verilerin normal dagilimmdan dolay1 Anova ve Pearson Korelasyon Testi kullanilmistir. Gruplar arasindaki farklilig: tespit
etmek amaciyla Post HOC TUKEY ¢oklu karsilagtirma testi yapilmistir. Analiz sonucunda, bireylerin kullandiklari kredi kartt
sayist arttikga finansal okuryazarlik seviyelerinde de bir artis oldugu tespit edilmistir. Ayrica katilimcilarin finansal
okuryazarlik seviyeleri ile kredi kart1 tutumu arasinda da pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Okuryazarlik, Kredi Karti, Tiiketici.
JEL Simiflandirmasi: D14, H81, D12.
Abstract

Credit cards have become an indispensable payment tool for today's consumers. Therefore, it is related to many issues
and one of the issues with which it is related is financial literacy. Financial literacy, in short, is the degree of rationality in
knowledge, skills and behavior in financial matters. The aim of the study designed in this direction is to determine the
relationship between consumers' attitudes towards credit cards and their financial literacy levels. For this purpose, a survey
was conducted on 600 people using credit cards in Ankara. The financial literacy scale developed by Kili¢, Ata, and Seyrek
(2015) was used in the questionnaire and evaluated in one dimension. The scale consists of 34 questions. Due to the normal
distribution of the data, Anova and Pearson Correlation Test were used. Post HOC TUKEY multiple comparison test was
conducted to determine the difference between the groups. As a result of the analysis, it was determined that as the number of
credit cards used by individuals increased, their financial literacy levels also increased. In addition, a positive and statistically
significant relationship was found between the financial literacy levels of the participants and their credit card attitude.
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1. Giris

Alvin Toffler’ in “Ugiincii Dalga” adl eseri ve Diizenleme Okulu yazarlarindan Marksist bir teorisyen olan
Perez’ in teknolojik yenilenmeye yonelik “Bes Dalga Asamasi” adli eseri insanlik tarihinin gegirdigi evreleri
aciklamaktadir. Bes Dalga Asamasi’ nin birinci evresinde Perez, refah donemini endiistri devrimi, bunalim
donemini ise erken mekanizasyon olarak tanimlamaktadir. Donemin belirgin 6zelligi, tiretimdeki ciddi artigtir.
Mekanik giiciin artmasi, daha fazla hammadde-nihai mal, daha fazla ulagtirma, tiikketici ve iiretici sayisindaki artis,
giiclii sermayesi olan daha ¢ok calisana sahip biiyiik firmalarin ortaya ¢ikmasini bu doneme dayandirmaktadir.
Ikinci donem buhar giicii ve demiryolu teknolojisinin viicut buldugu dénemdir. Ugiincii donem elektrikli agir
sanayinin hakim oldugu donemdir. Dordiincii donem fordizm ve onun bunalimidir. Son dénem olan besinci donem
ise, bugiiniin diinyasinda varligim1 devam ettiren ve yeni enformasyon teknolojilerinin gelistirildigi ve "Post
Fordizm" olarak tanimlanan donemdir (Belek, 1999: 245-246).

S6z konusu degisim, pazarlama ve finanst da kapsayacak sekilde tiim disiplinleri etkisi altina almustir.
Giiniimiiz teknoloji ¢aginda internetin inanilmaz boyutlara ulagmasi, akilli telefonlar ve kredi kartlarinin sagladig:
kolaylik insanlarin neredeyse her tiirlii ihtiyacini bu aglardan gidermesinin oniinii agmistir. Diger yandan tiiketim
hacminin artmas: tiiketici profilinin eskiye nazaran tamamen degigmesine neden olmugtur. Daha fazla arastiran,
kargilagtiran, egitim diizeyi yiiksek, bilgi teknolojilerini daha etkin kullanarak bilgiye hizli bir sekilde ulasabilen
bir tiiketici profili ortaya ¢cikmigtir. Tiiketimin zaman igerisinde gegirdigi bu evrelerle, tiikketim anlayisi degismis
ve ortaya daha ¢ok tiiketen bir tiiketici profili ¢ikmigtir. Bu durum, eskiye nazaran ihtiyaglarin hem artmasina hem
de ¢esitlenmesine neden olurken ayni zamanda beklenmedik harcamalarda da artigin oniinii agmistir. Bahsedilen
degisim, insanlarin yanlarinda daha fazla nakit tasima gereksinimini dogurmustur. Bu gelisme nihayetinde para
yerine kullanilabilecek 6deme araglari ortaya ¢ikmis ve sayilari giderek artmustir. Plastik para olarak da bilinen bu
yeni ddem araglarindan bir tanesi olan kredi karti, finansal sistemdeki yerini almistir (Evans, 2004: 60-65).

Para tagima zahmetini bitirmesi, para tasimanin neden oldugu riskleri ortadan kaldirmasi gibi sagladig1 pek
¢ok avantaj kredi kartinin kullanimini artirmigtir. Bu artigla birlikte, farkli sektorlerde harcama yapan kredi karti
kullanicilarmin tercih ve tutumlarinda tutarli davranmadiklari ve homojen bir nitelik sergilemedikleri goriilmiistiir.
Bankalar zikredilen duruma odaklandiklarindan farkl: stratejiler belirlemektedir. Bu agidan kart kullanicilarinin
davranislar1 hakkinda bilgi sahibi olmanin 6nemli bir veri oldugu tespit edilmistir (Ozkan, 2014: 10-13).

Finansal enstriimanlarin bu denli ¢esitlenmesi tiiketicilerin kafasini bir hayli karistirmaktadir. Ciinkii diinya,
kiiresellesmeyle biiylik bir pazara doniismiis ve tiiketiciler internet sayesinde diinyanin her noktasina erisir
olmustur. Ancak bu kazanimlarin yaninda insanlar ekonomik bunalimlar nedeniyle issiz kalmakta ve ¢1g gibi
biiyiiyen borg yiikii altinda ezilmektedirler. Dolayistyla kredi kartlari, saglamis oldugu bu avantajlarin yani sira
baz1 dezavantajlar1 da olmustur. Oncelikle kredi kartlar1 harcama egilimini artirmistir. Taksit imkaninm olmas,
bu sorunu tetikleyen asil nedenlerden biridir. Bir diger sorun ise, belki de en dikkat edilmesi gereken, gereksiz
aligveris aliskanligi ya da kompulsif satin alma egilimi gibi tiiketicilerde davranig bozukluklarinin ortaya
c¢ikmasidir. Aligveriste pazarlik yapma gibi aligkanliklar da sona ermistir. Parayi sanki kisinin kendisi
6demiyormus gibi bir his agir basmaktadir. Kart ticreti, iiyelik {icreti, gecikme faizi tlirlinden 6demeler hem kredi
kartinin saglamis oldugu kolayliklara golge diistirmekte hem de tiiketicilerin kredi kartiyla yapmis olduklari
islemlerde daha dikkatli davranmalarini gerektirmektedir (Acar, 2009: 15-18; Ci¢ek & Demirdelen, 2008: 543-
547).

Finansal okuryazarlik ise, finansal yatirimcilarin ve tiiketicilerin finansal iiriin ve kavramlar hakkinda bilgi
diizeylerini gelistirmesi, mevcut bilgileri ile finansal risk ve firsatlar1 daha iyi degerlendirmelerini, daha bilingli
secimler yapmalarini ve finansal refah seviyelerini yiikseltmek igin diger tiim etkin faaliyetleri yapmalarim
saglayan bir siirecgtir (Kiigiikaslan, 2017: 12-15). Finansal okuryazarlik calismalari, tiiketim, tiiketici secimi,
ekonomik cevre gibi teorik ve ampirik igletme ve iktisat bilimi alt yapis1 {izerine kurgulanmaktadir. Harcama ve
tasarruf modelleri, kisisel finans, tiiketici kredi raporlari, krediler ve teminatlar, kredi kart1 kullanimi1 ve benzeri
finansal okuryazarlik caligmalarinin ¢ogu finansal bilgi, tasarruflar, yatirim davranisi ve kararlara odaklanmaktadir
(Lusardi, Michaud ve Mitchell, 2011: 17-23; Delavande, Rohwedder, ve Willis, 2008: 21-26; Jappelli ve Padula,
2013:2781-2784).

Konuyla ilgili is profesyonelleri ve akademisyenler tarafindan pek gok arastirma yapilmistir. Ornegin,
OECD?’ nin finansal okuryazarlikla ilgili yaptig1 arastirmada, bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik
oldugu goriilmiistiir. Bu sorunun en biiylik tetikleyicisi ise, kisilerin finansal konularda kendilerini olmadig: kadar
yeterli gormelerinden kaynaklanmaktadir (OECD, 2006: 111-113). Bir baska 6rnek, Visa International’ in 28
iilkede yaptig1 arastirmadir. S6z konusu arastirma sonuclarma gore; ABD, Meksika, Avustralya, Yeni Zelanda,
Kanada ve Brezilya finansal okuryazarlik konusunda diger iilkelerden daha iyi durumdadir. Aragtirma, Latin
Amerika’ da anne babalarin para konusunda c¢ocuklariyla daha sik konustugunu ortaya koymustur. Brezilyali
cocuklarin bu alanda egitildigi vurgulanmaktadir. ABD’ de 20 eyalette liselerde finans okuryazarlik dersi
verilmektedir. ABD ordusunda kisisel finans yonetimi konulu dersler yer almaktadir (VIFL, 2012: 3-7).
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Pazarlama ve finans alanlariyla isbirligi tizerine kurgulanan bu calismada amag, tiiketicilerin kredi kartina
yonelik tutumu ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki iliskinin tespit edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda,
Ankara’ da kredi kart1 kullanan 600 kisi lizerinde anket ger¢eklestirilmistir. Finansal okuryazarlik ve kredi karti
Olgeklerinden yararlamilmistir. Kili¢, Ata ve Seyrek (2015) tarafindan gelistirilen finansal okuryazarlik 6lgegi
kullanilmis ve tek boyutta degerlendirilmistir. Olgcek 34 sorudan olusmaktadir. Calismada veriler SPSS 22.0
programi araciligtyla analiz edilmis ve verilerin normal dagilimindan dolay1 parametrik yontem olan Anova ve
Pearson Korelasyon testi kullanilmistir. Gruplar arasindaki farkliligi tespit etmek amaciyla Post Hoc Tukey Coklu
Karsilastirma Testi kullanilmistir. S6z konusu testler yardimiyla demografik degiskenlerdeki gesitlilikler ile kredi
kart1 tutumlar1 ve finansal okuryazarlik seviyeleri arasindaki farklar irdelenmigtir. Sonug olarak bireylerin finansal
okuryazarlik seviyeleri ile kredi kart1 tutumu arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Konuya iliskin bundan sonraki c¢aligmalarda orneklem sayisinin arttirilmasi ya da 6rneklemin
degistirilmesi elde edilen sonuglarin da farklilasmasina sebep olabilir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde ¢alismanin literatiirii yer
almaktadir. Literatiirde kredi karti, finansal okuryazarlik ve tiiketici tutumu gibi temel kavramlarin yani sira
konuyla ilgili yapilmis calismalar taranmistir. Ugiincii boliim ¢alismanin metodolojisidir. Dérdiincii boliimde elde
edilen bulgulara yer verilmistir. Yontem ve eldeki bulgularla ulasilan giktilar sonug¢ bélimiinde degerlendirilmis
ve bu konuyla ilgili bundan sonraki ¢alismalar i¢in dneriler sunulmustur.

2. Literatiir

Konuyla ilgili ¢alismalarda kredi kart1 ve finansal okuryazarlik kavramlariyla ilgili ¢esitli tanimlamalar
yapilmistir. Mitchell ve Mickel (1999), kredi kartini, tiiketicinin daha sonra ddemesine olanak taniyan 6deme
aract olarak tanimlamaktadir. Khare vd., (2012), kredi karti kullanimini bir misteri yasam bic¢imi olarak
gormektedir. Yilmaz ve Catalbas (2007), sahipligini banka ve finansal kurumlarin yaptigi, iiriin satin almanin
beraberinde 6deme ya da nakit avans islemlerinde kullanilan ara¢ olarak tanimlamaktadir.

Finansal okuryazarlikla kavramiyla ilgili, Ludlum vd., (2012), paranin kullanimi ve y6netimi konusunda,
bugiinkii ve gelecekteki degeriyle ilgili etkili kararlar alabilme kabiliyeti seklinde bir tanimlama yapmuistir. Lusardi
(2008), finansal okuryazarlig: iki sekilde ele almigtir. Makroekonomik parametreleri okuyup anlayabilme yetisi
icin temel finansal okuryazarlik kavraminit kullanirken, hisse senedi, bono vb. finansal enstriimanlarin
anlagilmasinda ileri finansal okuryazarlik kavramini kullanmistir. Marcolin ve Abraham (2006), finansal
okuryazarlik niteliginin kazanilmasinda gelir gider dengesi, bor¢ yonetimi, tasarruf gibi finansman kavramlarinin
stratejik yonetimini gerekli gdrmiislerdir. Servon ve Kaestner (2008) ise, finansal okuryazarlik kavrami i¢in, bir
kisinin ilgilendigi finansal materyalleri ya da dokiimanlari anlamasi ve bunu ger¢ek hayatta kullanabilmesi
tanimin1 yapmistir. Kredi kart1 borcu 6demek, borg yapilandirmak, fatura 6demek gibi finansal pratikler bireylerin
yasaminda biiyliik 6neme sahiptir. Bu gibi finansal davramiglart gergeklestirebilme de finansal okuryazar
olabilmenin bir geregidir. Bu agidan, finansal okuryazar olabilmek, bu konuda gerekli bilgiye sahip olmakla yeterli
olmayip ayni zamanda mevcut bilginin davranislara yansitilmasiyla tamamlanmaktadir (Chu, vd., 2017: 810-815).
Bu davranislar ise, dncesinde tiiketicilerin sdz konusu davranisa egilimli olmasiyla sekil kazanmaktadir ki, buna
tutum denilmektedir. Cheng vd., (2009), tutumu, 6grenilmis yatkinlik olarak tanimlamaktadir. Tsang, Ho ve
Liang, (2004), kiginin olumlu ya da olumsuz degerlendirmeleri, kimi nesne ya da diisiincelere kars: fiil egilimleri
olarak nitelendirmektedir. Tutum, kiside saklidir ancak eyleme doniistiigii zaman goriilebilir. Bu baglamda,
tutumlar, hem tiiketicilerin duygu ve diisiincelerinin hem de davranis degisikligine neden olabilecek etmenlerin
anlagilmasina olanak tanimasi nedeniyle tiiketici tutumu, satin alma davranisini agiklamada bagvurulan ana
kaynaklar arasinda yer almaktadir. Finansal okuryazarlikla ilgili literatiirde, son yillarda yapilan ¢aligmalarin
Ozellikle liniversite 6grencileri {izerinde yogunlasildigr goriilmektedir. Ciinkii {iniversite 6grencileri ailelerinden
uzakta, biitiin ihtiyaclarini kendileri karsilamalar1 gerektigi i¢in pek ¢ok finansal davraniglarda bulunmaktadirlar.
Aragtirmacilar, finansal okuryazarlik arastirmalarinda 6rneklem olarak geng bireylerin s6z konusu diizeylerine
yonelerek finansal anlamda onlar1 daha etkin kilmak istemektedirler (Er, Sahin, & Mutlu, 2017: 80-85).

Literatiirde tiiketicilerin kredi kart1 kullanimi ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki iliski pek ¢ok
arastirmaya konu olmustur. Dewi vd., (2020), caligmalarinda, Y kusagmin finansal okuryazarlik diizeyini
belirlemigler ve finansal bilgilerinin, finansal tutumlarinin ve finansal becerilerinin finansal davraniglart ile
iligkisini incelemiglerdir. Arastirma sonucuna gore, yalnizca finansal tutum ve finansal yonetim davranigi arasinda
degil, ayn1 zamanda finansal beceriler ve finansal yonetim davranisi arasinda da 6nemli iligkiler ortaya ¢ikmustir.
Ancak finansal bilgi ile finansal davranig arasindaki iliski ¢ok dnemli goriilmemistir. Ahmetogullar1 ve Parmaksiz
(2017), finansal iyilik halinin finansal okuryazarlik ve kredi kart1 ile iligkisini 144 meslek yiiksekokulu 6grencisi
iizerinde arastirmistir. Arastirma sonucunda finansal okuryazarlik seviyesi ile cinsiyet ve okuldaki programlar
arasinda anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Bahsedilen {i¢ kavram arasinda pozitif ve anlaml iliskiler s6z
konusudur. Phaisuwat ve Vongurai (2017), x ve y kusaklarinin kredi kartina yonelik tutumlarinda bir farkliligin
olup olmadiginmi aragtirmislardir. Aragtirma sonucunda, x kusaginin y kusagina goére kredi kartint daha fazla
kullandig1 bulgusu ortaya konulmustur. Deventer ve Klerk (2016), Afrikali y kugagi 6grencileri lizerinde yaptiklari
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arastirmada, Afrikali y kusagi 6grencilerinin kisisel finansal yonetim yeteneklerini cesitli boyutlara ayirmiglardir
ve bu boyutlar arasinda kredi yonetimi de vardir. Ogrencilerin kendilerini finansal yonetim konularinda yetenekli
gordiikleri tespit edilmistir. Yiicel (2017), iiniversite &grencileri lizerinde yaptigi arastirmasinda, finansal
okuryazarlhigin kredi kart1 kullanim aligkanlig1 {izerindeki etkisini incelemistir. Arastirmaya katilan dgrencilerin
yaklasik %60’ mnn kredi kullanimindan kaygi duydugu ortaya ¢ikmistir. Kandemir (2018), tiiketicilerin finansal
okuryazarliklarinin belirlenmesi iizerine kurguladigi ¢alismasinda, en sik kullanilan finansal iiriiniin kredi karti
oldugu sonucuna ulagmistir. Karakulle ve Tan (2018), Kastamonu Universitesi Devrekani Meslek Yiiksekokulu
ogrencilerinin finansal okuryazarlik bilgisi ile kredi kart1 tutumlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Verilerin
anket yontemiyle elde edildigi arastirma 121 katilimciyla gerceklestirilmis, aragtirmada t-testi ve Anova yontemi
kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore, cinsiyet ve yas degiskenlerinin finansal okuryazarlik ve kredi kart1 tutumu
iizerinde etkili olmadig: tespit edilmistir. Anne ve baba egitim durumunun kredi kart1 tutumu iizerinde etkili
oldugu, yalniz babanin finansal okuryazarlik konusunda etkili oldugu goriilmiistiir.

Robb ve Sharpe (2009), kredi kart1 ile finansal okuryazarlik iliskisinin tespiti i¢in 6520 iiniversite
6grencisine anket uygulamislardir. Arastirmaya gore, finansal okuryazarlik diizeyleri yiiksek olan 6grencilerin
finansal okuryazarlik diizeyleri diisiik olan 6grencilere kiyasla kredi kart1 borg bakiyelerinin daha yiiksek oldugu
sonucuna vartlmigtir. Er, Sahin ve Mutlu (2017), 6grenim kredisi ya da kredi karti kullanan iiniversite
ogrencilerinin finansal okuryazarlik diizeylerinin farklilasip farklilasmadigini arastirmislardir. 335 iniversite
Ogrencisi lizerinde yiiriitiilen ¢alismada, bu iliskide belirgin bir farkliligin bulunmadig1 sonucuna varilmistir.
Ludlum vd., (2012), 5 ftniversite kampiisiinde gerceklestirdikleri arastirmalarinda, Ogrencilerin finansal
okuryazarlik diizeyleri ile kredi karti kullanimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada 5 {iniversite
kampiisiinden elde edilen 725 anketin verileri analiz edilmis olup, 6grencilerin kredi kartlarina yonelik bilgi
diizeyleri ile demografik degiskenler arasinda 6nemli farkliliklar oldugu sonucuna ulasilmistir. Robb (2011), 1354
iiniversite 6grencisinin kredi kart1 davranist ile finansal bilgi diizeyi iligkisini incelemistir. Arastirma bulgularina
gore, tiniversite 6grencilerinin kredi kart1 kararlarinin finansal okuryazarlikta 6nemli bir faktdr oldugu sonucuna
ulagilmistir. Chu vd., (2017)’ ye gore, finansal okuryazar olabilmek i¢in yalnizca finansal bilgiye sahip olmak
yeterli goriilmemektedir. Sahip olunan bilginin, kredi karti borcunun her ay tamamini 6deme, yatirim yapma,
faturalar1 zamaninda 6deme gibi davraniglara da yansimasimi gerektigini iddia etmektedirler. Amerika Birlesik
Devletleri’ nde Finansal Okuryazarlik Hakkinda Baskanin Danigsma Konseyi, bireyin finansal okuryazar
olabilmesi i¢in sunulan bir raporda, kredi yonetimi, kredi se¢imi gibi temel kredi konularinin iyi anlasilmasi
gerektigi belirtilmektedir (PACFL, 2008: 20-28).

Literatiirde yapilan ¢alismalar gosteriyor ki, kredi kartlar1 tiniversite 6grencileri arasinda yerlesik bir arag
haline gelmistir. Ancak bu araglarin ne derece anlasildigi ve bu araglarin kullanimindan nasil etkilenildigi
belirsizligini korumaktadir. Ogrenciler genel olarak sorumlu kredi kart: davranisi sergilerken, énemli bir kism1 da
riskli kredi karti davranisi sergilemektedirler. Bu tiirden davranis sergileyenler bunun etkisini uzun vadede
hissetmektedirler. Bu tiirden galigmalarla finansal bilgi ve finansal davranislarin baglantili oldugunu anlamak,
gelismis egitim programlarina ve daha olumlu kredi ¢iktilarina erismeyi saglayabilir (Robb, 2011: 693-696).
Yiriitiilen bu caligma da, finansal okuryazarlik ve finansal davraniglar arasinda giiglii baglar oldugunu ortaya
koymustur.

3. Metodoloji

Bu c¢alismanin amaci, tiiketicilerin kredi kartina yonelik tutumlar1 ile finansal okuryazarlik diizeyleri
arasindaki iligskiyi ortaya koymaktir. Calisma, bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin artmasi veya azalmast
ile kredi kart1 kullanim aligkanliklar1 ve davranislarinin nasil sekillendiginin ortaya konulmasi agisindan 6nem arz
etmektedir. Caligmanin amacina yonelik, Ankara’da kredi karti kullanan 600 kisi {izerinde anket
gercgeklestirilmigtir. Ankette, finansal okuryazarlik ve kredi kartt dlgeklerinden yararlanilmistir. Kili¢, Ata ve
Seyrek (2015) tarafindan gelistirilen finansal okuryazarlik 6lgegi kullanilmis ve tek boyutta degerlendirilmistir.
Olgek 34 sorudan olusmaktadir. Caligmada veriler SPSS 22.0 programi araciligiyla analiz edilmis ve verilerin
normal dagilimindan dolay1 parametrik yontem olan Anova ve Pearson Korelasyon testi kullanilmigtir. Gruplar
arasindaki farkliligi tespit etmek amaciyla Post HOC TUKEY ¢oklu karsilastirma testinden yararlanilmistir.
Aragtirmada kullanilan testler demografik degiskenler ile kredi kart1 tutumlari ve finansal okuryazarlik seviyeleri
arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Ampirik bulgular béliimiinde ilk olarak katilimcilarin demografik 6zelliklerine yer verilmistir. Demografik
ozellikler arasinda katilimcilarin cinsiyet, yas, egitim durumu, medeni hal ve gelir diizeyi bilgileri yer almaktadir.
Bu bilgileri, katilimcilarin aylik kredi kart: harcama tutar1 ve sahip olunan kredi kart1 say1s1 takip etmektedir. Daha
sonra katilimeilarin kredi kartina yonelik tutumlar1 ve finansal okuryazarlik seviyeleri bulgular1 elde edilmistir.
Son olarak katilimeilarin sahip olduklari kredi karti sayisi ile finansal okuryazarlik diizeyleri karsilastirilmis, kredi
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kart1 tutumu ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki iliskinin sonuglar1 ile ampirik bulgular boliimi

tamamlanmistir.
Tablo 1. Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

F %
Cinsiyet
Kadin 260 433
Erkek 340 56,7
Yas
18-25 130 21,7
26-35 219 36,5
36-50 202 33,7
51 ve Uzeri 49 8,2
Egitim Durumu
Ilkokul-Ortaokul 114 19,0
Lise 273 45,5
On lisans 117 19,5
Lisans ve Uzeri 96 16,0
Medeni Hal
Bekar 205 34,2
Evli 395 65,8
Gelir
0-1700 TL 123 20,5
1701-2500 TL 265 44,2
2501-4000 TL 150 25,0
4001-6000 TL 49 8,2
6000 TL iizeri 13 2,2
Toplam 600 100,0

Tablo 1’ de Tiirkiye’de arastirmaya katilan bireylerin demografik bilgileri gosterilmistir.

Ankete

katilanlarin %43,3” i kadin, %56,7’ si erkektir. Caligmaya katilanlarin %36,5” 1 26-35 yas araliginda ve %45,5” i
lise mezunudur. Katilimeilarin 6nemli kismi evlidir ve 1701-2500 TL aras1 gelire sahiptir.

Tablo 2. Katilimcilarin Aylik Kredi Kartt Harcama Tutari

Tutar Frekans Yiizde(%)
0-750 TL 193 32,2
751-1500 TL 259 432
1501-2500 TL 93 15,5
2501-3500 TL 43 7,2

3501 TL ve Uzeri 12 2,0
Toplam 600 100,0

Tablo 2' de arastirmaya katilan kisilerin aylik kredi kart1 harcamalar1 goriilmektedir. Tablodan anlasilacagi

iizere ankete katilan kisilerin en ¢ok harcama tutar1 751-1500 TL' dir.

Tablo 3. Katilimeilarin Sahip Oldugu Kredi Kart1 Sayisi

Adet Frekans Yiizde(%)
1 299 49,8

2 192 32,0

3 70 11,7

4 21 3,5

5 ve lizeri 18 3,0
Toplam 600 100,0
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Tablo 3' te aragtirmaya katilan kisilerin ka¢ adet kredi kart1 kullandiklar1 goriilmektedir. Kredi karti
kullanan kisilerin ¢ogunlugu 1 adet kredi kart1 kullanmaktadir. 3, 4, 5 ve lizeri kredi kart1 kullananlar arasinda pek
fark yoktur. Ancak 2 adet kredi kart1 kullan kisilerin digerlerine gore farkliliklar: daha belirgindir.

Tablo 4. Katilimcilarin Kredi Kartina Yonelik Tutumlar:

sl £ £ E | g& «
. - s S S £ g £ £
Kredi karti kullantyorum. Ciinkii... § = = z S § 3 =
E| E 5 2 | £z E
= = G = s 2 5
< = = =
v v » = =
. A y %I11,3 | %10,0 | %5,2 %46,2 | %273
Mal ve hizmet aliminda taksit imkan1 sagliyor 68 60 31 277 164 3,68
. L %9.,5 | %173 %38.,8 %42,5 | %21,5
INakit para gekme kolaylig sagliyor 57 104 53 255 131 3,50
S %88 | %143 | %152 | %42,0 | %19,7
Para tasima gereksinimini ortadan kaldirtyor 53 86 91 250 118 3,49
R A %172 | %22,0 | %18,0 | %30,3 | %l12,5
Uyelik, kampanya vb. dzelliklerini kullaniyorum 103 132 108 182 75 2,99
. A o %10,7 | %16,5 | %18,0 | %38,0 | %16,8
Geg 6deme imkani sagliyor 64 99 108 228 101 3,34
Prestii saglivor %19,0 | %243 | %23,2 | %23,7 %9,8 7381
) sagty 114 | 146 139 142 59 :
. . o %8,5 | %142 | %12,8 | %39,7 | %24.,8
Beklenmedik olaylarda giivence sagliyor 5 85 77 238 149 3,58
Ortalama 3,341429

Tablo 4' te arastirmaya katilan kisilerin kredi kart1 ile ilgili goriisleri yer almaktadir. Ortalamasi en yiiksek
olan ifadenin 3,68 ile "mal ve hizmet aliminda taksit imkan1 sagliyor" maddesi oldugu goriilmektedir. Kredi kart1
ile ilgili goriislerin yer aldig1 en diisiik olan ifadenin ise 2,81 ile "prestij saglyor"” oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Diizeyleri

Dogru (%)
(Ortalama) Standart Sapma
Finansal Okuryazarhk Diizeyi 60,77 1422

Tablo 5’ te katilimcilarin toplam finansal okuryazarlik basar1 diizeyi gosterilmistir. Toplam finansal
okuryazarlik basar1 seviyesi %60,77 olarak belirlenmistir. Arastirmaya katilan kredi kart1 kullanicilarinin finansal
okuryazarlik diizeyinin diisiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Katilimeilarin Kredi Kart1 Sayisina Gore Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Karsilastiriimasi

Gruplar N X Ss P
1 299 64.25 0,70
. 2 192 60,21 0,67
Kres‘;‘ Efm 3 70 55.11 0.70
y 4 21 4924 0,67 0.000
5 ve lizeri 18 44 66 0,70 ’

Tablo 6’ da katilimcilarin kredi kart1 sayisina gore finansal okuryazarlik seviyeleri karsilastirilmistir. Analiz
sonuglart incelendiginde bireylerin kredi karti sayisina gore finansal okuryazarlik seviyelerinin farklilastig:
goriilmektedir (p<0,05). Baska bir ifade ile TUKEY Testi sonucuna gore kredi karti kullanim adedi azaldik¢a
katilimeilarin finansal okuryazarlik seviyeleri artmaktadir.
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Tablo 7. Katilimeilarin Kredi Kart: Tutumu Ile Finansal Okuryazarlik Diizeyleri Arasindaki liski

Finansal Okuryazarhk Diizeyi Kredi Karti Tutumu
Finansal Okuryazarhk Diizeyi 1
Kredi Karti Tutumu ,375%* 1

Tablo 7’ de katilimcilarin kredi karti tutumu ile finansal okuryazarlik seviyeleri arasindaki iliski Pearson
Korelasyon analizi ile test edilmistir. Analiz sonuglar1 incelendiginde bireylerin finansal okuryazarlik seviyeleri
ile kredi karti tutumu arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir. Bagka bir ifadeyle,
katilimeilarin kredi kartina yonelik tutumu arttik¢a finansal okuryazarlik diizeyi de artmaktadir.

5. Sonuc¢ ve Tartisma

Finansal okuryazarlik, rasyonel finansal kararlarin alinmasinda mikro diizeyde bireye makro diizeyde ise
topluma katki saglayacak bir konu hatta bir rehberdir. Zira kit kaynaklarin etkin kullanim1 noktasinda daha bilingli
bir tiiketim edinimi ile yol gosterici roliiyle gelecege de 151k tutmaktadir. Kredi kart1 ise, yerinde kullanildig: siirece
islevi yliksek bir finansman aracidir. Ancak, tiiketici bu etkinlikten ne kadar uzaklasirsa durum tersine donmekte
ve fayda yerini tamamen zarara birakmaktadir. Bu defa durum sadece ekonomik etki ile sinirli kalmamakta, isin
icine sosyal, psikolojik ve biyolojik faktdrler dahil olmaktadir. Bu yiizden, finansal okuryazarlik bilgisi boylesine
o6nemli bir finansal enstriimandan saglanacak faydayi engoklamanin kritik yoludur. Kredi kart1 kullanim amaci,
gelir diizeyi, sosyal ¢evre, egitim gibi pek ¢ok unsur finansal okuryazarlik bilgisi havuzunda akillica derlenmelidir.

Aragtirmada tiiketicilerin kredi kartina karst tutumlar1 ve finansal okuryazarlik seviyeleri tespit edilmistir.
Ayrica kredi karti kullanim amagclart ve tutumlari ile finansal okuryazarlik seviyeleri arasindaki iliski
belirlenmistir. Bu amaglarla Ankara’da kredi kart1 kullanan 600 kisi lizerinde anket gergeklestirilmistir. Caligmada
finansal okuryazarlik ve kredi kart1 6l¢eklerinden yararlanilmistir. Arastirmaya katilanlarin %56.7” si oraninda
biiyiik bir gogunlugu erkektir. %36,5’ i 26-35 yas araliginda ve %45,5” i lise mezunudur. Onemli bir kismi evli ve
gelir diizeyi daha ziyade 1701-2500 TL’ dir. Arastirmaya katilim gdsteren tiiketicilerin harcama tutarlar1 751 ila
1500 TL arasinda degismektedir. Sahip olunan kredi kart1 sayis1 bakimindan, 1 adet kredi kartina sahip olanlarmn
sayisi digerlerine nazaran daha fazladir. Bunun yani sira 2 adet kredi kart1 kullan kisilerin digerlerine gore (3, 4,
5) farkliliklar1 daha belirgindir. Katilimcilarin kredi kartina yonelik tutumlarindan, ortalamasi en yiiksek olan
ifadenin 3,68 ile "mal ve hizmet aliminda taksit imkani saglyor” maddesi oldugu, kredi kart1 ile ilgili goriislerin
en diisiik oldugu ifadenin ise 2,81 ile "prestij saglyor” oldugu goriilmistiir. Toplam finansal okuryazarlik bagart
seviyesi %60,77 olarak belirlenmistir ve bu dogrultuda kredi kart1 kullanicilarinin finansal okuryazarlik diizeyinin
diisiik oldugu sdylenebilir. Tiiketicilerin kredi kart1 sayisina gore finansal okuryazarlik seviyelerinin farklilagtigi
goriilmektedir (p<0,05). TUKEY testi sonucuna gore, kredi kart1 kullanim adedi azaldik¢a katilimcilarin finansal
okuryazarlik seviyeleri artis gostermistir. Pearson korelasyon analizi ile tiiketicilerin kredi kart1 tutumu ile finansal
okuryazarlik seviyeleri arasindaki iliski test edilmistir. Sonug olarak bireylerin finansal okuryazarlik seviyeleri ile
kredi kart1 tutumu arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Literatiirde konu ile ilgili yapilan arastirmalarla karsilagtirildiginda, ortaya ¢ikan bu sonucun Ahmetogullar
ve Parmaksiz (2017), Yiicel (2017), Kandemir (2018), Karakulle ve Tan (2018), Robb ve Sharpe (2009), Ludlum
vd., (2012), Robb (2011) ve Chu vd., (2017) gibi pek ¢ok ¢alisma ile benzerlik gosterdigi anlagilmaktadir. Benzer
sonuglara ulasilsa da, aragtirmacilarin konuya bakis agilari farkli olabilmektedir. S6yle ki, Robb ve Sharpe (2009),
finansal okuryazarlik diizeyleri yiiksek olan 6grencilerin finansal okuryazarlik diizeyleri diisiik olan 6grencilere
kiyasla kredi kart1 bor¢ bakiyelerinin daha yiiksek oldugu sonucuna varmisken, bu ¢alismada kredi kart1 kullanim
adedi azaldik¢a katilimcilarin finansal okuryazarlik seviyelerinin arttig1 bulgusuna ulagilmistir.

Diger yandan, literatiirde farkli sonuca ulasan caligmalar da s6z konusudur. Mesela, Er, Sahin ve Mutlu
(2017), kredi kartt kullanan iiniversite Ogrencilerinin finansal okuryazarlik diizeylerinin farklilagip
farklilasmadigin1 arastirdiklari c¢aligmalarinda, bu iliskide belirgin bir degisimin bulunmadigi sonucuna
varmislardir. Benzer sekilde, Dewi vd., (2020), de ¢alismalarinda, finansal bilgi ile finansal davranis arasindaki
iliskinin ¢ok 6nemli olmadig1 sonucuna ulasmiglardir. Bu tablo, ortaya ¢ikan sonugla, benzer sonuglara ulasan
calisma sayisinin fazla oldugunun bir gostergesidir.

Aragtirmada ortaya ¢ikan sonuglar genel bir ifadeyle yorumlanacak olursa, arastirmaya katilan kredi karti
kullanicilarinin finansal okuryazarlik diizeylerinin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ Dogan (2019)’ in
arastirmas1 ile benzerlik gostermektedir. Ayrica bireylerin kredi karti sayisina goére finansal okuryazarlik
seviyelerinin farklilastig1 anlasilmaktadir. Konuyla ilgili bundan sonraki c¢alismalar i¢in, 6rneklem sayisinin
arttirtlmasi ve farkl 6rneklemlere yer verilmesi daha farkli sonuglara ulagilmasinin dniinii agacaktir. Bu dogrultuda
kurgulanacak ¢alismalarin literatiire katkisinin fazla olacagi dngériisiinde bulunulabilir.
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19. YUZYILIN SONU VE 20. YUZYILIN BASLARINDA ADAPAZARI
VE CEVRESINDEKI ERMENI MESELESI”

THE ARMENIAN QUESTION IN ADAPAZARI AND ITS
SURROUNDINGS AT THE END OF THE 19TH CENTURY AND THE
BEGINNING OF THE 20TH CENTURY

Cengiz KESKIN™
0z

Ingiltere ve Amerika gibi Protestanlik inancimin agir bastigi iilkeler, Ermeniler iizerinde yogun misyonerlik ¢alismalari
yiiriitmiislerdir. Ozellikle 19. yiizyilin sonu ve 20. yiizyilin baslarinda bu faaliyetler iist seviyeye ¢ikmis, bagimsizlik isteyen
Ermeniler bazi vilayetlerde gosteriler diizenlemislerdir. Adapazari'nda yasayan binlerce Ermeninin de bu ayrilikci
hareketlerden etkilendigi goriilmektedir. Misyonerlerin ve komiteci Ermenilerin yonlendirmeleriyle bu eylemlere katilan
Ermeniler, bolgede istenmeyen bazi olaylarin yagsanmasina neden olmuslardir.

Anadolu'nun farkli bélgelerinde yasanan olaylara ragmen, Ermenilerin kendi aralarinda tam bir uyum iginde olmadigi
goriilmektedir. Nitekim Adapazari'nda yasayan Ermenilerin bir boliimii bagimsizlik isterken, diger kismi ise mevcut statiikonun
devamindan yanadir. Ekonomik olarak Miisliimanlardan ¢ok daha iyi durumda olan bu Ermenilerin aslinda hallerinden
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1. Giris

19. yiizyilin ortalarina kadar Ermenilerin Osmanli Devleti ve Miisliimanlarla sorun yagadig1 sdylenemez.
Ortaya ¢ikan kiiciik sorunlar ise genellikle Istanbul'dan ibaret kalmis ve Adadolu'ya pek sirayet etmemistir. Bu
tarihe kadar Anadolu cografyasinda Ermenilerle ilgili bir huzursuzluk géze ¢arpmamis, Rusya ve Ingiletere gibi
biiyilik giicler de Ermenileri heniiz kullanmaya baslamamistir. Kisacasi 19. yiizyilin ortalarina kadar bir Ermeni
sorunu olmadig1 gibi, Ermenilerin Osmanli idaresiyle hallemedigi bir mesele de mevcut degildir.

Ermeni sorununun baslangicina kesin bir tarih arayanlar bunu 1856 Islahat Fermani ya da 1877-1878
Osmanli-Rus Savasi'na dayandirmaktadir. Savasin sonunda imzalanan Ayastefanos ve Berlin Antlagmalar1 da
Ermeni meselesi i¢in milat olarak gosterilmektedir. Ancak, meselenin altyapisini incelemeden konunun Islahat
Fermani'na veya 1877-1878 OsmanliRus Savasi'na baglanmasi hatali bir yaklasim olacaktir. Ermeni sorununun
ortaya ¢ikmasinda diinya siyasi hayatindaki gelismelerin yadsinamaz bir etkisi vardir. Sanayi devriminin ortaya
cikardig1 somiirgecilik anlayist ve Fransiz Ihtilali sonucu baslayan milliyetcilik fikri basi ceken etkenlerdir.
Ermeniler, Osmanli Devleti i¢indeki azmliklarin birer birer isyan ettiklerini ve bunun neticesinde bagimsizliklarin
kazandiklarin1 gormiislerdir. Ermeniler tarafindan tertiplenen isyanlarda Ermeni kilisesinin de biiyiik etkisi
olmugtur. Yabanci giiclerin miidahalesiyle uluslararasi bir boyut kazanan Ermeni sorununun, tiim Osmanli
cografyasinda oldugu gibi Adapazar1 ve ¢evresinde de olumsuz etkileri goriilmeye baglamustir.

Genellikle ticaretle ugragarak hayatlarini idame ettiren bdlgedeki Ermenilerin, ekonomik olarak gayet iyi
durumda olduklar1 sdylenebilir. 19. ylizyilin sonlarindan 20. yiizyila gecen siirecte de bu durumda bir degisiklik
olmadig1 goriilmektedir. Bolgenin en kalabalik gayrimiislim niifusunu olusturan Ermenilerin, bu donemde
ekonomik olarak daha da iyi bir seviyeye ulastigi goriilmektedir. Ancak, bazi Ermenilerin ekonomik gii¢lerini
kotl yonde kullandiklar asikardir. Kendi aralarinda para toplayarak Ermeni bagimsizlik hareketlerini finanse eden
bu kisiler, Adapazari ve gevresinde birgok probleme neden olmuslardir.

Ermeni din adamlari, gayrimislim okullarindaki O6gretmenler ve misyonerlerin bu propaganda
hareketlerinde oncii olduklari ve Ermenileri yonlendirdikleri agiktir. Bagimsizlik hayallerine kapilmayan ve
Osmanli Devleti biinyesinde yagsamlarini siirdiirmek isteyen Ermenilerin ise ¢esitli baskilara maruz kaldiklar
goriilmektedir. Ermeni komiteciler tarafindan fislenen, kotli muamelelere ugrayan ve kendilerinden zorla para
alinan vatansever Ermenilerin sosyo-ekonomik agidan biiyiik sorunlar yasadiklari anlagiimaktadir.

2. Ermeni Meselesi Nedeniyle Yasanan Sorunlar

Osmanli Devleti'nin 6zellikle son yilizyilina damgasini vuran Ermeni meselesi, ortaya ¢ikis ve gelisme
stireci bakimindan farkli boyutlara sahiptir. Ermeni meselesinin ilk baglangig tarihi olarak ise 1856 tarihli Islahat
Fermani gosterilebilir. Bu tarihe kadar sadik millet konumunda olan Ermenilerin, bu tarihlerden sonra yavas yavas
ayrilikg1 bir kimlige biiriindiigii sdylenebilir. Ermenilerin bu duruma gelmesinde Rusya, Fransa, ingiltere ve
Amerika gibi devletlerin etkisi biiyiiktiir. Osmanli toplumu igerisinde ilk basta sadece Gregoryen Ermenileri
mevcut iken, Fransa'nin galismalar1 sonucu Katolik bir Ermeni toplulugu da ortaya ¢ikmistir. Akabinde Ingiliz ve
Amerikan misyonerlerin calismalariyla Protestan Kilisesi ve Rusya'nin etkisiyle de Ortodoks Kilisesi viicuda
getirilmistir (Kantarci, 2011, s. 29). 1869 yilinda istanbul Ermeni Patrigi olarak secilen Hirimyan'in ihtilalci ruhu
da Ermenilerin drgilitlenmesini hizlandirmistir. 1878 yilinda imzalanan Berlin Antlagsmasi ile Ermeni komiteleri
kurulmaya baslamus, Ingiltere ve Rusya'nin da destegini alan Ermeniler &rgiitlenerek cesitli isyan hareketlerinde
bulunmuslardir (Uras, 1987, s. 177-181, 426).

19. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren Ermenilerin biiyiik bir kisminin baglh oldugu Gregoryen Kilisesi'nin
giderek huzursuzlugu artmistir. Huzursuzlugun ana nedeni ise Ermeniler arasindaki mezhep kavgalaridir. Fransa,
Ingiltere ve Rusya'nin kendi mezheplerine baglamaya galistiklart Gregoryen Ermeniler iizerindeki misyonerlik
¢aligmalari, Ermenilerin bir kirilma ve dagilma yasamalarina neden olmustur. Bu durum Ermeniler arasinda ciddi
bir tehlike olarak yorumlanmig, Ermeni toplumunun farkli kiliselere kaymasi ve Ermeniler arasinda birlik
saglanamamasi elestirilmistir. Ermenilerin bir kismi beraber bir millet olabilmeleri igin her seyden dnce bagimsiz
bir devlete ihtiyaclarinin oldugunu diisiiniiyor, bu konuda da 6zellikle Rusya ve Ingiletere gibi biiyiik giiclerin
yardimina giiveniyorlardi (Oke, 1991, s. 70-72 & Halagoglu, 2006, s. 26-27). Ancak, Osmanl Devleti'ne bagh
olarak mevcut statiilkonun devamini isteyen Gregoryen Ermenilerin sayist da az degildi. Ermeniler arasinda
yasanan bu kutuplasma Adapazari ve ¢evresinde de fazlasiyla goriilmekteydi.

Kendi aralarinda anlagsmazliklar yasayan Adapazari ve c¢evresindeki Ermeniler, 6zellikle Osmanli
Devleti’ne bagllik konusunda biiyiik bir ihtilaf halindeydiler. Ermenilerin bir kism1 Osmanli Devleti’ne aidiyet
duygusuyla bagli olmasina ragmen, biiyiik bir boliimii ise komiteci Ermenilerle isbirligi yapmislardir. Ermeni
komiteciler, Ermenileri ayni ideal etrafinda toplamaya caligmis ve Ermenilere ihtilalci bir ruh asilamayi
tasarlamiglardir. Uyelerin silah kullanmasini ve para temin etmesini isteyen komiteci Ermeniler, gerilla kuvvetleri
olusturarak genel bir eylem yapmay1 da planlamislardir (Giiriin, 2001, s.168). Farkli goriiste olan Ermenilerle
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tartisma igine girmis, hatta Osmanli yanlis1 Ermenileri hainlikle su¢lamislardir. Bu gruplar arasindaki problemler
zaman zaman cinayet ve suikastle sonuglanmigtir. Nitekim Saray-1 Hiimaytlin hafiyelerinden Anastas isimli bir
Ermeni, Ermeni davasina ihanet etmekle suglanarak Adapazari’ndaki komiteci Ermeniler tarafindan infaz
edilmistir.

29 Eylil 1890 tarihli bir arsiv belgesinden anlasildigina gore, bolgeye asayisi temin etmek icin giden
askerlerin iizerine de komiteci Ermeniler tarafindan ates agilmigtir. Cikan c¢atisamada 14 Ermeni etkisiz hale
getirilmistir. Oldiiriilen bir komite iiyesinin iizerinden ¢ikan not ise meseleyi Ozetler mahiyettedir. Notta,
Anastas’in Ermeni davasina sadik kalmadigi ve kendi milletine ihanet ettigi yazilidir (BOA, Y.PRK.ESA, 12/6).
Her firsatta diinya kamuoyunun dikkatini Ermeni meselesine ¢ekmek isteyen misyonerler bu firsati
kagirmamiglardir. Anastas'in 6ldiiriilmesi ve akabinde yasanan gelismeler yiiksek tirajli bir gazete olan Daily
News’te haber yapilmistir. Ancak, gazetede olaylarin ¢arpitildigi goriilmektedir. Olaylar, Osmanli Devleti’nin
Ermenileri sugsuz yere katlettigi ve Ermenilerin masum oldugu seklinde diinya kamuoyuna lanse edilmistir (BOA,
DH.MKT, 1777/8).

Adapazari'nda yasayan ¢ogu Ermeninin ise devlet¢i bir politika benimsedigi anlagilmaktadir. Durumlarinin
gayet iyi oldugunu belirten Ermeniler, Mabeyn-i Hiimay(in Bagkitabet Dairesi'ne bir tesekkiir yazisi dahi
gondermiglerdir. Adapazar1 Ermenilerinden Abraham, Esteban Demirciyan, Karabet Yazbazyan ve Adapazari
Ermeni milleti vekili Rahip Ohannes'in imzastyla Istanbul'a gonderilen 4 Eyliil 1890 tarihli telgraf, Ermenilerin
meseleye bakisint 6zetlemektedir. II. Abdiilhamid'in adil yonetiminden duyduklart memnuniyeti dile getiren
Ermeniler, padisaha da gesitli dvgiilerde bulunmuslardir (BOA, Y.PRK.AZN, 4/52). Hatta Adapazari'nda yasayan
bazi1 Ermeniler, kendi istekleriyle askeriye i¢in toplanan yardim kampanyasina da katilmislardir. Bir zorlama veya
bask1 olmamasina ragmen Ermenilerin bu tavr ortaya koymasi énemlidir. Adapazar1 Kaymakamligi'ndan izmit
Mutasarrifligi'na gonderilen yazida, Adapazart Ermenilerinin kendi arzulariyla yardim kampanyasina igtirak
etmesi takdirle karsilanmigtir (BOA, DH.TMIK.M, 24/6, 24/82). Gériildiigii gibi, Adapazari ve gevresinde
Osmanli Devleti'ne aidiyet duygusuyla bagli birgok Ermeni yasamaktadir. Askeriye i¢in toplanan yardima gonillii
bir sekilde istirak edilmesi ve padisahin yonetiminden duyulan memnuniyet, Ermenilerin sadik millet 6zelligini
halen korudugunu agikca gostermektedir.

Yasanan siyasi geligmeler ve artan milliyetgilik fikri ise Ermenilerle yasanan sorunlari derinlestirmistir.
Bagimsizlik hayaline kapilan Ermenilerin kanun dis1 eylemlere karigtiklari goriilmektedir. Bu durum Ermenilere
olan giiven duygusunu azalttig1 gibi, baz1 asayis sorunlarina da zemin hazirlamistir. Nitekim Ermenilerin 1890
yilmin Aralik ayinda bélgede bir eylem hazirligi yaptiklar: anlasilmaktadir. Ermenilerin baslattiklar1 niimayis
iizerine, takviye kuvvetler Tarakli ve Adapazari civara sevk edilmislerdir. Aliman 6nlemler sayesinde asayis
saglanmis, ihtiyat kuvvetleri ait olduklar1 birliklere geri génderilmislerdir (BOA, MV, 60/52).

[zmit Mutasarrifligi'ndan Istanbul'a génderilen 23 Aralik 1891 tarihli yazidan bolgedeki Ermenilerden
yardim ad1 altinda para toplandig1 anlagilmaktadir. Ermenilerin bazi ihtiyaclari i¢in toplanan ve toplamda 1 miyon
kurusu bulan bu meblag, kimi Ermeni gruplarinca bolgede huzursuzluk ¢ikarmak i¢in kullanilabilirdi. Bu nedenle
Izmit Liva Meclisi tarafindan bu konuda bir sorusturma yapilmistir. Yapilan arastirmalar endise edilecek bir sorun
olmadigini, toplanan bu para ile Ermeni okullarindaki gorevli Ogretmenlerin maaslarinin karsilandigin
gostermektedir. Buna ragmen tedbiri elden birakmak istemeyen Osmanli Hiikiimeti, Ermeni murahhasasi
onciiliigiinde alinan nakdi yardimlarin akibetini devamli olarak takip altinda tutmustur. Osmanli Hiikiimeti'nin bu
konudaki siiphelerinde ne kadar hakli oldugu bir miiddet sonra ortaya ¢ikmustir. Nitekim Izmit Redif Kumandam
Saadeddin Pasa, Ermenilerin Adapazari'nda usule aykir1 bir sekilde para topladigini tespit etmis ve durumu
Istanbul'a bildirmistir (BOA, Y.PRK.ASK, 78/31, lef: 3).

Adapazari'nda Ermeniler iizerinde etkili olan Antranik isimli bir sahis da dikkat ¢ekmektedir. 3 Ekim 1895
tarihli belgeden anlagildigina gére, Ermeni halki galeyana getiren Antranik bir siire sonra yakalanmistir. Uzerinden
silah ve zararli yaymnlar ¢ikan bu sahisin, bolgede huzuru bozdugu ve Ermenileri orgiitlemeye calistigt
anlasgilmaktadir (BOA, A.MKT.MHM, 655/2). Adapazar1 Amerikan Mektebi Miidiirii Doktor Kovalciyan'in da
Ermeniler tizerinde oldukca etkili ¢alismalar yaptigi goriilmektedir. Faaliyetlerini sadece Adapazari ile
siirlandirmayan Kovalciyan'in, Bahgecik Amerikan Mektebi Miidiirii Mr. Chambers ile de yakin bir bag kurdugu
tespit edilmektedir. Kovalciyan, bu bolgelerdeki Ermenileri egitim ad1 altinda 6rgiitlemistir.

Ingiltere tebaasindan Mr. Chambers ise Pamukova ve Geyve'ye giderek buradaki Ermeniler iizerinde
faaliyetlerde bulunmustur. Bu bilgilerden de anlasilacagi gibi, Adapazari ve Izmit'teki Amerikan okullar1 birbiriyle
irtibat halindedir. Tipki Kovalciyan gibi, Mr. Chambers de Ermenileri egitim ad1 altinda rgiitlemek istemistir.
Ancak, gizli emelleri Osmanli Hiikkiimeti tarafindan tespit edilen Mr. Chambers uygun bir dille uyarilmigtir. Buna
ragmen Ingiltere Sefareti'nin destegini alan Mr. Chambers'in eylemlerine ayni1 hizla devam ettigi goriilmektedir
(BOA, AMKT.MHM, 655/16, lef: 2-3-14). Ingiltere, Mr. Chambers'e iftira atildigim ifade ederek bu sahisin
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arkasinda durmustur. Mr. Chambers'in sadece bir egitimci oldugunu iddia eden Ingiltere Sefareti, bu konudaki
Osmanh goriislerini reddetmistir (BOA, DH.TMIK-M, 23-22, lef: 1-2).

Ermeni meselesi nedeniyle yasanan tatsiz olaylarin, bazen Avrupa kamuoyuna da yansidig1 anlasilmaktadir.
9 Ekim 1895 tarihinde 30-34 civarinda Ermeninin 6ldiiriilmesiyle sonuclanan olaylar, The Times gazetesinin 23
ve 24 Ekim 1895 tarihli yaymlarinda yer almistir  (http://tinyurl.gale.com/tinyurl/CTwPgl;
http://tinyurl.gale.com/tinyurl/CTwnN9). Adapazari'ndaki bazi gayrimiislim kdylerinin Miisliimanlarin saldiris
altinda bulundugunu iddia eden The Times gazetesi, bu vesileyle uluslararasi kamuoyunun dikkatini Ermeniler
iizerine gekmek istemistir. Geyve Kaymakamhig: tarafindan izmit Mutasarrifligi'na génderilen 23 Ekim 1895
tarihli yazi, bu konudaki siireci tiim agikligtyla ortaya koymaktadir. Geyve Kaymakamligi'nin bildirdigine gore,
Geyve'nin Akhisar nahiyesindeki bir pazar yerinde iki Ermeni genci silahlarini ateslemis, bu durum Miisliiman
halk arasinda biiyiik bir korkuya yol agmistir. Olay sonrasi bolgede yasayan Ermeni ve Miisliiman ahali karsi
karsiya gelmis ve yasanan arbedede hayatini kaybeden ya da yaralanan Ermeniler olmustur (Hiiseyin Nazim Pasa,
1998, s. 96-97).

Izmit Ermeni murahhasas1 Esteban Efendi'nin sik stk Adapazari'ma geldigi, burada Ermeniler iizerinde
calismalar yaptig1 anlasilmaktadir. Esteban Efendi'nin durumundan endise eden izmit Mutasarrifligi, 15 Temmuz
1896 tarihli yaziyla bu durumu Dahiliye Nezareti'ne bildirmistir. Yaklasik iki aydir Adapazari'nda olan Esteban
Efendi'nin bolge halkindan yardim adi altinda para topladigi, bu nedenle kendisinin bdlgeden uzaklastirildig: ifade
edilmistir. izmit Mutasarrifi Musa Kazim Pasa'min bildirdigine gore bolgedeki Ermeniler Esteban Efendi'nin
sOylemlerinden oldukga etkilenmis ve biiyiik bir eylem hazirligi icine girmislerdir. Ancak, Osmanli idarecilerinin
bolgede bir huzursuzluga meydan vermedigi agiktir. Izmit Mutasarrifi Musa Kazim Pasa ile Adapazari
Kaymakami Mehmed Niizhet Bey, Adapazari'nda bazi Onleyici ¢aligmalar yapmislar ve bolgedeki asayisi
ivedilikle saglamislardir (BOA, DH.TMIK.M, 10/34).

Adapazari'nin Ferizli bolgesindeki Ermenilerin de karigiklik ¢ikarma niyetinde olduklari goriilmektedir.
Nitekim bahsedilen bolgedeki bazi Ermeni elebaslarinin tutuklandigi Serasker Riza Bey tarafindan kaleme alinan
18 Eyliil 1897 tarihli yaziyla bildirilmistir. Bolgede asayis problemlerine yol agan ve halktan zorla para toplayan
bu Ermeniler, {izerlerinde bulan silah, mithimmat ve zararli yayinlarla yakalanmiglardir (BOA, Y.MTV, 167/108;
BOA, Y.PRK.ASK, 132/48). Ozellikle Adapazarli David oglu Salamon'un, Ermeni fesat hareketindeki rolii dikkat
¢ekmektedir. Sofya'da yasayan kardesleri vasitasiyla Bulgaristan'daki Ermenilerle irtibat kuran Salamon, gerek
Istanbul ve gerekse Sofya ile devaml irtibat halinde olmustur (BOA, Y.PRK.ASK, 133/44).

Ermenilerin evlerinde kagak silah bulundurduklarindan da siiphe edilmektedir. Silahli bir eyleme kalkisma
potansiyeline sahip olan kimi Ermeniler nedeniyle devamli olarak teyakkuzda beklenilmistir. 9 Agustos 1901
tarihli bir arsiv belgesi, Adapazar1 ve Geyve'deki bircok hanede kagak silah bulundugunu gostermektedir.
Geyve'nin Kurtbelen kdyiinde yapilan aramalarda 500 civarinda silah bulunmustur (BOA, Y.MTV, 219/83).
Ermenilerin evleri disinda, kilise ve manastirlarda da kagak silah sakladiklar1 bilinmektedir. Ozellikle Ermeniler
icin dnemli bir hac ve ibadet merkezi konumunda olan Armese Manastiri'nin bir silah deposu olarak kullanildig:
sOylenebilir. Nitekim Viyana'dan kagak yollarla gelen birgok silah ve mithimmatin bu manastirda muhafaza
edildigi Osmanl yetkilileri tarafindan tespit edilmistir (BOA, Y.PRK.SRN, 4/47, lef: 1-2). Tespit edilen bu
silahlara el konulmus, bu iste parmagi olanlar da tutuklanmistir (BOA, A.MKT.MHM, 729/5).

Ermeniler arasinda siipheli davranislar1 olanlar da devamli gozetim altinda tutulmuslardir. Adapazari'nda
kuyumcular carsisinda calisan iki Ermeni de takip edilmistir. Haci Torik ve Esteban Sapriciyan isimli bu
Ermenilerin, Ermeni komitecilerle irtibatli olduklarindan ¢ekinilmektedir. Dahiliye Nezareti’nden Izmit
Mutasarrifligi'na gonderilen 17 Ocak 1904 tarihi yazida, bu konuda herhangi bir aksakliga meydan verilmemesi
emredilmistir. Osmanli idari makamlarinca yapilan ¢alismalar neticesinde bahsedilen iki Ermeninin
Adapazari’nda etkili olan ve s6zii gecen Papaz Serope ile de yakin olduklari, bu papazin énderliginde bir Ermeni
fesat hareketi planladiklar tespit edilmistir (BOA, DH.MKT, 810/64, lef: 1-2).

Adapazari'nda Ermeni hareketleri nedeniyle énemli sorunlar yasandig1 goze ¢arpmaktadir. Ozellikle Ingiliz
ve Amerikan misyonerlerin bolgedeki Ermeniler iizerinde etkili ¢aligmalar yaptiklari anlasilmaktadir. Bu
misyonerler, Protestanlik mezhebini Osmanli toplumunda yaymaya calismislar ve birgok Ermeniyi Osmanli
Devleti'nden uzaklagtirmay1 basarmislardir. Bu durum gerek Miisliimanlara, gerekse Ermenilere biiyiik zararlar
vermistir. iki grup arasinda zaman zaman biiyiik asayis sorunlari ortaya ¢ikmuis, birgok kisi yasanan olaylar sonucu
hayatin1 kaybetmistir. Olaylarin diinya kamuoyuna oldugundan farklt bir sekilde yansitildigi, hatta ¢ogu zaman
abartildigt agiktir. Maksatli yayinlar yapan yabanci gazeler, Ermeni meselesine dikkat ¢ekmek amaciyla
Ermenilerin Miisliimanlar tarafindan katledildigini iddia etmislerdir.

Ermeniler arasinda yardim adiyla toplanan paralarin biiyiik bir kismi1 da Adapazar1 ve ¢evresinde kargasa
¢ikarmak i¢in kullanilmistir. Osmanli yetkili makamlarinca yapilan incelemeler, toplanan paralarin kagak silah,
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miihimmat ve zararli yayinlar igin sarfedildigini gdstermektedir. Istanbul'da bulunan Ingiltere Sefareti'nin de
bolgedeki Ermeni faaliyetlerinde yonlendirici etkiye sahip oldugu sdylenebilir. ingiltere Sefareti'nde gorev yapan
yetkililerin Adapazari'na farkli dénemlerde geldikleri, burada bulunan Ermenilerle goriistiikleri goriilmektedir.

2.1. ingiltere Sefareti Temsilcilerinin Ermeniler Uzerindeki Cahsmalar

Adapazar1 ve gevresinde binlerce gayrimiislimin mevcut olmasi, 6zellikle de Ermenilerin yogun niifusu,
Ingiltere'nin bolgeyle yakindan ilgilenmesini saglamustir. 19. yiizyilin sonlarinda Adapazari ve gevresinde 10.256
Ermeni yasarken, bunlarin 8.846'st Gregoryen Ermeni, 1.410 ise Katolik ve Protestan'dir. Adapazar1 kaza
merkezinde durum bu iken, nahiyelerle birlikte kaza dahilinde toplam 14.220 Ermeni yasamaktadir. Geyve'de
6.889, Akhisar'da 2.089, Hendek'te 1.800, Sapanca'da 2.000, Akyazi'da 1.064 ve Karasu Incirli'de ise 100 Ermeni
niifusun yasadigi bilinmektedir (Konukgu, 2015, s. 78). Fransiz cografyaci Vital Cuinet, Adapazari ve gevresinde
bazi arastirmalar yapmis ve Adapazari'nin genel niifusu hakkinda da bilgiler vermistir. Cuinet, "La Turqgie d'Asie"
adli eserinde ise Adapazar1 kazasmin 1890' yillara ait niifusunu 41.374 Miisliiman, 14.220 Ermeni, 2.997 Rum
ve 1.007 Cingene olmak iizere 59.598 olarak tespit etmistir (Cuinet, 2012, s. 48 & Narin, 2015, s. 53). Yogun
niifusa sahip olmalar1 nedeniyle Ermeniler iizerindeki calismalar yapan Ingiltere Sefareti temsilcileri, Adapazari
ve cevresinde bircok soruna neden olmuslardir. Ingiltere konsolos vekili Mosyd Macor Lefton Orlo ve Ingiltere
Sefareti terclimanlarindan Mosyd Sili'nin bu faaliyetlerde 6n plana g¢iktiklari, Ermeniler iizerinde ¢ok etkili
olduklar1 sdylenebilir. Defalarca Adapazari'na geldikleri tespit edilen bu resmi temsilciler, bolgedeki Ermeni
koylerini dolagarak Ermeni halki olumsuz bir sekilde yonlendirmislerdir.

Seyyar konsolos goreviyle Adapazari'na gelen Lefton Orlo'nun Miisliimanlarla Ermeniler arasinda bir sorun
cikarmaya calistig1 agiktir. Bahsedilen seyyar konsolosun 6zellikle Cerkezlerle Ermenileri birbirine diisiirmek igin
caba sarfettigi anlasilmaktadir. Adapazari'ndaki Cerkezler hakkinda bir aragtirma da yapan Lefton Orlo, bu
konuyla ilgili Osmanli Hiikiimeti'ne 7 Eyliil 1879 tarihli bir bilgi raporu da gondermistir. Cerkezlerin bolgede
birgok asayis sorununa neden oldugunu iddia eden Lefton Orlo, Hristiyan ahaliden ve 6zellikle de Ermenilerden
bu konuyla ilgili sikayetler aldigini bildirmistir. Lefton Orlo tarafindan sunulan rapordan anlasildigina gore,
Adapazari'ndaki Ermeniler can ve mal korkusu i¢indedir. Ermenilerin hirsizlik, darp, gasp ve cinayet gibi olaylarla
karsilastiklarin1 belirten Lefton Orlo, Osmanli Hiikiimeti'nin buna ragmen gerekli Onlemleri aldigini ifade
etmektedir.

Ancak, Lefton Orlo yaptig1 bu ¢alismalarda ¢ok da iyi niyetli degildir. Esas amact Ermeni meselesini
kullanarak Adapazari'nda bir karigiklik ¢ikarmak olan Lefton Orlo, Adapazari’ndaki bazi Ermeni koylerine
ziyaretler de ger¢eklestirmistir. Bu koylerde etrafina Ermenileri toplamis ve onlar1 Cerkezlere karst yonlendirmeye
calismistir. Anlasilan o ki Lefton Orlo, bu ziyaretlerle Cerkezlerle Ermeniler arasina derin ayriliklar sokmak
istemigtir. Bu gelismelerden haberdar olan Osmanli Hiikiimeti ise siipheli hareketleri nedeniyle Lefton Orlo'yu
adim adim takip ettirmistir (BOA, I.HR, 335/21565).

Sehremaneti'nden Dahiliye Nezareti'ne gonderilen 12 Temmuz 1880 tarihli yazidan, Lefton Orlo'nun
bolgedeki Ermenileri nasil orgiitledigi daha iyi anlasilmaktadir. Lefton Orlo, Adapazari'nin ¢esitli bolgelerinde
ikamet eden Ermenilere ilging ve tuhaf sorular yoneltmis ve bu vesileyle Ermenileri etkilemeye ¢aligmistir. Lefton
Orlo'mun, "giivenlik konusunda endise yasiyor musunuz?, Cerkezlerle yasanabilecek olasi bir asayis sorununda
bolgede siginabileceginiz bir karakol var mi? gibi sorular yonelttigi ve Ermenileri etkilemeye calistig1 agiktir.
Lefton Orlo, ayrica Ermenilerin askere ¢agrilmasi durumunda bu ¢agriya icabet edip etmeyeceklerini de merak
etmis ve Ermenilere bu soruyu da sormustur (BOA, HR.TH, 35/75, lef: 1-3).

Yukarida bahsedildigi gibi, Ermeniler iizerinde etkin ¢alisma yapanlardan biri de Ingiltere Sefareti
terciimanlarindan Mosyd Sili'dir. Izmit Kumandanligi'na génderilen 29 Aralik 1895 tarihli yazida, Ingiliz Sefareti
terciimanlarindan Mosyd Sili’nin Adapazari ve ¢evresinde dolastig1 bildirilmistir. Nedensiz bir sekilde bu bolgeye
gelmeyecegi diisiiniilen Mosy6 Sili'nin, Ermenileri etkilemek amaciyla Adapazari'na geldigi anlasilmaktadir. Bu
nedenle Mosy0 Sili’nin Adapazari ve gevresinde gergeklestirdigi ziyaretler takip edilmis, hakkinda da bir tahkikat
baslatilmistir. Mdsyd Sili'nin bir Karadag'li ile Istanbul'dan Bahgecik’e gittigi ve bir gece orada konakladig: tespit
edilmistir. Anlasildigina gore, Mdsyo Sili daha sonra da Bahgecik’ten Adapazari’na gegmistir. Yapilan tahkikat
neticesinde, Mdsy0 Sili'nin Ermenileri niimayis ¢ikarmaya tesvik ettigi ve onlar1 Misliimanlara kars1 yonlendirdigi
anlagilmistir.

Mosy6 Sili’nin, Miisliimanlar ile Ermeniler arasindaki sorunlari kullanarak bir kargasa ortami hazirlamaya
calistig1 agiktir. Mosyd Sili’nin 6zellikle Cerkezlerle Ermeniler arasindaki meseleleri iyi tespit ettigi sdylenebilir.
Ermenileri bagimsizliklar1 konusunda orgiitleyen Mosy6 Sili, diger taraftan da Miisliiman halki etkilemeye
calismistir. Mosyd Sili'nin yapmis oldugu faaliyetlerin farkinda olan Osmanli Hilkiimeti ise tedbiri elden
birakmamis, Mdsyd Sili’nin eylemlerini gizlice takip ettirmistir. Buna ragmen, Mdsy6 Sili’nin de tipki Macor
Lefton Orlo gibi eylemlerine devam ettigi goriilmektedir. Anlagilan o ki Osmanli Hiikiimeti, Mosy6 Sili’nin
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Ermeni meselesi konusundaki ¢aligmalarina ve olumsuz davraniglarina engel olamamuigtir. Ancak, yapilan takibat
ile Ermeni olaylarinin bilyiik boyutlara varmasina da miisaade edilmemistir (BOA, Y.PRK.ASK, 109/53, lef: 1-4-
5-8).

Mosy6 Grifo ve Nikola Baykovi¢’in de Ermeniler iizerinde etkili ¢alismalar yaptiklar: anlasilmaktadir.
Ingiltere Sefareti’nde terciiman olarak gérev yapan bu sahislarin Adapazari ve cevresinde zaman zaman ziyaretler
gerceklestirdikleri, Ermenileri yonlendirdikleri tespit edilmistir. Nitekim izmit Livast Kolagas1 Ragip Bey’in
Istanbul'a gonderdigi 11 Temmuz 1897 tarihli telgrafta, istanbul'dan Adapazari’na giden Mésy® Grifo’nun takip
edildigi bildirilmistir. Nikola Baykovig¢’in ise Adapazari'nda kisa bir siire kaldigi, yaptig1 ziyaretlerden sonra da
tekrar Istanbul'a dondiigii ifade edilmistir (BOA, Y.PRK.ASK, 128/148). Gériildiigii gibi, Istanbul’da gorev yapan
Ingiltere Sefareti temsilcileri Adapazar ve cevresiyle oldukca yakindan ilgilenmisler ve bolgedeki faaliyetlerde
etkili olmuslardir.

Anlagilan o ki, Ingiltere Sefareti temsilcilerinin Ermeni meselesindeki pay1 ¢ok biiyiiktiir. Protestanlik
mezhebini kullanarak Ermeniler iizerinde misyonerlik faaliyetleri yapan bu temsilciler, Ermenileri Osmanl
Hiikiimeti'ne karst kigkirtma gayretindedir. Mosy6 Macor Lefton Orlo, Mosy6 Sili, Mosyo Grifo ve Nikola
Baykovi¢ gibi Ingiliz temsilcilerin Adapazari'mdaki Ermeni kdylerinde oldukca etkili ¢alismalar yaptiklari
goriilmektedir. Ozellikle Lefton Orlo ve Mosyd Silimin Ermenilerle Cerkezler arasindaki meseleleri iyi
kullandiklari, bu vesileyle bir kargasa ¢ikarmaya calistiklart anlagilmaktadir. Bolgedeki Ermeni koylerini tek tek
dolasan Ingiliz temsilcileri, Ermenilerin hassas olduklar1 konular1 kullanarak onlar1 Osmanli Hiikiimeti'ne karsi
yonlendirmislerdir.

3. SONUC

Adapazar ve gevresindeki Ermenilerin 6nemli asayis sorunlarina neden oldugu agiktir. Bununla beraber,
olaylarin tek miisebbibi olarak Ermenilerin goriilmesi de yanhs olacaktir. ingiliz ve Amerikan misyonerlerin
Ermenileri yonlendirmesiyle ¢ikan olaylarin yani sira, Miislimanlarla Ermeniler arasinda miinferit hadiseler
nedeniyle de tartigmalar meydana gelebilmistir. Osmanli Hiikiimeti'nin aldig1 tedbirlerle bu olaylarin 6niine
geemeye calistigl, cogu zaman da bunu basardigi sdylenebilir. Ancak, dnlemlerin yetersiz kaldigi durumlar da
olmustur. Ozellikle Ermeni komitecilerin Ermeni halktan iane ad1 altinda topladig1 paralar fesat hareketlerinde
kullanilmistir. Ermeniler goniillii veya goniilsiiz olarak bu komitecilere para vermek durumunda kalmis, toplanan
bu paralar ise Ermeni bagimsizlik hareketlerini finanse etmek amaciyla sarfedilmistir.

Papazlarin ve gayrimiislim okullarindaki dgretmenlerin Ermeni hareketlerindeki rolii de tartigmasiz ¢ok
biiyiiktiir. Bu sahislarin gérevlerini siyasi ¢ikarlar i¢in kullandiklari, Ermenileri olaylarin i¢ine ¢gekmeye calistiklart
aciktir. Nitekim bazi din adamlar1 ve 6gretmenlerin yapilan tahkikatlar neticesinde Ermeni komitecilerle yakin
temas halinde olduklar tespit edilmistir. Din adamlarinin yardimiyla bazi kilise ve manastirlara kagak silahlar
depolanmis, gayrimiislim okularindaki 6gretmenler de komite {iyeleriyle isbirligi yapmislardir. Asil isi egitim olan
bu oOgretmenler, Adapazar1 ve g¢evresindeki Ermeni koylerine giderek Ermenileri Osmanli Devleti'ne karsi
yonlendirmislerdir. ingiltere Sefareti temsilcilerinin de Adapazari bolgesine sik sik ziyaret gergeklestirdikleri,
burada bulunan Ermenileri olumsuz bir sekilde etkiledikleri goriilmektedir.

Ingiltere, Amerika, Rusya gibi devletlerin yardimlariyla bagimsizhigma kavusan Balkan milletlerinin
durumu ise ayrilikgt Ermenilere umut olmus, komiteci Ermeniler artik siranin kendilerine geldigini
diistinmiislerdir. Bagimsizlik hayalleriyle yasayan bu komiteciler her yerde ve sartta Ermenileri etkilemeye
caligmiglardir. Halinden memnun olan ve esasen mevcut statikonun devam etmesini isteyen Ermeniler de
mecburen bu komitecilere katilmig, en azindan komitecilerin yanindaymis gibi gériinmek zorunda kalmislardir.
Bu durum, aslinda Osmanli Devleti’ni seven Ermeniler i¢in biiyiik bir agmazdir. Ermeni komite iiyeleri tarafindan
canlar1 ve mallartyla korkutulan bu Ermeniler, ister istemez bu ayrilik¢i harekete itaat etmek durumunda
kalmiglardir.
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Abstract

The purpose of this study is to forecast financial ratios that are related with the profitability of real estate investment trusts in
Turkey. In order to get this purpose, Panel Data Analysis is used for the years between 2014-2019 with the yearly data of 32
real estate investment trusts in Turkey. In the analysis, return on asset and return on equity are used as dependent variables and
real estate investment ratio, equity ratio, long term debt ratio, price earning ratio, market value/book value ratio and earnings
per share value are used as independent variables. At the end of the panel data analysis, it is concluded that both return on asset
and return on equity have negative relationship with the long term debt ratio, but both of the dependent variables have no
relationship with the rest of the ratios used in the analysis as independent variables.
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Oz

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyette bulunan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin karlilig: izerinde etkili olan finansal
oranlar1 belirlemektir. Bu amaca yonelik olarak, Tiirkiye’deki 32 gayrimenkul yatirim ortakliginin yillik verileri ile 2014-2019
doéneminde Panel Veri Analizi yapilmaktadir. Analizde, aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik oran1 bagimli degisken olarak
kullanilirken, gayrimenkul yatirim orani, 6z sermaye orani, uzun vadeli bor¢ orani, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter
degeri oran1 ve hisse basina kazang tutar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Yapilan panel data analizi sonucunda,
uzun vadeli borg oraninin, hem aktif karlilik oran1 hem de 6z sermaye karlilik orant iizerinde ters yonlii bir etkiye sahip oldugu,
buna karsin analizde kullanilan diger bagimsiz degiskenlerin, hem aktif karlilik oran1 hem de 6z sermaye karlilik orani {izerinde
bir etkiye sahip olmadiklar1 sonucuna ulagilmustir.
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1. INTRODUCTION

In recent years, Turkey has seen a significant improvement in the real estate sector. While the real estate
sector is gradually gaining international features, regular markets are formed for residential and commercial
properties. Consequently, investments of domestic and foreign actors in the real estate sector have expanded. In
this context, real estate investment has become one of the most important sectors in Turkey and especially in
Istanbul as foreign direct investment. In order to develop an institutional structure of the real estate sector in
Turkey, arrival of the long-term funds to the sector is an important need. The main reason for the expected rapid
development of future real estate market is the thought that the economy of Turkey will have stable increase in the
future.

In general, Real Estate Investment Trusts (REIT) are the institutions that hold, operate or finance real estates
in their portfolios. Although they are subject to different establishment conditions and legislative provisions in
each country, their main purpose is to bring small saving owners together and invest in large real estate projects.
In this way, they also find solutions to the financing problem for large projects that contributes to the whole
economy. Since in today's economy, where globalization is continuing rapidly, one of the most important problems
for individuals and institutions to realize new ideas are the lack of financial funds, it can be said that real estate
investment trusts have a crucial role to solve this problem.

Because of the intensive relation to many sectors, construction sector in which real estate investment trusts
operate is backbone of the economy in the countries. It supports economic development by increasing new jobs
which results in decrease of unemployment and increase of production in the country. Therefore, it can be thought
that doing research about the real estate investment trusts like in this article is beneficial for development of the
sector by guiding investors and executives.

The aim of this article is to determine financial ratios related with the profitability of real estate investment
trusts in Turkey. In order to accomplish this, panel data analysis method is applied by using financial ratios of 32
real estate investment trusts during the yearly period of 2014-2019. In the analysis, return on asset and return on
equity as dependent variables stand for profitability. In addition, real estate investment ratio, equity ratio, long
term debt ratio, price earning ratio, market value/book value ratio and earnings per share value are utilized for
independent variables.

2. LITERATURE REVIEW

Some studies related with the subject of this article were summarized based on their analysis methods, used
data and conclusion.

Kirdok, F. E. ( 2012) worked out a study to determine relationship between macroeconomic factors and
return on real estate investment trusts (REIT) in Turkey. In the Study, Unrestricted vector autoregressive method,
variance decomposition and generalized impulse response techniques were use to estimate the relation by using
Market returns, industrial production, inflation, unexpected inflation, overnight interest rate, term premium, and
default risk premium as macroeconomic variables during the January 2000 — December 2011 period as well as for
the sub period excluding the 2000-2001 crisis. At the end of the analysis, it is concluded that macroeconomic
variables explain almost half of the total variation in REIT returns for the whole sample period. Besides, industrial
production, inflation, market returns and term structure macroeconomic factors were found to be important
variables to explain the variability of REIT returns.

Labrahmi (2020) performed an analysis to determine the effect of hedonic house price index (HHPI), new
house price index (NHPI) and existing house price index (EHPI) on the house price index in Turkey. In the
analysis, descriptive and regression analysis were applied as methods. The results of the study indicated that NHPI
had a positive and significant effect, EHPI had a positive and significant effect, but HHPI had no significant effect
on house price index in Turkey.

Fuerst and Matysiak (2011), in their study, aimed to determine the variables related with the return of real
estate funds during the 7-year period. The weighted underlying direct property returns in each country and sector
as well as fund size, investment style gearing and the distribution yield were the Influential factors used in the
analysis. Moreover, they analyze the relation of no listed real estate funds with the performance of the whole
economy and that of competing asset classes and find that lagged Gross Domestic Product (GDP) growth and
stock market returns as well as contemporaneous government bond rates were significant and positive predictors
of annual fund performance.
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Hepsen, Berberoglu and Aydin (2017), in their study, aimed to determine factors related with the problems
of REITs sector in Turkey. By using financial data of the REITs and performing analysis, it is concluded that it
will be important the REITs, in the sub-group especially in terms of the score distribution, to diversify their
portfolio by extending their asset investments to stabilize dividend payments and to take steps on
institutionalization so that they are equivalent to REITs in the super group.

3. METHODOLOGY AND DATA

In this study, it is aimed to determine the financial ratios related to the profitability of real estate investment
trusts in Turkey. Based on the panel data method, in the analysis, Breusch-Pagan/Lagrange-Multiplier (BPG-LM)
test, Hausman test, Levene, Brown and Forsythe Heteroskedasite Test, Durbin-Watson and Baltagi- Wu
Autocorrelation Test and Random Effect Estimator Model are used.

The mixed data followed by the same section unit over time is called panel data, and the estimation of the
economic effects using section series with time dimensions is also called panel data analysis (Goral, 2015: 106).

There are several benefits to using panel data. For example, It is possible to increase the panel data and
analysis data and to analyze the movements of change with this increasing data and to provide the opportunity to
examine complex models easily (Akel, Torun ve Aksoy, 2016: 8).

Again, the importance of panel data analysis is that the analysis can be used for different times, not for a
single time point, It can be expressed as the fact that the analysis performed for different times can be done with a
single analysis. As a result, it provides time and cost advantage. (Aktas ve Avci, 2017: 887).

The panel data ensures that several cross-sectional observations such as family, country, and company are
expressed over time. Also, the panel enables the development of data estimation methods, and a much richer
environment in terms of theoretical results (Acaravci, Kandir ve Zelka, 2015: 177).

The widespread usage of Panel Data method is based on two main factors. Firstly, Panel Data is used to
obtain information about the change in micro level in the research units, and this change occurs due to the influence
of other factors in the research. Therefore, the use of panel data makes possible to examine powers over a period
of time rather than at a single point in time. Secondly, Panel Data relates to the cost of data collection. This means
that, a panel data analysis covering five different time points involves lower costs than a study involving five
horizontal cross section studies separately. Creating panel data requires less time as well as less cost than
consecutively drawing a new random sample for consecutive cross section data (Tas, 2012: 39).

The panel data method can be shown as follows: (Kaygin, 2013: 66)

Yie=Boitc TB1icXaic TB2ieXzie +-- -+ BueieXkitr TUic Or Yit:BOit+Z’I§:1 Buit Xiit Uit =1,...... ,N t=1,

In the equation above, i; household, person, company, city etc. and t indicates the time. With another
explanation; i indicates horizontal cross section size and t indicates the time dimension, f,;; indicates constant
term, By;; indicates kx1 dimensional parameters vector, x;;; indicates i unit value of explanatory variable k in time
t, Y;; indicates dependent variable of i unit in time t. Variables in panel data methods are allowed to take value for
each unit at any time. Before estimating with the model, some assumptions are made based on the value of variables
depending on unit and time. These assumptions are fixed-effect method assumption and random-effect method
assumption. In both of these methods, U;; errors are assumed to be distributed independently of normal for all time
periods and for all units [ N( 0,52, ].

In the adaptation of both time and cross-sectional data, three different prediction method models are used
in the prediction stage of pooled regression. These models are; Classic, Fixed Effect and Random Effect Models.
The difference in these models emerges due to fixed terms. In the classical method, while the same constant term
is involved for the elements of pooled regression, in the fixed-effects method, there are separate fixed terms for
each section. However, the slope coefficients are the same. In the random effects method, the differences of the
units are included in the error term (Burhan, 2012: 33-34).

Without taking account of panel data features, the classic pooled method assumes that the error term is

similar, distributed independently and does not correlate with independent variables. In contrast, while fixed effect
model assumes that the specific firm effect which was not included in the regression and could not be observed
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correlated with the independent variables, the random effect model assumes that this fixed effect does not correlate
with independent variables. In order to choose the appropriate model, Breusch-Pagan/Lagrange-Multiplier and
Hausman tests are carried out. First, Breusch-Pagan/Lagrange-Multiplier test is performed to determine whether
the model is a classic model. If the classic model is not suitable, the Hausman test determines which of the fixed
and random effects methods should be used.

In panel data analysis, the suitability of three methods can be tested with Breusch-Pagan Lagrange
Multiplier test. Breusch-Pagan (1980) developed the Lagrange Multiplier (LM) test based on the remnants of the
pooled least squares method to test whether the pooled least squares method is suitable against the random effects
method. In this test, the hypothesis (H, :aj: 0) that the variance of random cross-section effects is zero is tested.

Breusch-Pagan LM test statistics are listed below (Tatoglu, 2016: 178);

2
NT Z?’:1(ZZ=1 uit)z -1

LM =
2(T-1) MYt ub

If Hyhypothesis can not be denied, cross-sectional effects are present and therefore the conformity of the
classical method is accepted. In contrast, if H, hypothesis is rejected, it is understood that the classical method is
not suitable and either fixed effect model or random effect model should be used. In order to determine which
model is appropriate, Hausman test is applied.

The Hausman (1978) test is based on the idea that the difference between two consistent estimators tends
to zero. One of the estimators, say 0" 1, is consistent under the null of correct specification, but inconsistent under
the alternative. The other estimator, say 0" 2, is consistent under both the null and the alternative hypotheses. Under
the alternative hypothesis of misspecification, 6° 1 will no longer be consistent, but 8" 2 will remain so. In this case
the difference vector A 8”2 0" 1 will have a nonzero probability limit, which will cause the test statistic to
ultimately reject the null of correct specification (Creel, 2003: 2).

Levene, Brown and Forsythe Heteroskedastic test examines the power and significance level of the Brown-
Forsythe’s (1974) homogeneity test and is utilized to determine if two or more population variances are equal. For
each situation that is set up, two simulations are run. While one simulation estimates the significance level, the
other estimates the power.

Brown and Forsythe (1974) present robust version of Levene’s (1960) test of homogeneity and this test
does not assume that all populations are normally distributed and is recommended when the normality assumption
is not viable.

Levene (1974) suggested resistant heteroskedastic test for the random effect estimator model when normal
distribution does not actualize (Tatoglu, 2016: 235).

The PDW statistic suggested by Bhargava et al. (1982) is the ratio of the sum of squared differences and
the sum of squared residuals. Instead of the ratio (which complicates the theoretical analysis) our variant of the
Durbin-Watson test is based on the linear combination of the numerator and denominator (Born, Breitung, 2010:
6-7):

In this analysis, which was carried out by using the panel data method, dependent and independent variables
consist of financial ratios of the 32 real estate investment companies in Turkey for the period of 2014-2019. These
variables are as in Table -1 below.
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Table 1: Variables In The Panel Data Analysis

Dependent Variables Independent Variables
Return on Asset (ROA) Real Estate Investment Ratio (REIR)
Return on Equity (ROE) Equity Ratio (ER)

Long Term Debt Ratio (LTDR)

Price Earning Ratio (PER)
Market Value / Book Value Ratio (MVBVR)
Earning Per Share Value (EPSV)

The data used in the analysis was prepared by using balance sheet and income statements of the real estate
investment trusts.

4. ANALYSIS

In the analysis, by using Stata 12 statistics program, Levin, Lin & Chu panel unit root test, Breusch-Pagan
Lagrange Multiplier Test, Hausman test, Levene, Brown and Forsythe Heteroskedastic Test and Durbin-Watson
and Baltagi- Wu Autocorrelation Test are applied and then Random Effect Estimator Model is utilized. While, the
dependent variables used in the analysis consist of return on asset and return on equity, the independent variables
consist of real estate investment ratio, equity ratio, long term debt ratio, price earning ratio, market value/book
value ratio and earnings per share value.

In order to determine if there is multiple linear connection between independent variables, the correlation
test results take place in table -2 below. Since all of the correlation coefficient values are less than critical value of
0.70, it is understood that there is no multiple linear connection problem between independent variables.

Table 2: Correlation Results

Variables REIR ER LTDR PER MVBVR EPSV
REIR 1.000
ER -.011 1.000
LTDR .0268 .1592 1.000
PER .1634 -.037 .0987 1.000
MVBVR .0380 -.1797 -.0052 -.0483 1.000
EPSV .0520 -.0521 -2113 -.0271 .1037 1.000

In the Table -2 above, REIR stands for real estate investment rate, ER stands for equity ratio, LTDR stands
for long term debt ratio, PER stands for price earning ratio, MVBVR stands for market value/book value ratio and
EPSV stands for earning per share value.

Descriptive statistics of minimum, maximum, mean and standard deviation values of the independent
variables used in the analysis take place in the Table -3 below.

Table 3: Descriptive Statistics

Dependent and Independent Variables N Minimum | Maximum Mean Std. Dev.
ROA 180 .0758 1520 -.3314 7805
ROE 180 0718 2820 -1.9102 .8016
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REIR 180 5750 3287 0 9836
ER 180 .6785 2469 -.0104 9979
LTDR 180 .1465 1594 0 .6543
PER 180 8.8393 62.8807 -179.1508 765.7157
MVBVR 180 .7009 6911 0 4.1754
EPSV 180 1.1884 3.9719 -3.61 36.5771

Levin, Lin & Chu (LLC) Unit Root Test was applied to determine if the variables used in the analysis are
stationary. Results of the unit root test in Table -4 show that except ER and MVBVR variables, all the other
variables are stationary at the level. It is also seen that ER and MVBVR variables are stationary in the first
difference.

Table 4: Levin, Lin & Chu Unit Root Test

Levin, Lin & Chu Unit Root Test
Variables Level First Difference
Adjusted t value -11.3570
ROA p-value 0.0000"
Adjusted t value -43.6434
ROE p-value 0.0000*
Adjusted t value -3.7113
REIR p-value 0.0001*
ER Adjusted t value 18.1983 -34.0399
p-value 1.0000 0.0000*
Adjusted t value -12.9227
LTDR p-value 0.0000"
Adjusted t value -17.2700
PER p-value 0.0000"
Adjusted t value 2.9344 -25.9917
MVBVR p-value 0.9983 0.0000°
Adjusted t value -84.1081
EPSV p-value 0.0000"

* Significant at %99 level.

In order to determine which of the three model that are Classic, Random Effect and Fixed Effect model is
appropriate to use in the panel data analysis, Breusch-Pegan/Lagrange-Multiplier Test was applied and the results
are in the Table -5 below. Since the probability value of zero (.0000) is less than 0.05, Hyhypothesis is rejected
and it is understood that classic model is not suitable for the analysis which means either random effect or fixed
effect model is appropriate to use.

Table 5: Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test

ROA Model ROE Model
Variables Var sd = sqrt(Var) Variables Var sd = sqrt(Var)
roa 9999 9999 roe 1.0000 1
e 4478 .6691 e .6127 7828
u .3620 .6017 u 2617 5116
Test: Var(u) =0 Test: Var(u) = 0
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Chi-square (01) = 63.92 Chi-square (01) =24.70
Prob(Chi-square) = .0000

Prob(Chi-square) =.0000

After Breusch-Pegan/Lagrange-Multiplier Test, Hausman Test was utilized to determine which panel data
model is suitable for the data of analysis. Since for both models, probability values respectively 0.8105 and 0.2337
are greater than 0.05, Hyhypothesis is rejected and it is concluded that Random effect model is appropriate to use
in the analysis.

Table 6: Hausman Test

ROA Model ROE Model

chi2(6) = 2.99 chi2(6) = 8.06
Prob>chi2 = 0.8105 Prob>chi2 = 0.2337

After choosing the proper model, the first necessary analysis is to test if the model has heteroskedastic. For
this purpose, Levene, Brown and Forsythe Heteroskedastic Test are applied for the random effect model. The
obtained results by performing the test take place in the Table -7 below. As they are seen in the Table, all of the
probability values are less than 0.05 and so it is understood that random effect model has heteroskedastic for both

model below.
Table 7: Levene, Brown and Forsythe Heteroskedastic Test

ROA Model ROE Model

WO =4.6970034 df(29, 150) Pr > F = 0.00000000 WO =4.6970034 df(29, 150) Pr > F = 0.00000000
W50 =2.4768148 df(29, 150) Pr > F = 0.00020841 W50 =2.4768148 df(29, 150) Pr>F = 0.00020841
W10 =4.6970034 df(29, 150) Pr > F = 0.00000000 W10 =4.6970034 df(29, 150) Pr > F = 0.00000000

The second necessary analysis is to test if the models have autocorrelation. In order to perform this, Durbin-
Watson and Baltagi- Wu Autocorrelation Test is applied. After doing the test, Durbin-Watson and Baltagi-Wu
LBI values were obtained for both models as in the Table -8 below. If these values are less than 2, this means that
the models have autocorrelation, and so it can be concluded that both model have autocorrelation.

Table 8: Durbin-Watson and Baltagi- Wu Autocorrelation Test

ROA Model ROE Model

Durbin-Watson = 1.7707377
Baltagi-Wu LBI = 2.0572216

Durbin-Watson = 1.3788358
Baltagi-Wu LBI = 1.8220052

After completing the tests above, it is concluded that the proper random effect model for this analysis has
both heteroskedastic and autocorrelation. By taking into account this situation, the proper random effect estimator
was used and the obtained results for both models are shown in the Table -9 below.

Table 9: Random Effect Estimator

ROA Model ROE Model
Robust Robust
Variables Coefficient Standard P-Value Coefficient Standard P-Value
Error Error
REIR .0882 .0972 0.364 .0390 .0709 0.582
ER .0356 .0635 0.575 -.0173 1129 0.878
LTDR -.1998 .0689 0.004 -.2039 .0804 0.010
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PER .0063 .0226 0.778 .0152 .0242 0.529
MVBVR -.0345 .0385 0.370 -.0892 .0695 0.200
EPSV 4953 3617 0.171 4014 3178 0.207
Constant -.0003 1141 0.998 .0000 .1066 0.999
Wald chi2(6) = 15.27 Wald chi2(6) = 9.35
Prob>F =0.0183 Prob >F =0.1549

In the Table -9 above, REIR stands for real estate investment rate, ER stands for equity ratio, LTDR stands
for long term debt ratio, PER stands for price earning ratio, MVBVR stands for market value/book value ratio and
EPSV stands for earning per share value.

Based on the Table- 9, it can be said the followings about the relation between dependent variables which
indicate profitability of the real estate investment trusts and the independent variables.

e There is a negative relationship between return on asset and long term debt ratio. Therefore, 1 unit
increase in the long term debt ratio (LTDR) results in 0.1998 decrease in the return on asset ratio.
Similarly, there is a negative relationship between return on equity and long term debt ratio and, so 1 unit
increase in the long term debt ratio (LTDR) results in 0.2039 decrease in the return on equity ratio.

e Rests of the independent variables which consist of financial ratios have no significant relationship with
the profitability ratios of return on asset and return on equity.

5. Results

In this article, it is aimed to search financial ratios that have relation with the profitability of real estate
investment trusts. While return on asset and return on equity ratios were used as dependent variables, real estate
investment ratio, equity ratio, long term debt ratio, price earning ratio, market value/book value ratio and earnings
per share value were used as independent variables. The analysis was performed during the term of 2014-2019 by
using panel data method. At the end of the analysis, it is determined that only one independent variable, namely,
long term debt ratio has relation with the both profitability ratios.

The long term debt ratio (Itdr) has negative relation with the return on asset and return on equity, and so 1
unit increase in the long term debt results in -.1998 unit decrease of return on asset ratio. Similarly, 1 unit increase
in the long term debt results in -.2039 unit decrease of return on equity ratio. This outcome is very coherent with
the financial theory saying that increasing long term debt in the companies implies that the company is loosing
strength, and so share price of the company decreases which is results in profitability decrease.

It is also found that rest of the independent variables which are real estate investment ratio, equity ratio,
price earning ratio, market value/book value ratio and earnings per share value have no significant relation with
the return on asset and return on equity.

Although earning per share value (epsv) has no significant relation with the return on asset and return on
equity, it has positive relation with both of the profitability ratios and its significant value is very close to the %90
significance level. Its effect on the return on asset and return on equity is also positive and very high becoming
compatible with the financial theory which is that if the earning per share increases, profitability of the company
also increases.

I hope this article contributes development of real estate investment trusts in Turkey and foreign countries
by supporting investors, executives and also researchers.
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ABSTRACT

For decades strategic management and strategic leadership focused on the private sector only. Managing public organizations
received critics from many, and there is a common belief that public organizations' management is poor. Recent changes are
affecting the private sector and public organizations as well. Due to the growing complexity of social problems and increasing
demands of citizens to administration, strategic management has become a needed tool for the public manager to create value
and to shape the organization. On the other hand, the acceleration of social change creates more challenges for public
administration. Public and private organizations exist for different reasons, so applying the same strategies to each organization
would not be wise. The purpose of public organizations is to serve its citizens, and the existence of private organizations is
profit-making. Therefore this paper aims to explore if public organizations are advanced in the implication of strategic
management and strategic leadership.
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Oz

Onlarca yildir stratejik yonetim ve stratejik liderlik sadece 6zel sektore odaklanmistir. Kamu kuruluslarini yonetimi ¢ok fazla
elestiriler almakta ve hatta kamu kuruluslarinin yonetiminin zayif olduguna dair yaygin bir inan¢ bulunmaktadir. Son
donemdeki degisiklikler 6zel sektorii etkiledigi kadar kamu kuruluslarini da etkilemektedir. Toplumsal sorunlarin artan
karmasiklig1 ve vatandaslarin yonetime artan talepleri nedeniyle, stratejik yonetim, kamu ydneticisinin deger yaratmasi ve
orgiitii sekillendirmesi icin gerekli bir arac haline gelmistir. Ote yandan, sosyal degisimin hizlanmas: da kamu yonetimi i¢in
daha fazla zorluk yaratmaktadir. Kamu ve 6zel kuruluslar farkli nedenlerle olusmustur ve bu nedenle her kurulusa ayni
stratejileri uygulamak uygun olmamaktadir. Kamu kuruluslarinin amaci vatandaglarina hizmet etmek ve 6zel kuruluslarin
amaci ise kar saglamaktir. Bu nedenle bu makale, kamu kuruluslarinin stratejik yonetim ve stratejik liderligin uygulanmasinda
ileri diizeyde olup olmadigini arastirmay1 amaglamaktadir.
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1. INTRODUCTION

Interest in strategic management is growing and becoming crucial in several public organizations, and
enhancing progressively relevant in practice due to changes (Hoglund et al., 2018; 832). Strategic Public
Management is about mingling hierarchy with the collaboration that is not applied only in a planning unit but
consists of the organization-wide. The implementation of a strategy is an integral part of the strategy process
(Marin, 2016; 188). Furthermore, it is looking forward to options of how to develop supplementary strategies into
an instrument that better assists strategic management in the public sector (Steurer, 2007; 209).

Strategic management has become a standard tool for the public manager to create value and to shape the
organization. The growing complexity of social problems and the increasing demands of citizens towards public
organizations are a couple of reasons why strategic management and leadership should be applied in public
organizations. While talking about public organizations, politicians cannot be left out because of their involvement
in public administration. In governments, when the political party changes, the administration changes in the same
direction, which makes management issues more complex. As discussed in many studies the speed of social
change, public administration has become a more partner of politicians (Kooiman & van Vliet 2020; 361, Joyce,
2000; 108, Williams & Lewis, 2008; 655), especially in the area of building values and the way of building those
values. Although there are similarities in both public organizations and private organizations, they exist for
different reasons. Nutt and Backoff (1993; 315) differentiate public organizations and private organizations based
on environmental and transactional factors and internal processes.

The environmental factors include the influence of the political level and constraints put on public
organizations by legal mandates and "market forces" of key actors and funders which expect public
organizations to collaborate to achieve social aims.

The transactional factors include coerciveness, the scope of impact which is much broader than in a
private company, public scrutiny of all transactions, and thus the need for accountability and ownership
which is collective, and thus management must include societal values such as fairness, openness,
inclusiveness, honesty.

In the past, most of the debates on the implication of strategic management and leadership are focused on
the private sector (Lane and Wallis, 2009; 115, Kerlinova and Tomaskova, 2014; 89, Hoglund and Svirdsten,
2015; 832). Thus, it might be one of the reasons why the public sector still faces challenges in implementing
strategic management and leadership. Managing public organizations received critics from many, and there is a
common belief that public organizations' management is poor. For example, Lane and Wallis (2009; 101) call
public management an "organized foolishness in the public organization". Currently, with the economic downturn,
budgets have been cut, resources to do the job have decreased, and several employees have been laid off. These
conditions have made public employees and managers feel insecure about their future and they lost motivation.
The situation might be one of the reasons for poor management.

In the last several decades, the economy, internal and external environment of organizations, the
competition, the demography of people, technologies, and among others have changed tremendously (Hansen and
Ferlie, 2016; 9). These changes are affecting both private organizations and public organizations as well. For
example, because of globalization, public organizations are forced to enter the international competition arena. In
addition to globalization, demographic, societal changes, and the shifting values of a diverse population are
challenging public administrators to respond to the diverse needs of the citizens they serve (OEDC, 2015; 2). Other
changes that might be affecting management in a public organization are ethics and social responsibility, speed of
responsiveness, and the digital workplace.

Because of recent changes, it is expected that the governmental structure, the public work, the type of
employment, and the competition for general tax revenues would change soon. According to Goulet (1996; 12),
some of these changes will need strong political and public service leadership. Public organization's leaders are
already looking for solutions to these new, upcoming strategic changes. Joyce (2004; 108) theorized that budgetary
systems must be responsive to strategic changes to gain benefits from strategic planning and management in the
public sector. McBain and Smith (2010; 5) analyze strategic management application for public sector
organizations and specific challenges when the public organizations decide to apply strategic management. In sum,
to overcome the current financial, social, and political challenges, public sector organizations need to rethink,
adapt, and thus reengineer their underlying service processes (Jurisch et al., 2015; 17).

According to the Organization for Economic Co-operation and Development (OEDC) report (2015; 10),
leadership development is not new and exclusive to the public sector, but strategic leadership is missing in public
organizations. Although for a long time strategic leadership has become a critical subject in the public sector the
application is still not common. Lane and Wallis (2009; 110) also noted that the connection between leadership
and public sector productivity has been ignored by many disciplines especially in economics.
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2. Literature Review

Applying the same methods and tools used for management in private organizations to public
organizations has been discussed among scholars and professionals. Agreeing with Onder (2018) one of the tactics
is the application of the principles and tools of strategic management in public organizations. Strategic
management is described as formulating, implementing, and evaluating decisions that would lead organizations to
accomplish their objectives. According to Gecikova and Papcunova (2014), implementing strategic management
and strategic leadership in public organizations is not easy.

Strategic management activities are embattled at preserving long-term uniformity between the mission,
identified objectives, available sources, and the relationship with environment and organization (as cited in
Ochrana, 2010). Because of those activities, the implications of strategic management and leadership in public
organizations become harder. Shrivastava and Nachman (1989) identified four different strategic leadership
patterns as follows.

1. The entrepreneurial pattern, consists of four variables which include the followings:
a. leadership makes roles, roles for others and controls their performance through direct
supervision
b. personal traits,
c. personality and charisma; and
d. direct control.
2. The bureaucratic pattern consists of five variables:
a. members take on roles;
b. bounded by rules;
c. official rules and organizational structure;
d. closed system,; and
e. rules are interpreted.

They indicated the strategic direction and drive of the company is not guided by a person, or even a
group instead, the bureaucracy and its associated system typical operating procedures and policies form the
strategy.

3. The political pattern consists of four variables:

a. reciprocal interdependence,

b. dominant coalition,

c. impersonal roles and

d. organizational or subsystem level.

The political pattern represents organizations where either an entrepreneurial or a bureaucratic
direction directs strategy building.

4. The professional pattern consists of four variables:
a. control over information;
b. open systems;
c.  small group dyad or individual level; and
d. creates new rules.

Nutt and Backoff (1993) reviewed and contrasted four leadership approaches and recognized the
development of each approach while including the source of vision (strategy). Furthermore, they suggested a
direction process with its supporting steps. Each method is named related to attempts that “describe the successful
leader,; use language creatively, interpret what successful leaders do, and derive leadership principles from
exemplary followership.” Although strategic planning and management in public organizations are widely known,
there is still a need for work on this subject. Bryson and George (2020) suggest that scholars should feel fortified
to engage with this timely issue. Moreover, scholars should also investigate what works best, in which situation
and why, (Bryson and George, 2020), which would help to progress in the application of strategic management in
public organizations.

A. Differences Between Public Organizations and Private Organizations

There are dissimilarities between the two sectors; the main difference is the purpose of existence. The
existence of the public organization is to serve citizens, on the other hand, the profit-making is the existence of the
private organization. In terms of ownership, private organizations are owned, managed, and controlled by
individuals where public organizations are owned and managed by governments. Although with the privatization
(Pfiffner, 2004) more and sectors are found in both sectors, for example, education, healthcare, etc. still some
sectors are kept in the public sector such as telecommunication, electricity, army, safety, postal service, border
control, etc. Below table 1 exhibits the general differences.
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Table 1. Differences Between Public and Private Sector

PUBLIC SECTOR PRIVATE SECTOR
Meaning The section of a nation's economy, The section of a nation's economy,
which is under the control of the which owned and controlled by private
government, whether it is central, individuals or companies.

state, or local.

Basic objective To serve the citizens of the country. Earning Profit

Budget Public Revenue like tax, duty, Issuing shares and debentures or by
penalty, etc. taking a loan

Example Areas Police, Army, Mining, Health, Finance, Information Technology,
Electricity, Education, Transport, Mining, Transport, Education,
Telecommunication, Agriculture, Telecommunication, Manufacturing,
Banking, Insurance, etc. Banking, Construction,

Pharmaceuticals, etc.

Employment Job security, Retirement benefits, Good salary package, Competitive
Allowances, Perquisites, etc. environment, Incentives, etc.

Promotion Seniority Merit

Job Stability Yes No

Source: https://keydifferences.com/difference-between-public-sector-and-private-sector.html

According to Chen (2006), governments are bureaucratic organizations they fall into Machine
organization on Mintzberg's six basics organization structural configurations include “strategic apex; middle
management,; operating core; technical support staff; and administrative support staff” (as cited in Mintzberg,
1998, p.132). Although governments have many administrative employees, the technical support staff is the
leading team in machine organizations and, critical decisions are made at the top. As reported by Chen (2006) in
machine organizations such as governments and public organizations, the hierarchy should be re-formalized.

Although private organizations follow legislations, etc., public organizations place precise demands on
the management, such as reporting to several authorities, dealing with the influence of legislation, and the political
force (Smini and Nistelrooij, 2006). Those demands are one of the main differentiations between private and public
organizations. The other main difference between the two organizations is their markets, and public organization
is limited in production (Kerlinova and Tomaskova, 2014). Public organizations’ market is established by rules
that form boards, public officials (Nutt and Backoff, 1993). Furthermore, usually, it is hard to specify goals and
equity concerns as imperative as effectiveness in public organizations (Nutt and Backoff, 1993). Moreover, public
organizations exist to serve their citizens and fulfill the demands (Taner, 2018). Agreeing with Hassan (2009),
public organizations must provide services to the citizens from birth to the grave and not left out the needs of
diverse citizens as well.

Another difference between private and public organizations is goal setting. According to Nutt and
Backoft (1993), private organizations can set goals of profit; in contrast, in public organizations setting a goal of
profit is not applicable. Just the opposite of that usually, public organization's goals are unclear and contradict.
Additionally, they discussed that "the difficulty of setting goals can supersede the development of strategic
options" (Nutt and Backoff, 1993; 313). Thus, strategic leaders should elude applying private-sector methods to
strategic management 1n public organizations.

B. Strategic Leadership

There are several different types of leadership that each leadership style has advantages and
disadvantages. The effectiveness of organizational leaders depends on the organizational culture, employee
personalities and experience levels, etc. Thus, a specific type of leader may not fit in an organization but may
comply in another organization. The personality of leaders affects motivating employees thus leaders should
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understand their own organizational culture too. Below table 2 exhibits the basic approaches to organizational

leadership.

Table 2. Basic Approaches to Organizational Leadership

Leadership Type

Descriptors

Strengths

Weakness

I: Visionary

Deep thrust

Principles, insight

Idealistic, impersonal

(principles) Architectonic understanding, remote, abstract
Intuitive wisdom, sagacity, impractical
Metaphysical generate core ideas/values (under-emphasis or lack
Visionary of type of III leadership qualities)

II: Systems leader

Rationality, System,
Structure, Stability,
Order, Predictability
Measurement & Control

Practical. Impersonal

Performance,
organizational efficiency

technical, expertise,

Bureaucracy, red-tape;
impersonal, transactional,
uninspiring, inflexible
(under-emphasis or lack

of type of IV leadership qualities)

II: Relationships

Cooperation, Consultation
Negotiation, Consensus, Trust

Support, Expressive

Persuasion, personal-engaged,
humanistic, develop people

servant, diplomat

Gamesman, manipulative,
exploitative, utilitarian,

Narcissistic leader

(under-emphasis or lack

of type of I leadership qualities)

1V: Transformational Strong team/group leader Heroic personality, totalitarian, misguided

Communal-engaged transcendent, humanistic missionary, disorderly

Values (humanism) transformational (under-emphasis or lack

inspirational/charismatic of type of II leadership qualities)

Source: https://www.researchgate.net/publication/301339602 Pictersen H J 2006 Approaches to corporate leadership Inaugural address UL

In terms of strategic leadership, there are several definitions in the literature. Adair (2005) coined the
phrase "strategic leadership" in 1970. According to him "it is an expansion of the original, for in Greek 'strategy’
is made up of two words: Stratos, a large body of people; and the -egy ending, which means leadership" (para. 11).
His basic definition of "Strategy is the art of leading a large body of people" (para. 11). Moreover, Naidoo (2009)
defined strategic leadership as "strategic leadership is the ability to influence others to voluntarily make day-to-
day decisions that enhance the long-term viability of the organization” (p. 48, as cited in Rowe, 2001). Since
strategic leaders have strong, optimistic expectations, they exploit and exchange tacit and explicit knowledge and
they believe in strategic choice. Thus, strategic leaders synergistically combine the two types of leadership;
managerial and transformational leadership, and need to understand both to utilize and skills (Naidoo, 2009). The
below list includes the feature of a strategic leader as follows (Naidoo, 2009 as cited in Rowe, 2001);

. The synergistic combination of transformational and managerial leadership

. Emphasis on ethical behavior and value-based decisions

. Operational oversee (day-to-day) and strategic (long-term) responsibilities

. Formulate and implement strategies for immediate impact and preservation of
long-term

. goals to enhance organizational performance and long-term viability

i Have strong, positive expectations of performance they expect from their
superiors, peers,

. subordinates and themselves

. Use and interchange, tacit and explicit knowledge on individual and
organizational levels

. Use linear and non-linear thinking patterns

. Believe in strategic choice, that is, their choices make a difference in their

organizations and environment
Similar to Naidoo's definition, Joyce (2004) defined strategic leadership as a key element in effective
strategic management. He also emphasized that leaders' focal point is a strategic track and construct a program for
strategic change and retain the organization continuing toward its strategic vision. He indicated that leaders are
interested in the proper design of strategic planning systems in public service. Leaders in public organizations
evaluate strategic planning systems to improve their decision making when to make overall changes in the
organization. Most importantly, strategic leaders are elaborate in cumulating the knowledge of their organizations.
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Wanasika (2009) compared the distinctions of strategic leadership in various sciences and specified that
strategic leadership differs from traditional leadership in organizational behavior, psychology, and other social
sciences. Characteristics such as risk-taking, futuristic view, action-taking, and capacity of absorption are
necessary for strategic leaders. Moreover, those characteristics are critical for the effectiveness of strategic
motivation. On the other hand, according to Wanasika (2009) power of the strategic leader is not noteworthy in
terms of the followers' support.

C. Strategic Leadership In Public Organizations

Since public organizations and private organizations are different, leadership will be distinctive as well.
As Schall (1997) pointed out in public organizations, managers are susceptible to fluctuating political situations.
For example, by the law, the local governments hypothetically change every four years with an election. Right
after newly elected officials start, they make fundamental changes in the organizations. Similarly, Schall (1997)
discusses that public sector leaders frequently allow the shifts to limit their opportunities. Additionally, Lemay
(2009) also argues that in public organizations, the leaders have limited control, unlike leaders in private
organizations.

According to Goulet (1996), there is a lack of defining leadership in the public sector and often confused
with motivation. They suggest that an early clear definition of leadership would have helped the public sector
leaders to understand its concept and put it into effect. According to Nutt and Backoff (1993), the specific essentials
of public organizations are the same problems for strategic leadership as well. To implement a vision, strategic
leaders in public organizations have many challenges and difficulties. Challenges and difficulties come from the
leader being exposed to politics, dealing with subordinates, and keeping a low profile that is expected by political
leaders (Nutt and Backoft, 1993).

After analyzing what type of leadership is suitable for different types of organizational structure, Chen
(2006) noted that since machine organization is bureaucratic, transactional leadership is a better fit. He pointed
out that charismatic leadership is medium, transformational leadership, and servant leadership is weak, for machine
organizations. Furthermore, Pfiffner (2004) points out that monitoring and controlling employees’ behavior from
the top is not a way of achieving quick reactions and better service delivery. As Joyce (2004) expresses, strategic
leaders retain organizational progressing in the direction of the strategic vision. In public organizations, usually
strategic leaders give decision-making power and authority to managers and employees. The differences between
leaders in public organizations and private organizations must not be ignored. The differentiation between these
two sectors' organizational structures must be considered as well.

As it is in the private sector, public organizations need strong managers too. As Burgon (2009) discusses,
managers in public organizations face more challenges than managers in the private sector. The biggest challenge
is public organizations deal with more complicated problems. He argues that dividing the problems into small
pieces is not a way of solving complex problems; instead, he suggests that with a systematic method, the overall
system must be considered to find solutions to complex problems. According to Taylor (2009), retention of skilled
human resources is a challenge for the strategic leaders during the execution of change. Subsequently, because of
changes in every area, leaders need to gain new skills and methods for effective leadership.

Taylor (2009) also argued that public service today has to contend with six major transformational trends
as follows “(1) rapidly changing citizen consumer profiles, preferences and value propositions, (2) systems and
technology-driven products, services and competencies; (3) increasing interconnectedness among governments
and organizations, (4) the increased need for public sector consolidations and accountabilities; (5) a higher sense
of competition in both overseas and domestic markets and (6)increasing regulatory, supervisory and government
policy interventions.” These trends involve a new method of management, business, and leadership advancement.

3. CHALLENGES

Strategic leadership cannot be performed without strategic management. First, public leaders have to see
a need for change. They must then practice strategic management and train leaders to become strategic leaders.
Finally, they must put strategic leaders into action. According to Nutt and Backoff (1993; 320), the strategic
leaders’ goal is to transform the organization by involving all of the shareholders in the process. This type of goal
requires a long-term commitment, and the entire organization and its environment must be considered when
changes to be made. Thus, strategic leadership is providing a guidance process for public organizations in the case
of transformation. Nutt and Backoff (1993; 301) suggested a guidance process as it is presented in the following
table 3.

Table 3. The Elements of Strategic Management and Strategic Leadership
for Public and Third Sector Organizations

Stages of Strategic Management Stages of Strategic Leadership
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1. Understand the history
Trends and events
Directions
Ideals development

2. Explore the situation
SWOTs

3. Uncover issues
Issue tensions
Issue agenda

4. Identify the strategy
Join SWOTs and ideals with
priority issue tensions to identify the strategy

1. Co-create strategy
Delegate to SMGs
Stress innovation
Add stages 1,2,3,4,&5 of
strategic management

2. Frame vision for public consumption
Enlarge the strategy space
Switch filters and context

3. Blur leader-follower distinctions
Give away information
Empower followers

4. Push the action forward

5. Assess feasibility Position in the stream of action
Resources
Stakeholders

6. Fashion implementation plan
Add stages 2, 3, & 4 in strategic leadership

Source: Nutt, and Backoff (1993, p. 337)

Promote by networking
Create positive energy
Path clear for empowered followers

In agreement with others, Montanari and Bracker (1986; 259) also argue that public organizations are
poorly managed over the long term. Additionally, organizational goals should replicate purposes earlier than
recognizing and choosing strategic decisions. Missing structure of goals and related environmental analyses may
be reasons for frequent cries of bureaucratic mismanagement in the public organizations. Although there are
several theories, there is still a need for comprehensive theory and research on public sector organizations. Even
though public organizations are aware of strategic leadership, the mentioned obstacles such as; political winds;
having diverse customers; legislature and boards; limited control; and so forth are limiting these types of
organizations by not allowing them to implement strategies as quickly as private sectors.

4. CONCLUSION

Improvement in the public management system is getting more attention than before, not only on a
national level but also on an international level as well. For example, Ugurluoglu, Celik, and Pisapia (2010; 35)
noted that “in 2003, the Turkish government passed The Public Finance Management and Control Law No: 5018
into law to address some of the complexities and to improve public management” in general. The main reason for
it was the importance of strategic management as an implementation to improve public organizations to prepare
their strategic plans by a requirement. According to Ugurluoglu, Celik, and Pisapia (2010; 45), strategic planning
would increase the effectiveness of financial management, and also support, develop and reinforce the
organizational culture and identity.

Agreeing with other studies Sminia and Nistelrooij (2006; 109) also accepted that there are several
profound dissimilarities between public and private organizations. Dissimilarities play critical roles when an
organization steps forwards to organizational changes. Some of the approaches that might work for a private
organization but using the same methods in public organizations may lead to conflicting consequences. In
comparison to private organizations, public organizations have multi decision-making authorities, diverse
stakeholders, and organizational vibrant is intensive and organizational design is based more on the bureaucratic
side. Naturally, it is almost impossible to change bureaucracy thus challenges and obstacles for applying strategic
management and leadership in public organizations won't be handled in near future.

When it comes to strategic changes in public organizations, it is very important to keep in mind that

changes are more challenging than in private organizations. In public organizations, changes are carried out by
top management, and employees do not involve with the planning phase and change process.
From beginning to the end public organizations should ensure that employees' participation is included in the
change plan. The literature indicates that public organizations are behind private organizations in developing
strategic management and leadership programs. They are behind, but they are making progress. With the
contribution of more research focusing on strategic management in the public sector, developments of strategic
leadership programs would improve and programs would be adapted faster than today.

Recently, practicing additional strategic leadership skills to be able to accomplish and grasp strategic
management is required more than before for public managers. On the other hand as Nutt and Backoff (1993; 330)
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emphasized because of media scrutiny and the requirement for open meetings, public leaders are limited in
experimenting with ideas. They also point out that innovation without speculation about possibilities is difficult
for public managers. Because of that situation, public managers are often forced to learn about objections and ways
to overcome these objections first. Unfortunately, it is very true that worrying about wrongdoings limits leaders
from developing creative and innovative ideas in public organizations.

In conclusion, this research revealed that public organizations are aware of the need for transition from
classic leadership to strategic leadership. One of the challenges is that concepts of strategic leadership for the
private sector do not apply to public organizations. Researchers and public organizations are still in search to find
a way to make it applicable to public organizations. This paper has proposed that because of different
organizational structures between the private and public organizations taken in the same approach in strategic
leadership implications is inapplicable. Obstacles for adapting a strategic leadership approach in public
organizations are also listed in this paper.
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UCAK KAZALARININ HAVAYOLU SIRKETLERININ PiYASA
DEGERI UZERINE ETKISI: OLAY CALISMASI YONTEMIYLE
ANALIZ

THE EFFECT OF AIRCRAFT ACCIDENTS ON MARKET VALUE OF
AIRLINE COMPANIES: ANALYSIS WITH THE EVENT STUDY

METHOD
Mehmet TURSUN !
Ahmet SAHIN ?

OZET

Bir sirketin firma degeri, ekonomide yasanan olumlu veya olumsuz gelismeler ile, firmanin faaliyetlerini siirdiirme agamasinda
karsilastiklart gelismelerden etkilenmektedir. Sirket diizeyinde karsilagilan ve sirketin firma degeri iizerinde olumlu veya
olumsuz etkisi bulunan bir gelismenin “Olay Calismas1” yontemiyle analiz edilebilmektedir. Bu ¢alismada pay senetleri Borsa
Istanbul’da (BIST) islem goren bir havayolu sirketinin yasadigi son ii¢ ugak kazasmin, piyasada islem goren pay senetleri
iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu cercevede havayolu sirketinin ve sirketin biinyesinde bulundugu BIST Ulastirma
(XULAS) endeksinin ugak kazalar1 tarihlerinden 6nceki on giin ve sonrasindaki on giinliik siiredeki pay senedi fiyatlarindaki
degisimler, olay calismasi (event study) yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, havayolu sirketinin yasadigi
ucak kazalariin sirketin pay senetleri lizerinde negatif yonlii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Firma Degeri, Olay Calismasi, Pay Senedi.
JEL Kodlari: G14, G32, R41.

ABSTRACT

The firm value of a company is affected by the positive or negative developments experienced in the economy and the
developments faced by the company in the course of continuing its activities. A development that is encountered at the company
level and has a positive or negative impact on the firm value of the company can be analyzed using the "Event Study" method.
In this study, the effect of the last three plane accidents experienced by an airline company whose stocks are traded on Borsa
Istanbul (BIST) on stocks traded in the market is analyzed. In this context, the changes in the share prices of the airline company
and the BIST Transportation (XULAS) index, which is owned by the airline company, within ten days before and ten days
after the plane crash dates, were analyzed using the event study method. As a result of the analysis, it was determined that
aircraft accidents experienced by the airline company had a negative effect on the company's shares.
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1.GIRIS

Bir sirketin degeri genel olarak, sirketin defter degeri ve sirketin piyasa degeri olmak iizere iki farkl sekilde
ifade edilir. Defter degeri, ilgili sirketin tek diizen hesap planina uygun olarak ifade edilen degerdir. Sirketin defter
degerine bilanco degeri de denilmektedir. Piyasa degeri ise, sirketin borsada islem goren pay senetlerinin iglem
gordiikleri fiyat ile iligkilidir. Bir sirketin piyasa degeri, sirketin iglem goéren pay senedi sayisi ile pay senetlerinin
piyasa fiyatlarinin carpimina esittir (Ozaltin, 2006: 4). Yani bir sirketin pay senetlerinin fiyati ne kadar yiiksek ise
sirketin degeri de o Olciide yiiksek olacaktir. Pay senetlerinin fiyatinin yiikselmesi ve diismesinde etkili olan temel
unsur pay senedine olan arz ve taleptir. Iyi yonetilen, kar dagitimini diizenli ve belirli bir oranda yapan, karlilig
yiiksek olan ve olumlu beklentileri olan sirketlerin pay senetlerine talep fazla olmakta ve bu durum sirketin pay
senetlerinin fiyatini ve dolayisiyla sirketin degerini artirmaktadir. Tam tersi durumlarda ise sirket pay senetlerine
talep azalmakta ve satim vaadiyle pay senetlerinin arzi artmaktadir. Bu durumda firmanin pay senetlerinin fiyati
diismekte ve piyasada pay senetlerinin fiyat: diigen firmanin piyasa degeri de diismektedir.

Ekonomistler, herhangi bir sektdor ya da firma ile ilgili ekonomide yasanan olumlu veya olumsuz
gelismelerin, firma degeri lizerindeki etkilerini dlgmeye c¢aligirlar. Normal sartlarda bir olaymn firma degeri
iizerindeki etkisinin Ol¢iilmesi kolay degildir. Ancak olay caligmasi yontemiyle halka agik sirketlerin piyasa
bilgilerini kullanmak suretiyle firmanin piyasa degerindeki dalgalanmalar kolayca tespit edilebilmektedir
(Campbell, Lo and MacKinlay, 1997: 149). Olay ¢alismasi, ekonomiyi etkileyebilecek bir olayin firmanin piyasa
degerini arttirip arttirmadigt konusunda bir fikir sahibi olunmasini saglayan bir ara¢ ya da tekniktir. Bu olay,
ekonomide yaganan ve firmayi etkileyebilecek bir durum veya bir haber olabilmektedir. Ayrica, firmanin bagka
bir firmay1 devralmasi, firmanin olagandist bir gekilde donem sonunda kér veya zarar agiklamasi, firmanin
piyasadaki etkinligini arttirmak i¢in boliinme karari almasi gibi durumlari ve bu durumlarin kamuya bir seklide
duyurulmasi olay ¢aligmasinin konusunu olusturabilmektedir (Rao, 1995: 188; Kaderli, 2007: 144).

Aragtirmada, ugak kazalarina iligskin haberlerin ilgili sirketin pay senedi getirilerine, dolayisiyla firma
degerine etkisinin olup olmadig olay ¢aligmasi yontemiyle tespit edilmeye ¢aligilmistir. Amaci firma degerini en
yliksek seviyeye ¢ikartmak olan firma yoneticilerinin; firmanin pay senetlerinin fiyatini yiikselten ve diisiiren
olaylarin etkisini dogru analiz edebilmeleri onemlidir. Zira, firma yoneticilerinin bu analizleri kullanarak
amaglarint gergeklestirmede daha basarili olabilecekleri bilinmektedir. Calismada, ucak kazalari haberlerinin
duyulmasindan sonra ilgili havayolu sirketinin piyasada islem gdren pay senetlerinin fiyatlar1 olay g¢aligmasi
yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda ugak kazalarmm ilgili firmanin piyasa degeri iizerinde
o6nemli derecede olumsuz etkisinin oldugu tespit edilmistir.

2.Literatiir Taramasi

Olay ¢alismasi, meydana gelen bir olayin belirli bir ddnem veya birka¢ donemdeki etkisini ortaya koymak
amaciyla yapilan bir analiz teknigidir. Olay c¢aligmasi teknigi, uygulanmasinin kolay olmasi nedeniyle finansal
piyasalarda yaygin bir sekilde kullanim olanagi bulmaktadir. Asagida BIST te islem goren firmalar iizerinde olay
calismasi teknigiyle yapilmis bazi ¢aligmalara yer verilmistir.

Ozer ve Yiicel (2001) yaptiklar1 ¢alismada, 1990 ile 1996 yillar1 arasinda yapilan 686 adet hisse senedi
ihraci ve bu hisse ihraclar1 etrafindaki fiyat degisimlerini olay ¢aligmasi yontemiyle incelemislerdir. Calismanin
sonucunda firmalarm hisse senetlerini ihra¢ karari aldiklar1 giinlerde, anormal hisse senedi getirisinin oldugunu
tespit etmislerdir.

Yoriik ve Ban (2006) gida sektoriinde yaptiklart bir aragtirmada, sirket birlesmeleri duyurularinin hemen
sonrasinda sirketlerin pay senetleri fiyatlarinda piyasaya gore anormal getiri elde edildigini tespit etmiglerdir.
Dolayisiyla sirket birlegsmelerinin hemen oncesinde ilgili sirketlerin pay senetlerine yatirim yapilmasi neticesinde
gelir elde edilebilecegini ortaya koymuslardir.

Cukur ve Eryigit (2006) calismalarinda, bankacilik sektdriindeki sirketlerin birlesme ve devralma
olaylarinin sirketlerin pay senetleri lizerindeki etkisini dlgmiislerdir. Sirket birlesmeleri ve devralma olaylarinin
kamuya duyurulmasiyla ilgili sirketlerin pay senetlerinde pozitif yonlii olarak anormal getiri elde edildigi
belirtilmistir.

Aygoren ve Uyar (2007) tarafindan yapilan calismada, IMKB’de islem goren sirketlerle ilgili denetim
goriiglerinin, sirketlerin pay senedi getirileri iizerinde etkisinin olup olmadig: arastirilmistir. Caligma sonuglarina
gore, denetim raporundaki denetim goriisiiniin kamuya agiklandig1 giinlerde sirketlerin pay senetlerinde anormal
getirilerin elde edilebilecegi belirtilmistir.

Bayazitli, Kaderli ve Giirel (2008) tarafindan yapilan galismada, sirketlerin kar pay1 duyurularinin ilgili
sirketlerin pay senedi fiyatlari izerinde pozitif yonlii bir etkisinin oldugunu ve kar pay1 duyurularinin sonrasindaki
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giinlerde sirketin pay senetlerinde anormal getiriler elde edilebilecegini ortaya konulmustur.

Sakarya (2011) yaptig1 ¢alismasinda, 2009 yilinda ilk defa yeterli kurumsal yonetim derecelendirme notu
alarak IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi kapsamina alian 11 sirketin, derecelendirme notlarinin ilani ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligskiyi olay ¢aligmasi yontemi ile analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda, iyi
kurumsal yonetim derecelendirme notunun ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Ayrica not ilanlarinin 6ncesi ve sonrasinda, ilgili sirketlerin hisse senetlerinden anormal getiri elde edilebilecegi
belirtilmistir.

Kaderli ve Baskaya (2014) yaptiklar1 calismada, firmalarin dagitacagi kér paylarma iligkin duyurularin ilgili
firmalarin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini incelemislerdir. Orneklem olarak 2009-2010 yilarinda istikrarli
bir sekilde kar payr dagitan 39 sirket verileri analize dahil edilmis ve yapilan olay etiidii analizi sonucunda
duyurularin yapildig1 zaman dilimi icerisinde anormal getirilerin ortaya ¢iktig1 tespit edilmistir.

Citak ve Ersoy (2016) calismalarinda, BIST Siirdiirtilebilirlik Endeksi’nde yer alan firmalara yatirimei
tepkisini aragtirmiglardir. Olay analizi sonucunda, siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin agiklanma tarihi
oncesi ve sonrasindaki 10’ar giinii kapsayan olay penceresindeki giinlerin higbirinde anormal getiri orani
ortalamasi sifirdan farkli bulunmamistir. Ancak olay penceresindeki belirli araliklarda, anormal getiri orani
ortalamasinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Bu duruma gére, yatirimcilarin yapilan agiklamalar sonrasinda kisa
donemde ilgili hisse senetlerine talepte bulunduklari sonucuna varilmstir.

Elbir ve Kandir (2017) ¢aligmalarinda, demir gelik sektoriindeki firmalarin yatirim duyurularinin, pay
getirileri {izerindeki etkilerini olay analizi yontemi ile incelemislerdir. Calisma kapsaminda, hisseleri BIST te
islem goren 7 firmanin 2005-2015 yillart arasindaki doneme ait 23 adet yatirim duyurusu ele alinmistir. Yapilan
analiz neticesinde, demir ¢elik firmalarinin yatirim duyurularinin hisse senedi getirilerinde anormal getiriye neden
oldugu ve hisse senedi getirilerinin yatirim duyurulari 6ncesinde arttigi sonuglari elde edilmistir.

Otlu, Tursun ve Durmus (2019) yaptiklar aragtirmada, sirketlerin kismi boliinme kararlarinin sirketlerin
pay senedi lizerindeki etkilerini olay c¢alismasi yontemiyle incelemislerdir. Arastirmada, kismi bolinme
kararlariin agiklandigi tarihlerden hemen sonraki giinlerde sirketlerin pay senetleri fiyatlarinda azalma oldugu
tespit edilmistir. Sirketlerin boliinme kararlarinin kamuya acgiklandigr tarihlerden hemen sonra pay senetleri
getirilerinde kiimiilatif olarak bir azalma oldugu belirlenmistir.

Saglam, Babuscu ve Hazar (2019) calismalarinda, 2009-2018 yillar1 arasinda sendikasyon kredisi
imzalayan bankalarin s6z konusu durumu KAP’a (Kamuoyu Aydmlatma Platformu) yapmis olduklar
bildirimlerin hisse senetleri {izerindeki etkilerini arastirmiglardir. Caligmada 13 bankaya ait 160 sendikasyon
kredisi sdzlesmesi olay analizi yontemi ile incelenmistir. Analiz sonucunda sendikasyon kredisi sdzlesmelerine
iliskin agiklamalarin (-10, +10) olay penceresinde bankalarin hisse senetlerinde bir degisime yol agmadig1 ve olay
oncesi ve sonrasinda anormal getiriler elde edilemeyecegi sonucuna varilmigtir.

Literatiir taramasinda goriildiigii gibi sirketlerin faaliyetleriyle iliskili olan (piyasa ile iligkili olmayan)
olaylarin firma degeri iizerinde etkisinin olumlu veya olumsuz sonuglari bulunabilmektedir. Bu c¢aligma,
Tiirkiye’de havayolu sirketlerinin karsilagtiklar1 ugak kazalariin firmanin piyasa degeri ilizerindeki etkisinin olay
calismastyla analiz eden ilk ¢aligma niteligindedir. Bu yoniiyle calismanin 6zgiin olma 6zelligiyle literatiirde
onemli bir yer edinecegi diisliniilmektedir.

3.Arastirma Yontemi ve Veriler

Olay caligmasi metodu, 1930’lu yillara dayanan uzun bir gegmise sahiptir. Olay ¢aligmas1 yontemi ile ilgili
yapilan ilk caligmada Dolley, pay senetlerindeki boliinmelerin pay senedi fiyatlarina etkisini olay g¢alismasi
yontemiyle incelemistir (Dolley, 1933). 1960’1 yillara kadar olay ¢alismasinin kullanildig1 ¢aligmalar artarak
devam etmistir. Bu siirecte olay etiidii daha karmasik bir yapiya doniismiistiir. Gliniimiizde kullanilan olay
calismast metodu 1968 yilinda Ball ve Brown, 1969 yilinda Fama, Fisher, Jensen ve Roll tarafindan ortaya
konmustur. Ball ve Brown, firma karlarinin ilan edilmesinin pay senedi fiyatlari izerindeki etkisini; Fama, Fisher,
Jensen ve Roll ise, es zamanli temettii 6deme artislarinin etkisini ortadan kaldirdiktan sonra hisse senedi
boliinmelerinin, hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini incelemislerdir (Bagkaya, 2012: 37; Kaderli, 2007: 145).

Arastirmamz pay senetleri BIST te islem goren Pegasus Hava Tagimaciligi AS’ nin son ii¢ ugak kazasmin
pay senedi getirilerini sirketin dahil oldugu BIST Ulastirma (XULAS) piyasadan farkli olarak nasil ve ne derecede
etkilediginin “olay calismasi” yoluyla incelenmesini amaglamaktadir. Bu sekilde kazalarin meydana geldigi
tarihlerden hemen sonraki giinlerde sirketin pay senetlerinde, bagli oldugu piyasadan (BIST Ulastirma (XULAS)
Endeksi) farkli olarak anormal getiri veya gotiirii gergeklesip gerceklesmedigi arastirilmistir. Béylece bir olaym
sirket pay senetleri lizerindeki etkisi ve bu etkinin boyutlar tespit edilmis olacaktir.
Caligma kapsaminda Pegasus Hava Tasimacilif1 A.S. firmasina ait ugaklarimn son ii¢ kazas1 (Tiim kazalar
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pistten ¢ikma seklinde hafif sayilabilecek kazalardir), olay tarihleri olarak ele almmustir. Ulkemizde pay senetleri
borsada iglem goren tiim sirketler, sirketle ilgili sonu¢lart kamuyu olumlu veya olumsuz ilgilendiren her tiirlii
bilgiyi Kamuyu Aydimlatma Platformu (KAP) araciligiyla ilan etmek zorundadir. Bu kapsamda borsada islem
goren ulastirma sirketlerinin endeksleri, BIST Ulastirma (XULAS) Endeksini olusturmaktadir. Bir sirketin bir
olaya olan duyarlilig1, olaydan dolay1 bagli oldugu piyasadan ne derece saptiginin belirlenmesi ile 6l¢iilebilir. Etkin
piyasa hipotezine gore, sirketlerle ilgili herhangi bir bilgi eger piyasa yari-giiglii formda etkin ise anormal bir getiri
elde edemez (Hirt and Block, 2006). Piyasalarin etkin olmadig1 durumlarda sirketlerin kamuya duyurdugu bilgiler,
ilgili sirketin pay senetleri lizerinde etkili olabilmektedir.

Calisma kapsaminda yer alan Pegasus Hava Tasimaciligi AS nin pay senetlerine ait getiriler BIST-100
endeks verilerinden elde edilmistir. Ayni sekilde sirketin bagl oldugu ulastirma endeks bilgileri BIST Ulastirma
(XULAS) Endeksi verilerinden elde edilmistir. Caligsma kapsaminda yer alan Pegasus Hava Tasimaciligi AS’ nin
son ii¢ ugak kazasi tarihleri ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: Pegasus Hava Tagimacilig1 AS nin Son Ug Ugak Kazasi (Olay Giinii) Tarihleri

Sirket Bilgileri Olay Tarihi Olay Tiirii
1 |Pegasus Hava Tagimaciligt AS 14.01.2018 Pistten Cikma
2 [Pegasus Hava Tagimaciligi AS 07.01.2020 Pistten Cikma
3 [Pegasus Hava Tagimaciligi AS 05.02.2020 Pistten Cikma / Oliimlii Kaza

Kaynak: www.t24.com.tr

Aragtirmamizin uygulama bolimiinde arastirmaya konu olan sirkete ait ugaklarin son ii¢ kazasmna ait
tarihlerin on giin dncesi ve on giin sonrasini (+/—10 giin) icine alacak sekilde sirketin pay senetlerinin fiyatlari
belirlenmistir. Daha sonra piyasanin giinliik getirisini hesaplayabilmek i¢in BIST Ulastirma (XULAS) Endeksinin
olay giinii tarihlerinden on giin Oncesi ve on giin sonrasint kapsayan endeks verilerine ulasilmistir
(tr.investing.com). Ilgili giinliik getirilerden yararlanilarak olay calismasi icin gerekli hesaplamalar yapilmis ve
ucak kazalarindan hemen sonra, sirketin pay senetlerinde anormal bir getiri veya gotiirii olup olmadig1 tespit
edilmeye caligilmustir.

Literatiirde kisa donemlik performanslara iligkin yapilan arastirmalarda iki giin ile alt1 ay arasinda degisen
zaman periyotlarnin tercih edildigi goriilmektedir (Unlii ve Ersoy, 2008: 248). Olay analizinde dénemin uzun
alinmasi, istatistiksel agidan aragtirmanin giiciinii zayiflatabilmekte ve olaymn anlamliligt hakkinda hatali
degerlendirmelere yol agabilmektedir. Buna karsin olay penceresinin kisa belirlenmesi, olayin 6nemli etkilerini
net bir gsekilde gérebilmemize olanak tanimaktadir (Sakarya ve Sezgin, 2015: 13).

Calismamizda sirketin ugak kazalar1 haberlerinin kisa donem getirileri (u¢ak kazalarindan on giin 6ncesi ve
on giin sonrasindaki getirilerini i¢ine alacak sekilde) toplamda 21 giinliik getiriler incelenmistir. Olay penceresinin
kisa bir zaman periyodu olarak tercih edilmesindeki amag, sirketin pay senetleri fiyatlarinin olaya duyarliligini
daha dogru belirlemekten ileri gelmektedir. Olay penceresinin uzun tutulmasi gerek sirketin gerekse piyasanin
etkilenebilecegi baska olaylarin meydana gelme ihtimalinden dolay: tercih edilmemektedir (Sakarya, Calis ve
Kayacan, 2018: 98).

Olay calismasi, olaya pay sahiplerinin verdigi asir1 tepkiyi belirlemek i¢in tercih edilen bir yontemdir.
Sirketlerin pay senetleri fiyatlarinda meydana gelen hareketlilik ilgili piyasanin fiyat hareketliliginden daha fazla
ise olagandis1 getiri veya olagandisi gotiiriinin olmast muhtemeldir. Olay calismasi yonteminde, kamuya
duyurulan olayin etkilerini pay senetleri fiyatlar1 {izerinde tespit etmek kolay oldugundan dolay1 bu yontem, ¢ok¢a
tercih edilen bir yontemdir.

Olay calismasi, birgok finansal durumda birbirini izleyen dort asamadan meydana gelmektedir (Eppli and
Tu, 2005: 120; Tuominen, 2005: 51-59). Bunlar; (1) olayin tanimlanmasi, (2) olay penceresinin tanimlanmasi
(event window), (3) olayin etkilerinin degerlendirilmesi ve (4) modelin kurulup test edilerek sonuglarin
degerlendirilmesidir. Olay ¢alismasinin yapilabilmesi i¢in bu dort asamanin uygulanmasi gerekmektedir.

Olay caligmasi yonteminde amag, olayn oldugu tarihten dnceki ve sonraki her bir giin i¢in ortalama
anormal getirinin (Average Abnormal Return-AAR) ve kiimiilatif anormal getirinin (Cumulative Abnormal
Return-CAR) hesaplanmasidir. Ortalama ve kiimiilatif anormal getirilerin hesaplanmasinda ii¢ asamali bir
hesaplama yontemi kullanilmaktadir (Saglam, Babuscu ve Hazar, 2019: 66-67; Tuominen, 2005: 50-55; Chan-
Lau, 2001: 8-9). Bunlar kisaca asagidaki gibi a¢iklanabilir:

1. Asama: Analize dahil olan sirketin her bir t giinii i¢in, fiili getiri orani ile pazar getiri oran1 arasindaki
fark alinmak suretiyle, anormal getiri hesaplanir. Bu durum asagidaki esitlikte gosterilmistir.
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Anormal Getiri = Fiili Getiri Oran1 — Pazar Getiri Oran1 (Normal Beklenen Getiri Orani)
ARy = Ry — Ry
Esitlikteki;
ARit, 1 hisse senedi i¢in t giiniindeki anormal getiriyi,
Rit, 1 hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini,
Rumt, 1 hisse senedinin t gliniindeki pazar getirisini (normal beklenen getiriyi) ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlikte yer alan fiili getiri oran1 (Ri) ve pazar getiri (normal beklenen getiri) orani (Ru)
asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanmaktadir:

Ry = (D + Py = Pyy)/Piy
Esitlikteki;
Rit, 1 hisse senedinin t giiniindeki fiili getirisini,
Pi, 1 hisse senedinin t glini kapanis fiyatini,
Pit1, 1 hisse senedinin t-1 giinii kapanis fiyatini ve
D, i hisse senedinin t giiniinde 6denen kar paymni ifade etmektedir.

R = (I = h=1)/14
Esitlikteki;
Rumt, pazara iliskin giinliik getiriyi,
I, borsa endeksinin t giiniindeki kapanis degerini,
It-1, borsa endeksinin t-1 giiniindeki kapanis degerini ifade etmektedir.

2. Asama: Elde edilen her bir anormal getiri, analize konu olan sirket sayisina bdliinerek, ortalama

anormal getiri (AAR) hesaplanir.
N

AR, = 1/N = AR,
i=1

3. Asama: Bulunan ortalama anormal getirilerin birbirleriyle toplanmas1 neticesinde kiimiilatif

anormal getiri (CAR) elde edilir.
N

CAR; = = AAR;
=

Eger, istatistiki olarak elde edilen sonuclar sifirdan farklilik gésteriyorsa, olayla ilgili bilgilerin pay senedi
getirilerini etkiledigi ve olayin pay sahipleri ve potansiyel yatirimcilar iizerinde bir etki olusturdugu sdylenebilir
(Tuominen, 2005: 50). Etkin piyasalarda tim yatirimcilarin net bugiinkii degeri sifirdir. Bu piyasalarda
yatirimcilarin piyasadan farkli normalin lizerinde bir getiri elde etmesi imkansizdir (Ross, Westerfield and Jordan,
2001). Bir bagka ifadeyle, yukarida belirtilen bu ii¢ asamanin neticesinde elde edilen bilgilere gore pay senedi
getirilerinden elde edilen kiimiilatif anormal getiriler sifirdan farklilik gosteriyorsa yar1 giiglii formda bile etkin
piyasadan bahsedilemez. Buna karsin olayin duyulmasi ile elde edilen kiimiilatif anormal getirilerin sifira esit veya
sifira ¢ok yakin olmast durumunda ise, sirketin pay senetlerinin olaydan etkilenmedigi ve dolayisiyla ilgili
piyasanin etkin bir piyasa oldugu sdylenebilir (Kaderli, 2007: 148).
Calismamizdaki hipotezler olay ¢alismasi metodu da dikkate alinarak asagidaki gibi belirlenmistir:

Ho Hipotezi, “Ucak kazasina iligkin haberlerin ilgili sirketin pay senedi getirilerine hicbir etkisi yoktur”
Ho= CAR = 0 seklinde ifade edilebilir.
Hi Hipotezi ise, “Ucak kazasina iligkin haberlerin ilgili sirketin pay senedi getirilerine etkisi vardir”

seklinde belirlenmistir. Bu durum, H; # CAR> 0 seklinde ifade edilebilir.

4.Arastirma Bulgular1 ve Degerlendirme

BIST-100’de islem goren Pegasus Hava Tasimaciligi AS’ne ait ugak kazasi tarihlerinden (olay tarihi)
itibaren on giin 6nce ve on giin sonraki zaman dilimi i¢in giinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmistir. Ayrica sirketin
biinyesinde bulundugu BIST Ulagtirma (XULAS) Endeksinin de olay tarihlerinden itibaren on giin énce ve on giin
sonraki zaman dilimi i¢in glinliik fiili getiri oranlar1 hesaplanmistir. Sirkete ait veriler ile piyasaya ait veriler
kullanilarak analiz kapsamindaki yirmi bir giine iligkin ortalama anormal getiriler (ARj) ve kiimiilatif anormal
getiriler (CARj) hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Ugak Kazalarin1 Yagsayan Sirketin Ortalama Anormal Getirileri ile Kiimiilatif Anormal Getirileri

Ucak Kazasi 1 (14.01.2018) [Ucak Kazas12 (07.01.2020) |Ucak Kazas1 3 (05.02.2020) Kiimiilatif
Olay — —— — — — —— Anormal

normal Getiri | Kiimiilatif [normal Getiri | Kiimiilatif [normal Getiri | Kiimiilatif -
Zamani Anormal Anormal Anormal Getiri (Genel)
(Giinii) Getiri Getiri Getiri

ARit (%) CARit (%) ARit (%) CARit (%) [ARit (%) CARit (%) CARit (%)

it-10 0,016130568 0,016130568 0,01040133 0,01040133 0,000888692(0,000888692 0,009140197
it-9 0,000802158 0,016932726 0,004345369 0,014746699 0,004794836/0,005683529 0,012454318
it-8 -0,00710891 0,009823816 0,012554525 0,027301223 -0,014597681-0,008914152 0,009403629
it-7 0,01787157 0,027695387 -0,015296621 0,012004602 0,000582778}-0,008331374 0,010456205
it-6 0,008360711 0,036056098 -0,000627934 0,011376668 -0,010868339/-0,019199713 0,009411018
it-5 -0,026543247 0,009512851 0,000394123 0,011770792 -0,002070985-0,021270698 4,31486E-06
it-4 0,018640572 0,028153423 -0,007203366 0,004567426 0,005176414-0,016094284 0,005542188
it-3 0,003671713 0,031825136 -0,018961536 -0,01439411 0,01010591(-0,005988374 0,003814218
it-2 -0,003278858 0,028546277 -0,00531037 -0,01970448 -0,002242165-0,008230539 0,000203753
it-1 0,020086438 0,048632715 0,016190012 -0,003514468 0,001521181}-0,006709358 0,012802963
=0 0,009519501 0,058152216 0,024051357 0,020536888 0,019733835(0,013024477 0,030571194
it+1 -0,042741175 0,015411041 -0,019548724 0,000988165 -0,071296943-0,058272466 -0,013957753
t+2 0,025340052 0,040751093 0,043952087 0,044940252 0,02133112-0,036941345 0,01625
it+3 -0,020097921 0,020653172 -0,107850238 -0,062909987 -0,014822228-0,051763574 -0,031340129
t+4 0,008553074 0,029206246 -0,004591859 -0,067501845 -0,0078186711-0,059582244 -0,032625948
it+5 -0,006039792 0,023166454 -0,008673893 -0,076175738 0,016014869}-0,043567375 -0,03219222
t+6 -0,008781427 0,014385027 -0,024683571 -0,100859309 0,007241385-0,03632599 -0,040933424
it+7 0,001268546 0,015653573 0,0531187 -0,047740609 -0,0165177641-0,052843755 -0,028310263
it+8 -0,008599738 0,007053835 -0,002484614 -0,050225223 -0,0129213621-0,065765116 -0,036312168
it+9 -0,007550131 -0,000496296 -0,046840658 -0,097065881 0,018161019}-0,047604097 -0,048388758
t+10 -0,009853353 -0,01034965 -0,023359077 -0,120424958 -0,011834206[-0,059438303 -0,063404303

Tablo 2’den de goriildiigii gibi Pegasus Hava Tasimacilig1 AS’ne ait pay senedi fiyatlarinin bagl oldugu
piyasaya gore kiimiilatif ortalama getirilerinin, her olay i¢in ayri ayr1 olmak iizere olayin gergeklestigi tarihten on
giin Oncesi ve on giin sonrasindaki zaman dilimi igerisinde sifirdan farkliliklar gosterdigi goriilmektedir.
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Sekil 1. Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihlerine Duyarlilig1

Sonuglar incelendiginde, olay tarihinden &nceki on giinliik dénemde sirketin pay senetlerinin kiimiilatif
ortalama getirilerinin sifira yakin seyrettigi goriilmektedir. Bu durum sirketin piyasa ile birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Ancak olay tarihlerinden sonraki kiimiilatif ortalama getirilerin, negatif yonlii olarak sifirdan farkli
oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore ugak kazalari, sirkete ait pay senetlerinden normal {istii getiri kaybina sebep
olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, edinilen bulgular sirkete ait ugak kazalarina yatirimcilarin olumsuz tepki
verdigini gostermektedir.

Kimualatif Anormal Getiri (CARit)

0,04

0,02

-0,02

-0,04

-0,06

-0,08

Sekil 2. Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Genel Olarak Olay Tarihine Duyarlilig1

Sekil 1’de her olaya ait kiimiilatif ortalama getiriler ayr1 ayr1 goriilmektedir. Ancak olay calismasi
yonteminde sadece bir olay1 degil birkac olay1 ele almak gerekmektedir. Dolayisiyla Sekil 2°de gosterildigi gibi
ii¢ olayin kiimiilatif ortalama getirileri incelendiginde, sirketlere ait pay senetlerinden elde edilen getirilerin ugak
kazalarina (olaya) karsi duyarli oldugu goriilmektedir. S6z konusu bu durum, piyasanin olaylar karsisinda etkin
olmadiginin gostergesidir.

5.SONUC

Tiirkiye’de hava yolu ulasimimin son yillarda artis gdsterdigi gozlenmektedir. Havayolu sirketlerinin
karsilagabilecekleri olumsuz bir olaydan dolay1 piyasa degerlerinin biiylik oranda diisebilecegi bilinen bir
gercektir. Bu ¢aligmada Pegasus Hava Tasimacili§i AS’ne ait son ii¢ ucak kazasinin sirketin pay senedi fiyatlar
iizerindeki etkileri, olay ¢alismasi yontemi ile incelenmistir. Calismada, kazalar1 yasayan sirketin pay senedi
kapanis fiyatlar1 ile sirketin biinyesinde bulundugu BIST Ulastirma (XULAS) Endeksi kapanis
fiyatlarikullanilarak sirketin piyasadan farkli (anormal) getiri elde edilip edilemedigi Sl¢iilmiistiir.

Yapilan analiz neticesinde, sirketin yasadigi ucak kazalarimin daha ¢ok pistten ¢ikma gibi agir olmayan
kazalar olmasina ragmen olay tarihlerinden sonraki on giinliik siirelerde negatif yonlii anormal getiri kaybinin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Konu ile ilgili yapilan literatiir taramalarinda sirketlerin yar1 giiglii formda etkin
olmayan piyasalarda karsilastiklar1 bir olayin kamuoyuna duyurulmasindan hemen sonrasinda anormal getiri veya
anormal getiri kayb1 yasadiklar1 goriilmektedir.

Analiz sonucunda edinilen bulgular genel anlamda degerlendirildiginde, elde edilen kiimiilatif anormal
getiriler (CARy) negatif yonde farkliliklar gdsterdigi icin, “ugak kazasina iliskin haberlerin ilgili sirketin pay
senedi getirilerine hi¢bir etkisi yoktur” seklinde ifade edilen Hy hipotezi reddedilmis, alternatif hipotez olan ve
“ucak kazasna iliskin haberlerin ilgili sirketin pay senedi getirilerine etkisi vardir” geklinde ifade edilen H,
hipotezi kabul edilmistir. Tiirkiye’deki BIST Ulastirma (XULAS) piyasasinin etkin olmadig1 ve yatirimeilarin bu
piyasada, sirketler ile ilgili karsilasilabilecek her olay neticesinde anormal getireler elde edebilmesi ya da anormal
kayiplar yasayabilmesinin miimkiin oldugu degerlendirilmektedir.

Bu nedenle, sirketlerin piyasa degerini derinden etkileyen olaylarin sadece bir vaka olarak goériilmemesi,
olayin derinlemesine analiz edilerek firma degerine olan etkilerinin etraflica degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
degerlendirmeler neticesinde firma degerini olumlu ve olumsuz etkileyen olaylar ayristirilmali ve &zellikle
gelecekte karsilasilabilecek olumsuz olaylarin oniine gecebilmek i¢in tedbirler alinmalidir. Firma degerini
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yiikseltmek isteyen yoneticiler i¢in bu bilgilerin 6nemli olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Oz
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu, 25 Aralik 2018 tarihindeki duyurusu ile bilango usuliine gore defter
tutan isletmelerin kullanimi i¢in Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslagi’n1 yaymlamistir. Bu hesap
plani taslagi ile Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Tekdiizen Hesap Plani’ndaki iiretim hesaplarinda 6nemli degisikler
yapilmugtir. Calismamizda, KGK tarafindan olusturulan Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani Taslag1’ndaki

Uretim Maliyeti hesaplar1 incelenmis, Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’ndeki Tekdiizen Hesap Plani’ndaki Uretim
Maliyeti hesaplari ile karsilastirilmis ve uygulamalara yer verilmistir.
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Abstract

The Public Oversight Accounting and Auditing Standards Board, with its announcement on December 25, 2018, published the
Draft Account Plan in Accordance with Financial Reporting Standards for the use of enterprises that keep books according to
the balance sheet procedure. With this chart of accounts draft, important changes have been made in the production accounts
in the Uniform Chart Of Accounts. In our study, the Production Cost accounts in the Draft Account Plan in Accordance with
Financial Reporting Standards created by KGK were examined, compared with the Production Cost accounts in the Uniform
Chart of Accounts and applications were included.
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1. Giris

Kamu Goézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurulu tarafindan, 25 Aralik 2018 tarihinde bilango usuliine
gore defter tutan tesebbiis ve isletmelerin kullanimi igin Finansal Raporlama Standartlarina (TFRS/TMS/BOBI
FRS) Uygun Hesap Plani taslak hesap plani yaymlamistir (www.kgk.gov.tr: 03.11.2020).

Bu taslak hesap plani ile finansal raporlar araciligryla sunulan bilgilerin gergege ve ihtiyaca uygun, anlasilabilir,
dogrulanabilir ve karsilastirilabilir olma niteliklerinin arttirtlmasi, isletmeler tarafindan kullanilan hesaplarda ve
muhasebelestirme esaslarinda uygulamada tekdiizenin saglanmasi ve isletmelerde denetimin kolaylastirilmasi
amaglanmaktadir.

Bilindigi iizere iilkemizde, 26 Aralik 1992 tarihinde 21447 (M) sayili Resmi Gazete’de 213 sayili Vergi Usul
Kanununun 175 ve miikerrer 257. maddelerinin Maliye Bakanligina verdigi yetkiye dayanilarak 1 Sira No.lu
Mubhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi ile Tekdiizen Hesap Cercevesi ve Hesap Plani yayinlanmis ve 01 Ocak
1994 tarihinde uygulanmaya baslanmistir.

Bagimsiz denetim amaciyla finansal tablolarim1 TFRS ya da BOBI FRS’ye gére hazirlamakla yiikiimlii olan
isletmeler, bu finansal bilgilerin tiretildigi defter kayitlarin1 Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri’'nde yer
alan tekdiizen hesap cercevesi ve hesap planma uygun olarak tutmakta ve bu ¢ercevede muhasebe sistemlerini
olugturmaktadir. Yasal zorunluluk geregi MSUGT’a gore tutulan ticari defterlerden hareketle vergi idaresine
sunulmasi gereken finansal tablolar hazirlanmaktadir. Ancak MSUGT Tekdiizen Hesap Plani, TFRS ya da BOBI
FRS’ye uygun finansal tablolara dogrudan muhasebe sisteminden ulasilabilmesi i¢in yeterli olmamaktadir. TFRS
ve BOBI FRS’ye gore finansal tablolarin diizenlenebilmesi icin MSUGT a gore hazirlanmis olan finansal tablolar
tizerinde diizeltmeler, ¢aligmalar yapilmasi gerekmektedir (Gokgen, Ataman, 2020. s.350). Hem vergi idaresine
hem de bagimsiz denetime finansal tablolarin1 sunmak durumunda olan isletme ve tesebbiislerin bu ihtiyacini
giderebilmek amaciyla tasarlanan Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani, isletme ve tesebbiislerin
esas olarak finansal raporlama standartlarina gore finansal tablolarint hazirlamalarini saglayacak sekilde muhasebe
sistemlerini kurmalarina olanak saglayacaktir.

KGK tarafindan hazirlanan hesap plani taslaginda 6zellikle TFRS ya da BOBI FRS’ye gore raporlama yapan
isletmelerin dogrudan finansal tablo verilerine ulagmasi i¢in gereklilik arz eden hesap gruplarina ve hesaplara yer
verilmis, ayni zamanda mevcut MSUGT hesap planinda yer almayan tiim isletmelerin ihtiyac¢ duyabilecekleri diger
hesaplar da eklenmistir.

Kurul tarafindan hazirlanan hesap plani taslagi ile Uretim Isletmelerinin maliyetlerinin izlenmesinde MSUGT
Tekdiizen Hesap Plani’ndaki iiretim maliyeti hesaplarinda 6nemli degisikler yapilmis, normal maliyet yonteminin
kullanimina kolaylik saglayan, tercihli kullanima uygun hesaplar eklenmistir. Caligmamiz, Finans Ekonomi ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi’nin Haziran 2020 sayisinda yayinlanan makalemizin devami niteliginde olup, bu
calismamizda, KGK tarafindan olusturulan Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslagi’ndaki
Uretim Maliyeti hesaplari incelenmis, MSUGT Tekdiizen Hesap Plani’ndaki Uretim Maliyeti hesaplari ile
karsilastirilmis ve uygulamalara yer verilmistir.

2. Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Tekdiizen Hesap Planr’ndaki Uretim
Maliyeti Hesaplar Ile Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plam
Taslagr’ndaki Uretim Maliyeti Hesaplarimin Karsilastirilmasi

Mubhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Tekdiizen Hesap Plani’ndaki ve Taslak Hesap Plani’ndaki {iretim
isletmelerinin stoklarina ve iiretim maliyetlerine iligkin bilango ve maliyet/gider (7/A Secenegi) hesaplar1 Tablo
1’de karsilagtirmali olarak yer almaktadir.
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Tablo 1. MSUGT Tekdiizen Hesap Plan ile Taslak Hesap Plani’nin Uretim Maliyeti Hesaplar1 Agisindan
Karsilagtirilmast

MUHASEBE SISTEMi UYGULAMA GENEL
TEBLiIGIi TEKDUZEN HESAP PLANINDAKI
HESAPLAR

FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARINA
UYGUN HESAP PLANI TASLAGI’NDAKI
HESAPLAR

150 ILK MADDE VE MALZEME

150 iLK MADDE VE MALZEME

151 YARIMAMULLER-URETIM

151 YARI MAMULLER

152 MAMULLER

152 MAMULLER

700 MALIYET MUHASEBESI BAGLANTI HESABI

700 MALIYET MUHASEBESI BAGLANTI HESABI

701 MALIYET MUHASEBESI YANSITMA HESABI

701 MALIYET MUHASEBESI YANSITMA HESABI

703 URETIM (IMALAT) HESABI
Istege Bagh Olarak Kullamlabilir.

710 DIREKT iLK MADDE VE MALZEME GIDERLERI

710 DIREKT iLK MADDE VE MALZEME GIDERLERI

711 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME GIDERLERI
YANSITMA HESABI

711 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME GIDERLERI
YANSITMA HESABI

712 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME FiYAT
FARKLARI

712 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME FiYAT
FARKLARI

713 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME MIKTAR
FARKLARI

713 DIREKT ILK MADDE VE MALZEME MIiKTAR
FARKLARI

720 DIREKT ISCILIK GIDERLERI

720 DIREKT ISCILIK GIDERLERI

721 DIREKT ISCILIK GIDERLERI YANSITMA HESABI

721 DIREKT ISCILIK GIDERLERI YANSITMA HESABI

722 DIREKT ISCILIK UCRET FARKLARI

722 DIREKT ISCILIK UCRET FARKLARI

723 DIREKT ISCILIK SURE (ZAMAN) FARKLARI

723 DIREKT ISCILIK SURE (ZAMAN) FARKLARI

730 GENEL URETIM GIDERLERI

730 GENEL URETIM GIDERLERI

731 GENEL URETIM GIDERLERI YANSITMA HESABI

731 GENEL URETIM GIDERLERI YANSITMA HESABI

732 GENEL URETIM GIDERLERI BUTCE FARKLARI

732 GENEL URETIM GIDERLERI BUTCE FARKLARI

733 GENEL URETIM GIDERLERI VERIMLILIK | 733 GENEL URETIM GIDERLERI VERIMLILIK
FARKLARI FARKLARI
734 GENEL URETIM GIDERLERI KAPASITE | 734 GENEL URETIM GIDERLERI KAPASITE
FARKLERI FARKLARI

736 DEGISKEN GENEL URETIM GIDERLERI
HESABI

Normal Maliyet Yontemini Uygulayan Isletmelerde
Istege Bagh Olarak Kullamlabilir.

737 DEGISKEN GENEL URETIM GIDERLERIi
YANSITMA HESABI

Normal Maliyet Yontemini Uygulayan isletmelerde
Istege Bagh Olarak Kullanilabilir.

738 SABIT GENEL URETIM GIDERLERI HESABI

Normal Maliyet Yontemini Uygulayan Isletmelerde
Istege Bagh Olarak Kullamlabilir.

739 SABIT GENEL URETIM GIDERLERI
YANSITMA HESABI

Normal Maliyet Yontemini Uygulayan isletmelerde
Istege Bagh Olarak Kullanilabilir.

814




Tablo 1°de karsilastirmali olarak gosterildigi tizere, MSUGT ’ta yer alan bazi hesaplar Taslak Hesap Plani’nda da
ayni sekilde yer almis, bazi hesaplarda degisiklikler yapilmig, bunun yani sira isteyen igletmelerin kullanabilmeleri
i¢in yeni hesaplar olusturulmustur.

MSUGT’ta yer alan 150 Ilk Madde ve Malzeme Hesab1 ayn1 adla Taslak Hesap Planinda da yer almis, hesabin
kullanimina iliskin agiklama daha detayli yapilmistir. MSUGT ta 151 Yarimamuller-Uretim adiyla yer alan
hesapta da degisiklik yapilmis olup, Taslak Hesap Plani’nda 151 Yari Mamuller adin1 almistir.

Maliye Bakanlig1 Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi’nde yer alan 151 Yarimamuller-Uretim Hesab, cift
fonksiyonlu bir hesaptir. Hesap, hem Uretim Gider Yerinin hem de maliyet donemi sonundaki yari mamul
stoklarinin izlenmesi i¢in kullanilmaktadir. Bu nedenle bu hesapta maliyet doneminde iiretim gider yerine
yiiklenen Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri, Direkt Is¢ilik Giderleri ve Genel Uretim Giderlerinin toplami
yer almaktadir. Donemde iiretimi tamamlanmis mamullerin, maliyet bedeli ile 152 Mamuller Hesabi’na
aktarilmasindan sonra bu hesap bir stok hesabi niteligine doniismekte olup, donem sonunda yart mamul stoklarini
gostermektedir. Taslak Hesap Plani’nda bu hesabin adi 151 Yart Mamuller Hesabi olarak degistirilmesine ragmen
isteyen igletmeler (703 Uretim Hesabi’ni kullanmay1 tercih etmeyen) yine bu hesabt MSUGT ta agiklandig
sekliyle ¢ift fonksiyonlu olarak kullanmaya devam edebileceklerdir. 703 Uretim (Imalat) Hesab1’n1 kullanmay1
tercih eden isletmeler ise, maliyet doneminde maliyet olusumlari igin (Direkt ik Madde ve Malzeme Giderleri,
Direkt Iscilik Giderleri ve Genel Uretim Giderlerinin ilgili yansitma hesaplari ile bir araya getirilmesi i¢in) Uretim
Gider Yeri hesab1 olarak 151 Yar1 Mamuller Hesabi yerine Taslak Hesap Plani’nda yeni olusturulan 703 Uretim
(Imalat) Hesabi’m kullanacaklardir. Bu durumda 151 Yar1 Mamuller Hesab: yalnizca donem sonundaki yari
mamul stokunu izlemek i¢in kullanilacaktir.

MSUGT ta yer alan 152 Mamuller Hesabi, 700 Maliyet Muhasebesi Baglant1 Hesab1 ve 701 Maliyet Muhasebesi
Yansitma Hesabi, Taslak Hesap Plani’nda da ayni adlar ile yer almis olup, ayni finansal islemler i¢in kullanilmaya
devam edecektir. Bu hesaplarda herhangi bir degisiklik yapilmamistir. Her iki hesap planinda da yer alan 700
Maliyet Muhasebesi Baglant1 Hesab1 ve 701 Maliyet Muhasebesi Yansitma Hesabi, genel muhasebe ile maliyet
muhasebesinin birbirinden ayri olarak yiiriitilmesinin istenmesi durumunda, asir1 ikici muhasebe kayit sistemini
uygulayan isletmelerde, genel muhasebe ile maliyet muhasebesi arasinda baglantilarin kurulmasini saglamak
amaciyla kullanilir. Buradaki yansitma hesabmin niteligi, fonksiyonel gider hesaplarindaki yansitma
hesaplarindan farklidir. 701 Maliyet Muhasebesi Yansitma Hesabi Ongdrii maliyetlerin kaydedilmesinde
kullanilmaz. Asagida, 700 Maliyet Muhasebesi Baglant1 Hesab1 ve 701 Maliyet Muhasebesi Yansitma Hesab1’nin
isleyisine iliskin 6rnek asagidadir:

Ornek 1 : Merkezi Istanbul’da bulunan Atam Tekstil Sanayi Isletmesi, mamul iiretimini Corlu’daki fabrikasinda
yapmaktadir. Isletme genel muhasebe ile maliyet muhasebesini ayr1 ayr1 izlemeyi diger bir ifadeyle asirict ikici
muhasebe sistemini kullanmay1 tercih etmistir. Isletmenin merkezi olan Istanbul’da Genel Muhasebe (Finansal
Mubhasebe), Corlu’daki fabrikasinda ise, Maliyet Muhasebesi kayitlar1 tutulmaktadir. Isletmenin Genel Muhasebe
boliimiinde (istanbul’da) Ekim 2020 doneminde iiretim faaliyetine iliskin asagidaki giderler/gider tahakkuklari
yapilarak 31.10.2020 tarihinde Maliyet Muhasebesi boliimiine (Corlu’da) raporlanmistir (Gengoglu vd. 2020.
$.399).

05.10.2020 tarihindeki kumas kullanimi, 36.000 TL

30.10.2020 tarihli elektrik faturasi, 5.000 TL ve 900 TL KDV olmak iizere toplam 5.900 TL.
31.10.2020 tarihli iicret bordrosu, (isveren sigorta primleri dahil toplam gider tutar1) 27.000 TL
Genel Muhasebe boliimil tarafindan yapilan muhasebe kayitlar1 asagidadir:

1 05.10.2020

700 MALIYET MUH. BAG. HES. 36.000 | -
700.01 D.Tlk Madde ve Malz. Gid.

150 ILK MADDE VE

MALZEME HS. 36.000 | -

150.01 Kumas

Uretime verilen kumas.
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2 30.10.2020

700 MALIYET MUH. BAG. HES. 5.000 | -
700.03 Genel Uretim Giderleri
191 INDIRILECEK KDV HES. 900 | -
385 GIDER TAHAKKUK.
HESABI 5.900 | -

385.01 Elektrik Gideri
Corlu fabrika elektrik faturasi.

3 31.10.2020
700 MALIYET MUH. BAG. HES. 27.000 | -
700.02 Direkt Iscilik Giderleri

361 SOR. SIFATI. OD. VER. HS. XX | -

365 OD. SOS. GUV. KES. HS. XX | -

335 PERSONELE BORC.

HESABI XX | -

335.01 Ucretler
Ekim 2020 dénemi Corlu fabrika iicret bordrosu.

Maliyet Muhasebesi boliimii tarafindan yapilan muhasebe kayitlar1 asagidadir:

1 05.10.2020

710 DIREKT ILK MAD. VE MALZ. GiD. HES. 36.000 | -
710.01 Kumas Gideri

701 MALIYET MUH.

YANSITMA HESABI 36.000 | -

701.01 D.I.M.M.Gideri

Uretime verilen kumas.

2 30.10.2020

730 GENEL URETIM GIDERLERI HES. 5.000 | -
730.03 Elektrik Gideri

701 MALIYET MUH.

YANSITMA HESABI 5.000 | -

701.03 Gen. Ur. Gideri

Corlu fabrika elektrik faturasi.

3 31.10.2020

720 DIREKT iSCILIK GIDERLERI HES. 27.000 | -
720.02 Ucret Gideri

701 MALIYET MUH.

YANSITMA HESABI 27.000 | -

701.02 Direkt Isc. Gideri

Ekim 2020 dénemi Corlu fabrika iicret bordrosu.

Fabrikada Ekim ay1 {iretim dénemi sonunda, 45.000 TL maliyet bedelli mamul elde edilmis, 23.000 TL
maliyet bedelli yar1 mamul kalmistir. Maliyet Muhasebesi iiretim sonuglarimi Genel Muhasebe boliimiine
raporlamis ve asagidaki muhasebe kayitlarini yapmistir:
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4 31.10.2020

701 MALIYET MUH. YANS. HES. 68.000 | -
701.04 Ekim Ay1 Uretimi

711 D.I.M.M. GIDERLERI

YANSITMA HESABI 36.000 | -
721 D.I.GIDERLERI

YANSITMA HESABI 27.000 | -
731 G. U. GIDERLERI

YANSITMA HESABI 5.000 | -

2020 Ekim donemi iiretim raporu.

5 31.10.2020
711 D.ILK MAD. VE MALZ. GID. YAN. HES. 36.000 | -
721 D.ISCILIK GID. YANSITMA HES. 27.000 | -
731 GEN. U. GIDER. YANSITMA HES. 5.000 | -
710 D. ILK MAD. MALZ.
GIDER. HES. 36.000 | -
720 D. iSCILiK GIDERL.
HESABI 27.000 | -
730 G. U. GIDERLERI HESABI 5.000 | -

2020 Ekim donemi yansitma hesaplarmin kapatilmasi.

Genel Muhasebe boliimii, Maliyet Muhasebesinden iiretim raporu geldiginde asagidaki muhasebe kayitlarini
yapmuistir:

4 31.10.2020
151 YARI MAMULLER HES. 68.000 | -
700 MALIYET MUH. BAGLANTI

HESABI 68.000 | -

700.04 Ekim Ay1 Uretimi

Ekim 2020 donemi tiretim raporu.

5 31.10.2020
152 MAMULLER HES. 45.000 | -
151 YARI MAMULER HESABI 45.000 | -

Ekim 2020 déneminde iiretimi tamamlanan mamuller.

Taslak Hesap Plani’nda olusturulan 70 (700-709) Maliyet Olusum Hesaplar1 Grubu’ndaki 703 Uretim (Imalat)
Hesab, tercihe bagh olarak kullanilacak bir hesaptir. Isteyen isletmeler, bu hesabr kullanmayip, MSUGT ta yer
aldig1 gibi iiretim maliyetlerini 151 Yari Mamuller Hesabi’nda olusturabileceklerdir (biriktirebileceklerdir).

703 Uretim (imalat) Hesabi
“Bu hesap;, iiretilen mamullerin toplam maliyet olusumunun ozel olarak izlenmesinde kullanilir.
Isleyisi:

Maliyet donemlerinde; 711 Direk.t. Ik Madde ve Malzeme Giderleri Yansitma Hesabi, 721 Direkt Iscilik Giderleri
Yansitma Hesabi ve 731 Genel Uretim Giderleri Yansitma hesaplarimin alacag ile iiretim giderleri bu hesaba
aktarihir. Gider dagitimlarindan sonra, tamamlanan mamullere ait tutarlar bu hesabin alacagina, 152 Mamuller
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hesabinin borcuna kaydedilir. Dénem sonunda yart mamul maliyetleri 151 Yari Mamuller hesabinin, anormal
fire ve kaywp giderleri 625 Stok Anormal Fire ve Kaywplart (-) hesabimin (fiili maliyet yonteminin kullanildig
durumlarda) ve normal maliyet yontemini kullanan isletmelerde iiretim birimlerine dagitilmayan sabit genel
iiretim giderleri ise 624 Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri (-) hesabinin borcu karsiliginda, bu hesabin
alacagina kaydedilir. Dénem sonunda bu hesap kalan vermez. Izleyen dénem basinda yar: mamul maliyet tutarlar
151 Yari Mamuller hesabindan bu hesabin borcuna aktarilr” (www.kgk.gov.tr.: 17.11.2020).

703 Uretim (Imalat) Hesabini kullanan bir isletmenin muhasebe kayitlarina iliskin 6rnek asagidadir:

Ornek 2 : Kapi Sanayi Isletmesi’nde 2020 Aralik ay1 iiretim doneminde Celik Kapr iiretimine iliskin olarak 34.000
TL tutarinda Direkt Ilk Madde ve Malzeme Gideri, 42.000 TL tutarinda Direkt Iscilik Gideri ve 18.000 TL
tutarinda Genel Uretim Gideri gergeklesmis ve gider tutarlar ilgili gider hesaplarina kaydedilmistir. Maliyet
olusum hesabini kullanmay1 tercih etmis olan Isletme, 31.12.2020 tarihinde, 2020 Aralik ay1 maliyet donemine
iliskin asagidaki kaydi yapmustir.

1 31.12.2020
703 URETIM (IMALAT) HES. 94.000 | -
703.01 Celik Kap1 Uretim Giderleri

711 D.L.M.M. GIDER. YANS. HES. 34.000 | -

721 D.I.GIDER. YANS. HES. 42.000 | -

731 G. U. GIDER. YANS. HES. 18.000 | -

2020 Aralik donemi maliyet giderleri

31.12.2020 tarihinde, Kap1 Sanayi Isletmesi’nde 2020 Aralik ay1 iiretim doneminde iiretimi tamamlanarak satisa
hazir hale gelen 86.000 TL maliyet bedelli ¢elik kap1, mamul deposuna aktarilmistir.

2 31.12.2020
151 YARI MAMULLER HES. 8.000 | -
151.01 Celik Kap1
152 MAMULLER HES. 86.000 | -
152.01 Celik Kap1
703 URETIM (IMALAT) HESABI 94.000 | -

703.01 Celik Kap1 U.G.
2020 Aralik déoneminde iiretimi tamamlanan mamuller ve
yart mamullerin ilgili hesaplara alinmasi.

3 31.12.2020
711 D.L.M.M. GIDER. YANSITMA HES. 34.000 | -
721 D.ISCILIK GID. YANSITMA HES. 42.000 | -
731 G.U. GIDERLERI YANSITMA HES. 18.000 | -
710 D.I.M.M. GIDERLERI HES. 34.000 | -
720 D.I.GIDERLERI HES. 42.000 | -
730 G. U. GIDERLERI HES. 18.000 | -
2020 Aralik donemi yansitma hesaplarinin kapatilmasi.

Taslak Hesap Planinda, MSUGT’ta yer alan 710 Direkt Ilk Madde ve Malzeme Giderleri, 711 Direkt Ilk Madde
ve Malzeme Giderleri Yansitma Hesabi, 712 Direkt Ik Madde ve Malzeme Fiyat Farki, 713 Direkt [k Madde ve
Malzeme Miktar Farki, 720 Direkt Iscilik Giderleri, 721 Direkt Iscilik Giderleri Yansitma Hesabi, 722 Direkt
Iscilik Giderleri Ucret Farklar, 723 Direkt Iscilik Giderleri Siire (Zaman) Farklar1, 730 Genel Uretim Giderleri,
731 Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesabi, 732 Genel Uretim Giderleri Biitge Farklari, 733 Genel Uretim
Giderleri Verimlilik Farklar1 ve 734 Genel Uretim Giderleri Kapasite Farklar1 hesaplari Taslak Hesap Plani’nda
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ayni adlarla yer almistir. Taslak Hesap Plan1 ve TFRS/TMS’ye uygun olarak bu hesaplarin agiklamalari
detaylandirilmigtir. Normal maliyet yontemini kullanan isletmelerin, degisken ve sabit genel iiretim giderlerini,
730 Genel Uretim Giderleri Hesab1’nin yardimc1 hesaplarinda izleyebilecekleri agiklanmistir.

Taslak Hesap Plani ile normal maliyet yontemini kullanan, degisken ve sabit genel iiretim giderlerini 730 Genel
Uretim Giderleri Hesab1’nin yardimci hesaplarinda izlemeyi tercih etmeyen isletmeler igin 736 Degisken Genel
Uretim Giderleri Hesab1, 737 Degisken Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesabi, 738 Sabit Genel Uretim
Giderleri Hesab1 ve 739 Sabit Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesabi olusturulmustur. Taslak Hesap Planindaki
bu hesaplara iliskin aciklamalar asagidadir (www.kgk.gov.tr.: 17.11.2020):

736 Degisken Genel Uretim Giderleri Hesab1

“Bu hesap, normal maliyet yontemini kullanan isletmelerin genel iiretim giderlerini 730 Genel Uretim Giderleri
hesabinin alt hesaplarinda degisken sabit maliyet ayrimi yapmayip, degisken ve sabit genel tiretim giderlerini ayri
hesapta izlemeyi tercih ettigi durumlarda; degisken genel iiretim giderlerinin izlenmesinde kullanilir. Degisken ve
sabit genel iiretim giderlerinin ayr izlendigi durumlarda genel iiretim giderlerinin izlenmesinde 730 Genel Uretim
Giderleri hesabi yerine, bu hesap ve 738 Sabit Genel Uretim Giderleri hesabi birlikte kullanilir”.

Isleyisi:

“Tahakkuk eden degisken genel tiretim giderleri bu hesabin borcuna kaydediliv. Dénem sonlarinda 737 Degisken
Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesabi ile karsilastirilarak kapatilir. Es zamanli kayit yonteminin uygulanmasi
durumunda, degisken genel iivetim giderleri yardimci defterlerde hem cesit esasina hem de ilgili gider yerlerine
ve faaliyet merkezlerine gore izlenir”.

737 Degisken Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesabi

“Bu hesap, normal maliyet yontemini kullanan islemelerin degisken genel iiretim giderlerini 736 Degisken Genel
Uretim Giderleri Hesabinda izlemeyi tercih etmesi durumunda séz konusu hesabin yansitma hesabi olarak
kullanilir”.

Isleyisi:

“Fiili maliyet yonteminin uygulandigi durumlarda, 737 DeSisken Genel Uretim Giderleri Yansitma hesabinin
borcuna kaydedilen giderler ile onceden saptanmis maliyet yontemlerinin uygulandigi durumlarda, onceden
saptanmis degisken genel tiretim giderleri maliyet unsuru olarak bu hesabin alacag karsiliginda mamul tireten
isletmelerde 151 Yari Mamuller hesabina, hizmet iiretim igletmelerinde 622 Sunulan Hizmet Maliyeti (-) hesabi
veya ilgili varlik hesabina (154 Tamamlanmamis Hizmet Maliyetleri hesabi gibi) ya da maliyet olusum hesaplarini
kullanmay: tercih eden isletmelerde 70 no.lu gruptaki ilgili iiretim hesaplarina borg kaydedilir.

Fiili maliyet yonteminin uygulandigi isletmelerde normalin iistiinde bosa harcanan degisken genel iiretim
giderleri, iiretim maliyetlerine dagitilmayp, bu hesabin alacagi karsihgi dogrudan kar veya zarar tablosu
hesaplarindan 625 Stok Anormal Fire ve Kayiplari (-) hesabina aktarilir. Diger taraftan maliyet olusum
hesaplarint kullanan isletmeler s6z konusu zararlari dogrudan bu hesaptan degil, ilgili tiretim hesabinin borcu
karsihiginda 625 Stok Anormal Fire ve Kayiplari (-) hesabina aktarir. Bu hesap, donem sonlarinda 736 Degisken
Genel Uretim Giderleri Hesab ile karsilagtirilarak kapatilir.

Onceden saptanmis maliyet yontemlerini uygulayan isletmeler, fiili degisken genel iiretim giderleri ile énceden
saptanmis degisken genel iiretim giderleri arasindaki farklari, farklarin niteligine uygun olarak 732 Genel Uretim
Giderleri Biitce Farklari, 733 Genel Uretim Giderleri Verimlilik Farklar ve 734 Genel Uretim Giderleri Kapasite
Farklar: hesaplarina aktarir”.
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738 Sabit Genel Uretim Giderleri Hesabi

“Bu hesap, normal maliyet yontemini kullanan isletmelerin genel iiretim giderlerini 730 Genel Uretim Giderleri
hesabinin alt hesaplarinda degisken sabit gider ayrimi yapmayip, degisken ve sabit genel iiretim giderlerini ayri
hesapta izlemeyi tercih ettigi durumlarda, sabit genel iiretim giderlerinin izlenmesinde kullanilir. Degisken ve
sabit genel itiretim giderlerinin ayri izlendigi durumlarda genel iiretim giderlerinin izlenmesinde 730 no.lu hesap
yerine, bu hesap ve 736 Degisken Genel Uretim Giderleri Hesabu birlikte kullanilir”.

Isleyisi:

“Tahakkuk eden sabit genel iiretim giderleri bu hesabin borcuna kaydedilir. Donem sonlarinda 739 Sabit Genel
Uretim Giderleri Yansitma Hesabi ile karsilastirilarak kapatilir. Es zamanli kayit yonteminin uygulanmasi
durumunda, sabit genel tiretim giderleri yardimci defterlerde hem ¢esit esasina hem de ilgili gider yerlerine ve
faaliyet merkezlerine gore izlenir”.

739 Sabit Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesabi

“Bu hesap, normal maliyet yontemini kullanan islemelerin degisken genel iiretim giderlerini 738 Sabit Genel
Uretim Giderleri Hesabinda izlemeyi tercih etmesi durumunda séz konusu hesabin yansitma hesabi olarak
kullanilir”.

Isleyisi:

“Fiili maliyet yonteminin uygulandigi durumlarda, 738 Sabit Genel Uretim Giderleri hesabinda sabit genel iiretim

giderlerinin normal kapasiteye diisen kismi ile onceden saptanmis maliyet yontemlerinin uygulandigi durumlarda,
normal kapasiteye diisen dnceden saptanmis sabit genel iiretim giderleri maliyet unsuru olarak bu hesabin alacagi
karsiliginda mamul tireten isletmelerde 151 Yart Mamuller hesabina, hizmet iiretim isletmelerinde 622 Sunulan
Hizmet Maliyeti (-) hesabi veya ilgili varlik hesabina (154 Tamamlanmamis Hizmet Maliyetleri hesabi gibi) ya da
maliyet olusum hesaplarint kullanmay: tercih eden isletmelerde 70 no.lu gruptaki ilgili iiretim hesaplarina bor¢
kaydedilir.

Sabit genel iiretim giderlerinin iiretim birimlerine dagitilmayan kismui bu hesabin alacagi karsiliginda, 624
Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri (-) hesabina aktarihr. Diger taraftan maliyet olusum hesaplarini
kullanan igletmeler séz konusu dagitilmayan genel iiretim giderlerini dogrudan bu hesaptan degil, ilgili tiretim
hesabinin borcu karsiiginda 624 Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri (-) hesabina aktarir. Bu hesap,
dénem sonlarinda 738 Sabit Genel Uretim Giderleri Hesabu ile karsilastirilarak kapatilir.

Onceden saptanmis maliyet yontemlerini uygulayan isletmeler, fiili sabit genel iiretim giderleri ile énceden
saptanmis sabit genel iiretim giderleri arasindaki farklari, farklarin niteligine uygun olarak 732 Genel Uretim
Giderleri Biitce Farklar, 733 Genel Uretim Giderleri Verimlilik Farklar: ve 734 Genel Uretim Giderleri Kapasite
Farklar hesaplarina aktarwr”.

Sabit genel iiretim giderleri, isletmenin {iretim kapasitesi ile ilgili giderlerdir. Isletmeler, tam kapasitede {iretim
gerceklestirememis olsalar dahi sabit genel iiretim giderlerinin tamamina katlanmaya devam ederler. Degigsken
maliyet yonteminde sabit genel iiretim giderlerinin tamami iiretim maliyetlerinin diginda tutulup doénem gideri
olarak kabul edilirken, tam maliyet yonteminde sabit genel iiretim giderlerinin tamami iiretim hacmine
bakilmaksizin iiretim maliyetlerine dahil edilmektedir. Bu durum, tam kapasite ile ¢alismayan isletmelerde, tam
maliyet yontemine gore gelir tablosu diizenlendiginde, {iretilen mamul maliyetlerinin oldugundan daha yiiksek
¢tkmasina neden olmaktadir.

Normal maliyet yonteminde, sabit genel {iretim giderlerinin belli bir kapasite yaratmak veya var olan kapasiteyi
siirdiirmek i¢in yapildigi, bu nedenle s6z konusu giderlerin, liretim maliyetlerine kapasiteden yararlanma oranina
gore yliklenmesi gerektigi kabul edilir. Bu yontemde, direkt ilk madde ve malzeme giderleri, direkt is¢ilik giderleri
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ve degisken genel liretim giderlerinin tamamu, sabit genel tiretim giderlerinin ise kullanilan kapasiteye diisen kism1
iretim maliyetlerine yiikklenmektedir. Kullanilamayan (atil, bos) kapasiteye diisen sabit genel {iretim giderleri
iretim maliyetlerine dahil edilmeyip donem gideri veya olagandis1 gider ve zarar olarak ele alinir (Gokgen vd.
2017. s.105). Taslak Hesap Plani’nda kullanilmayan kapasiteye isabet eden sabit genel {iretim giderleri donem
gideri veya olagandis1 gider olarak degerlendirilmeyip, 62 Satiglarin Maliyeti Hesap Grubu’nda agilan 624
Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri (-) Hesabi’na aktarilir.

624 Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri (-) Hesab1

“624 Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri (-) hesabi, uygulanan gecerli finansal raporlama cergevesi
uyarinca, sabit genel iiretim giderlerinin doniistiirme maliyetlerine dagitilmasinda normal kapasiteyi esas alan
isletmeler tarafindan, sabit genel iiretim giderlerinin iiretim birimlerine dagitilmayan kisimlarinin izlenmesinde
kullanilir. Sabit genel iiretim giderlerinin iiretim birimlerine dagitilmayan kismi bu hesaba borg, ilgili gider
hesabina alacak kaydedilir. Donem sonlarinda “690 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kart veya Zarari” hesabina
yapilan aktarimda hesaba alacak kaydedilerek, hesap kapatilir” (www.kgk.gov.tr.: 20.11.2020).

TFRS’ye gore Normal Maliyet Yontemini kullanmay1 tercih eden iiretim isletmeleri isterlerse sabit ve degisken
genel iiretim giderlerini 730 Genel Uretim Giderleri hesabmin altinda agacaklari yardimei hesaplarda, isterlerse
736 Degisken Genel Uretim Giderleri ve 738 Sabit Genel Uretim Giderleri hesaplarinda izleyebilirler. Bu hesaplar
kullanmay1 tercih eden isletmeler, yansitma hesabi olarak 731 Genel Uretim Giderleri Yansitma hesabi yerine 737
Degisken Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesab1 ve 739 Sabit Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesabi’ni
kullanirlar. Isletmelerin dnceden saptanmis maliyetleri kayitlarma almasi durumunda, &nceden saptanmis
maliyetler, 737 Degisken Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesab1 ve 739 Sabit Genel Uretim Giderleri Yansitma
Hesab1’nin alacagima, fiili maliyetler ise 736 Degisken Genel Uretim Giderleri ve 738 Sabit Genel Uretim
Giderleri Hesabi’nin borcuna kaydedilir. Maliyet dénemi sonunda fiili maliyetler ile Onceden saptanmis
maliyetlerin karsilastirilmasi yapilarak aradaki farklar, MSUGT ta yer aldig1 gibi 732 Genel Uretim Giderleri
Biitge Farklari, 733 Genel Uretim Giderleri Verimlilik Farklari ve 734 Genel Uretim Giderleri Kapasite Farklari
hesaplarina aktarilir. Taslak Hesap Plani’nda degisken ve sabit genel iiretim giderleri farklari i¢in ayr1 hesaplar
acilmamugtir. Taslak Hesap Plani ile olusturulan yukaridaki hesaplarin isleyislerine iliskin 6rnekler agagidadir:

Ornek 3 : Marmara Konfeksiyon Sanayi Isletmesi, iiretim maliyetlerinin hesaplanmasinda gercek (fiili) maliyet
yontemi ile birlikte normal maliyet yontemini kullanmayz tercih etmistir. Isletmenin aylik normal iiretim kapasitesi
400 adet pantolon olup, 2020 yili Temmuz ay1 iiretim déneminde 300 adet pantolon iiretimi gergeklesmistir.
02.07.2020 tarihinde pantolon iiretiminde kullanilmak {izere 1.500 TL maliyet bedelli astarlik kumasi, 40 TL
maliyetli dikis ipligini ve 60 TL maliyetli diigmeleri malzeme deposundan 2 no.lu Esas Uretim Maliyet Yerine
gondermistir.

1 02.07.2020
736 DEG. G. U. GIDER. HESABI 1.600 | -

736.02 2 No.luE. U. M. Y.
736.02.01 Yardimc1 Maddeler

150 ILK MAD. MALZ. HS. 1.600 | -
150.02 Astarlik Kumas 1.500 TL
150.03 Diigme 60 TL
150.04 Dikis Ipligi 40 TL

2020 Temmuz déneminde 2 no.lu Esas Uretim Maliyet
Yerine gonderilen yardimcr maddeler.

2020 Temmuz déneminde, 2 No.lu Esas Uretim Maliyet Yerindeki dikis makinelerinin amortismanlar1 2.300 TL
olarak ongdriilmiistiir.
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2 31.07.2020
738 SABIT G. U. GIDER. HESABI 2.300 | -
738.01 2 No.luE. U. M. Y.
738.01.01 Amortismanlar
374 GIDER KARSILIKL. HESABI 2.300 | -
374 Amortismanlar

2020 Temmuz dénemi 2 no.lu Esas Uretim Maliyet Yeri

dikis makinesi amortismanlart.

2020 Temmuz déneminde fiili maliyet yontemini uygulayan Marmara Konfeksiyon Sanayi Isletmesi’nin
31.07.2020 tarihi itibarryla 736 Degisken Genel Uretim Giderleri Hesab1’nin borg bakiyesi 4.350 TL, 738 Sabit
Genel Uretim Giderleri Hesab1’nin borg bakiyesi ise 5.780 TL. dir. Normal maliyet yontemi uygulamasi sonucu
dagitilmayan sabit genel liretim giderleri asagida hesaplanmustir:

Kapasite Kullanim Oran1 = Uretilen mamul 300 adet / Toplam kapasite 400 adet

=0,75
Uretilen mamullere yiiklenecek sabit genel iiretim gideri =5.780 TLx 0,75=4.335TL
Uretilen mamullere yiiklenmeyecek sabit genel iiretim gideri = 5.780 TL x 0,25 = 1.445 TL

3 31.07.2020
151 YARI MAMULLER HESABI 8.685 | -
151.03 Pantolon

624 DAGITILMAYAN SABIT G.U.G.HES. 1.445 | -
737 DEG. GENEL URETIM

GIDERL. YANSITMA. HESABI 4.350 | -

739 SABIT GENEL URET.

GIDERLERI YANS. HESABI 5.780 | -

2020 Temmuz dénemi Genel Uretim Giderlerinin

yansitilmast.

4 31.07.2020
737 DEG. GEN. URETIM GID. YAN. HESABI 4.350 | -
739 SABIT GEN. URETIM GID. YAN. HES. 5.780 | -
736 DEG. G. U. GIDER. H. 4.350 | -
736.022 No.luE. U. M. Y.
736.02.01 Yard. Mad.
738 SABIT G. U. GIDER. HESABI 5.780 | -
738.01 2 No.luE. U. M. Y.
738.01.01 Amortismanlar
738.01.02 Kiralar
2020 Temmuz doénemi Genel Uretim Giderleri yansitma
hesabinin kapatilmasi.

Ornek 4 : Yesilyurt Sanayi Isletmesi, iiretim maliyetlerinin hesaplanmasinda standart maliyet yontemi ile birlikte
normal maliyet yontemini kullanmayi tercih etmistir. Isletmenin aylik normal iiretim kapasitesi; 3.000 adet (T)
mamulii, 600.000 D.i.S., ve 45.000 M.S. olarak belirlenmistir. 2020 y1l1 Mart ay1 iiretim déneminde 580.000
D.0.S., ve 44.000 M.S.’lik calisma ile 2.800 adet mamul iiretilmistir. Dénem sonunda yar1 mamul stoku
bulunmamaktadir. Uretilen mamullerin 2.100 adedi Mart 2020 déneminde satilmistir.
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Isletmenin 2020 y1li Mart ay1 iiretimine iliskin diger verileri sdyledir:

a) Standartlar Maliyetler ve Biitce Ongoriileri
D.I.M.M.G. Standard: 300 kg./adet x 2,0 TL/kg.
D.I.G. Standard: 200 D.1.S. /adet x 2,5 TL/D.L.S.
Degisken G.U.G. Standard1 200 D.1.S. /adet x 1,0 TL/D.I.S = 200 TL/adet

= 600 TL/adet
500 TL/adet

Sabit G.U.G. Standard1 15 M.S./adet x 3 TL/M.S, = 45 TL/adet
Birim Standart Maliyet =1.345 TL/adet
Aylik Degisken G.U.G. (600.000 D.1.S. x 1,0 TL/D.1.S.) =600.000 TL
Aylik Sabit G.U.G. =135.000 TL
b) Gerceklesen Faaliyet Bilgileri
D.LM.M.G. (850.000 kg. x 2,2 TL/kg) 1.870.000 TL
D.L.G. (580.000 D.1.S. x 2,60 TL/D.L.S.) 1.508.000 TL
Degisken G.U.G. 638.000 TL
Sabit G.U.G. 134.400 TL
Toplam G.U.G. 772.400 TL
CcOzZUM:
a) Toplam Sapmalar
Uretim Gideri Cesidi Gerceklesen (TL) Standart (TL) Sapma (TL)
D.IL.M.M.G. 1.870.000 1.680.000 190.000 (Olumsuz)
(2.800 ad. x 600 TL)
D.I.G 1.508.000 1.400.000 108.000 (Olumsuz)
(2.800 x 500 TL)
G.UG. 772.400 686.000 86.400 (Olumsuz)
(2.800 adet x 245 TL)
4.150.400 3.776.000 384.400 (Olumsuz)
b) D.I.M.M.G. Sapmalar1
D.I.M.M.G. Fiyat Sapmasi = (GF - SF) x GM

D.I.M.M.G. Miktar Sapmas1

Toplam D.I.M.M.G. Sapmas1

= (2,2 TL/kg.— 2,0 TL/kg.) x 850.000 kg.
=0,2 TL/kg. x 850.000 kg.

=170.000 TL (Olumsuz)

=(GM - SM) x SF

= (850.000 kg. — 840.000 kg.) x 2,0 TL/kg.
=10.000 kg. x 2,0 TL/kg.

=20.000 TL (Olumsuz)

=D.I.M.M.G. Miktar Sapmasi + D.I.M.M.G. Fiyat Sapmas1
=20.000 TL (Olumsuz) + 170.000 TL (Olumsuz)
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=190.000 TL (Olumsuz)

¢) D.I.G. Sapmalan

D.I.G. Ucret Sapmas1 = (GU - SU) x GZ
= (2,6 TL/D.LS.- 2,5 TL/D.1.S.) x 580.000 D.LS.
=0,10 TL/D.I.S. x 580.000 D.1i.S.
— 58.000 TL (Olumsuz)

D.1.G. Zaman Sapmas1 = (GZ -SZ) x SU
=(580.000 D.I.S.— 560.000 D.I.S.) x 2,5 TL/D.1.S.
=20.000 D.I.S. x 2,5 TL/D.1.S.
~ 50.000 TL (Olumsuz)

Toplam D.I.G. Sapmasi= D.1.G. Zaman Sapmas1 + D.I.G. Ucret Sapmas1
50.000 TL (Olumsuz) + 58.000 TL (Olumsuz)
108.000 TL (Olumsuz)

d) Degisken G.U.G. Sapmalar1

Degisken G.U.G. Biitge Sapmasi= Ger¢ek. G.U.G. — Gergek Diizeyde Biitgelenen G.U.G.
=638.000TL-(580.000 D.i.S. x 1,0TL/D.1.S.)
=638.000 TL - 580.000 TL
— 58.000 TL (Olumsuz)
Degisken G.U.G. Verim Sapmasi= (GZ-SZ) x Standart Yiikleme Orani
= (580.000 D.1.5.-560.000 D.1.S.)x1,0TL/D.1.S.
=20.000 D.I.S. x 1,0 TL/D.LS.
=20.000 TL (Olumsuz)
Toplam Deg. G.U.G. Sapmas1 =Deg. G.U.G. Biitce Sapmasi + Deg. G.U.G. Verim Sapmasi
= 58.000 TL (Olumsuz) + 20.000 TL (Olumsuz) = 78.000 TL (Olumsuz)

e) Sabit G.U.G. Sapmalari

Sabit G.U.G. Biit¢e Sapmas1 = Gergeklesen Sabit G.U.G. — Biitcelenen Sabit G.U.G.
=134.400 TL — 135.000 TL
=600 TL (Olumlu)

Sabit G.U.G. Verim Sapmas1 = (Gergek. Kapasite-Standart Kapasite) x Stan. Yiik.Oran1

=[44.000 M.S.—(2.800 ad.x15 M.S.)]x3,0 TL/M.S.
=[44.000 M.S. —42.000 M.S.] x 3,0 TL/M.S.
=6.000 TL (Olumsuz)

Sabit G.U.G. Kapasite Sapmas1 = (Gergek. Kapasite-Toplam Kapasite) x St. Yiik. Ora.
=(44.000 M.S. —45.000 M.S.) x 3,0 TL/M.S.
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=1.000 M.S. x 3,0 TL/M.S.
=3.000 TL (Olumsuz)
Toplam Sabit G.U.G. Sapmas1 = Biitge Sapmas1 + Verim Sapmas1 + Kapasite Sapmasi
=600 TL(Olumlu)+6.000 TL(Olumsuz)+3.000 TL (Olumsuz)
= 8.400 TL (Olumsuz)
Toplam G.U.G. Sapmasi = Toplam Deg. G.U.G. Sapmas1 + Toplam Sabit G.U.G. Sapmasi
=78.000 TL (Olumsuz) + 8.400 TL (Olumsuz) = 86.400 TL (Olumsuz)

1 01.03.2020

151 YARI MAMULLER 3.766.000 | -

151.01 (T) Mamuli

711 D.LM.M. GID.YANSITMA H. 1.680.000 | -

721 D.I.GID. YANSITMA HES. 1.400.000 | -

737 DEG. G.U.GID. YANS. HES. 560.000 | -

739 SABIT G.U.GID. YANS. H 126.000 | -

2020 Mart doneminde standart maliyetlerin {iretime
yiiklenmesi.

2 31.03.2020
710 DIREKT I.M.M. GIDERLERI HS. 1.870.000 | -
720 DIREKT ISCILIK GIDER. HESABI 1.508.000 | -
736 DEGISKEN G.U. GIDER. HESABI 638.000 | -
738 SABIT G.U.GIDER. HESABI 134.400 | -

[LGILI AKTIF/PASIF HESAPLAR 4.150.400 | -

2020 Mart donemi gerceklesen tiretim maliyetleri.

3 31.03.2020
711 DIREKT I. M. M. GID. YANSITMA H. 1.680.000 | -
721 DIREKT iSC. GIDER. YANSITMA H. 1.400.000 | -
737 DEGISKEN G.U.G. YANSITMA H. 560.000 | -
739 SABIT G.U.G. YANSITMA H. 126.000 | -
712 DIREKT I.M.M. FIYAT FARKLARI H. 170.000 | -
713 DIREKT i.M.M. MIKTAR FARKLARI H. 20.000 | -
722 DIREKT iSC. UCRET FARKLARI H. 58.000 | -
723 DIREKT iSC. SURE (ZAMAN) FARK.H. 50.000 | -
732 G.U.G. BUTCE FARKLARI HS. 58.000 | -
732.01 Degisken G.U.G. Biitge Farki 58.000-
733 G.U.G. VERIMLILIK FARKLARI H. 26.000 | -

733.01 Deg. G.U.G. Verimlilik Farki 20.000-
733.02 Sabit G.U.G. Verimlilik Fark1  6.000-

734 G.U.G. KAPASITE FARKLARI H. 3.000 | -
710 DIREKT I.M.M. GID.HES. 1.870.000 | -
720 DIREKT ISC. GID. HES. 1.508.000 | -
732 G.U.G. BUTCE FARK HES. 600 | -
732.02 Sabit G.U.G. Biitce F. 600-
736 DEG. G.U. GID. HESABI 638.000 | -
738 SABIT G.U.G. HESABI 134.400 | -

2020 Mart donemi yansitma hesaplarinin kapatilmasi.
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4 31.03.2020

151 YARI MAMULLER 381.400 | -
151.01 (T) Mamulii
624 DAGITILMAYAN SABIT G.U.G. HES. 3.000 | -
732 G.U.G. BUTCE FARK.HES. 600 | -
732.02 Sabit G.U.G. Biitce Farki
712 D. .M.M. FIYAT FARK. H. 170.000 | -
713 D. .M.M. MIKTAR FARK. H. 20.000 | -
722 D. ISC. UCRET FARKLARI H. 58.000 | -
723 D. ISC. SURE (ZAMAN) F.H. 50.000 | -
732 G.U.G. BUTCE FARKLARI HS. 58.000 | -
732.01 Deg. G.U.G. Biitce Farki
733 G.U.G. VERIMLILIK FARK. H. 26.000 | -

733.01 Deg. G.U.G. Ver. Farki
733.02 Sabit G.U.G. Verimlilik F.
734 G.U.G. KAPASITE FARK. H. 3.000 | -

2020 Temmuz donemi Fark hesaplariin kapatilmasi.

5 31.03.2020
152 MAMULLER HES. 4.147.400 | -
152.01 (T ) Mamulii

151 YARI MAMULLER HES. 4.147.400 | -

151.01 (T) Mamulii

2020 Mart doneminde iiretimi tamamlanan mamullerin
maliyetinin mamul stok hesabina alinmasi.

Satilan Mamullerin Maliyeti = (Toplam Uretim Maliyeti / Uretim Miktar1) x Satilan Mamul Miktar1
=(4.147.400 TL/ 2.800 adet) x 2.100 adet =3.110.550 TL

6 31.03.2020
620 SATILAN MAMULLER MALIYETI H. 3.110.550 | -
620.01 (T ) Mamulii
152 MAMULLER HES. 3.110.550 | -

152.01 (T) Mamulii
2020 Mart doneminde satilan mamullerin maliyetinin gelir

tablosu sonug¢ hesabina alinmasi.

3. SONUC

KGK, bilango usuliine gore defter tutan tesebbiis ve isletmelerin finansal durumu ve faaliyet sonuglarini saglikli
ve giivenilir bir bigimde gegerli finansal raporlama cercevesine gore izlemesini ve finansal tablolarini gegerli
finansal raporlama cergevesine uygun olarak hazirlamasini saglayan bir muhasebe sistemi kurmasinda esas
alabilecekleri Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani olusturmay1 amaglayan taslak hesap plani
yayinlamistir.

Bagimsiz denetime tabi isletmeler finansal tablolarii TFRS ya da BOBI FRS’ye gére hazirlamakla birlikte, bu
finansal bilgilerin tiretildigi defter kayitlarint Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri’nde yer alan tekdiizen
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hesap planina uygun olarak tutmakta ve bu gergevede muhasebe sistemlerini olusturmaktadir. Ancak mevcut hesap
plan1 Finansal Raporlama Standartlarina uygun finansal tablolara dogrudan muhasebe sisteminden ulasilabilmesi
i¢in yeterli olmamaktadir.

KGK tarafindan yaymlanan Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslag: ile mevcut tekdiizen
hesap planinda yer almayan ancak MSUGT u uygulayan isletmeler dahil tiim isletmelerin ihtiya¢ duyabilecekleri
hesaplar eklenmistir. Ayrica, Taslak ile Uretim isletmelerinin maliyetlerinin izlenmesinde MSUGT Tekdiizen
Hesap Plani’ndaki iiretim maliyeti hesaplarinda 6nemli degisikler yapilmistir.

Taslak hesap planinda, mevcut tekdiizen hesap planinda yer alan 151 Yarimamuller-Uretim Hesab1 yerine 151
Yar1 Mamuller Hesab1 olusturulmustur. Bu hesap, yine Taslak Plan ile getirilmis olan 703 Uretim (Imalat)
Hesabr’n1 kullanmayi tercih etmeyen isletmeler icin 151 Yarimamuller-Uretim Hesabi’nin islevlerini yerine
getirmek tizere kullanilacaktir. Diger bir ifadeyle bu hesap, hem dénem igindeki maliyet olusumlarini izleyebilmek
i¢in (direkt ilk madde ve malzeme giderleri, direkt iscilik giderleri ve genel iiretim giderlerinin birlestirilmesi i¢in
) maliyet yeri hesab1 olarak hem de dénem sonlarinda yar1 mamul maliyetlerini izlemek iizere stok hesabi olarak
kullanilacaktir. Maliyet olusum hesabi olarak 151 Yar1 Mamuller Hesab1 yerine 703 Uretim (imalat) Hesabi’ni
kullanmay1 tercih eden isletmeler ise, donem igindeki maliyet olusumlarim1 703 Uretim (Imalat) Hesabi’nda
izlerken donem sonlarindaki yar1 mamul stoklarini 151 Yar1 Mamuller Hesabi’na kaydedecektir.

Taslak Hesap Plani, iiretim igletmelerinin normal maliyet yontemini uygulamalar1 durumunda degigken ve sabit
iiretim giderlerinin ayr1 ayr1 takip edilebilmesi icin tercihli bir yaklasim getirmistir. Isteyen isletmeler, 730 Genel
Uretim Giderleri Hesabi’'nda Degisken Genel Uretim Giderleri ve Sabit Genel Uretim Giderleri yardimci
hesaplarini agabilirler. Bu uygulamay tercih etmeyen isletmeler ise, Taslak Hesap Plani ile olusturulan 736
Degisken Genel Uretim Giderleri Hesab1 ve 738 Sabit Genel Uretim Giderleri Hesabi’n1 kullanacaklardir. Bu
hesaplarm kullanilmasi durumunda 731 Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesab1 yerine Taslak Hesap Plani’nda
acilmis olan 737 Degisken Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesabi ve 739 Sabit Genel Uretim Giderleri Yansitma
Hesab1 da kullanilacaktir. Onceden saptanmis maliyet ydntemlerini uygulayan isletmelerde, gider fark
hesaplarinda ise Taslak Plan ile her hangi bir degisiklik yapilmamuistir. Farklar (sapmalar) igin MSUGT ’ta oldugu
sekliyle 712 Direkt ilk Madde ve Malzeme Fiyat Farklar1, 713 Direkt [lk Madde ve Malzeme Miktar Farklar1, 722
Direkt Iscilik Ucret Farklar1, 723 Direkt Iscilik Siire (Zaman) Farklari, 732 Genel Uretim Giderleri Biitge Farklari,
733 Genel Uretim Giderleri Verimlilik Farklari, 734 Genel Uretim Giderleri Kapasite Farklar1 hesaplari
kullanilacaktir. Normal maliyet yontemini uygulayan isletmelerde, kullanilmayan kapasiteye isabet eden sabit
genel iiretim giderleri ise Taslak Hesap Plani ile olusturulan 624 Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri
Hesab1i’'na kaydedilecektir. Bu hesap, déonem sonlarinda 690 Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kar1 veya Zarari
Hesabi’na aktarilarak kapatilacaktir.

MSUGT Tekdiizen Hesap Plani’n1 uygulayan, yalnizca fiili maliyetleri izleyen, 6nceden saptanmis maliyet
yontemlerini (standart maliyet ) kullanmayan isletmelerde, ilgili fonksiyonel gider hesaplarinin yansitma
hesaplarina dénem sonlarinda fonksiyonel gider hesaplarindaki fiili tutarlar alacak olarak kaydedilmekte, yansitma
hesaplari ilgili gider hesabi ile karsilastirildiginda fark olugsmamakta ve sonucunda da ilgili fark hesaplarina kayit
yapilmamaktadir. KGK tarafindan getirilen taslak planda da ayn1 kayit sistemi devam etmektedir. Bu kayit sekli
isletmelere herhangi bir fayda saglamamakta, yalnizca islemlerin muhasebe kayitlarinin sayisini arttirmaktadir.
Taslak hesap planindaki iiretim maliyetlerinin izlenmesinde olusturulan alternatif kayit seklinde oldugu gibi,
yansitma hesaplarinin kullanilmasina da alternatif uygulama serbestligi getirilmesi uygun olacaktir. Onerimiz;
onceden saptanmis maliyet yontemlerini kullanmayan isletmeler i¢in yalnizca fonksiyonel maliyet ve gider
hesaplarinin kullanilabilecegi, yansitma hesaplarinin kullanilmasi zorunlulugunun olmayacag: seklinde bir
diizenleme yapilmasidir.
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BUTUNLESIK CRITIC VE MAIRCA YONTEMLERI ILE KAMU
SERMAYELI BANKALARININ PERFORMANS ANALIZi

PERFORMANCE ANALYSIS OF PUBLIC CAPITAL BANKS WITH
INTEGRATED CRITIC AND MAIRCA METHODS

Yiiksel AYDIN®

Ozet

Bu ¢alisma 2019 yilin1 kapsayan donem i¢in Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyette bulunan kamu sermayeli katilim, mevduat
ve kalkinma ve yatirim bankalarinin performansint 6lgmek amaciyla yapilmistir. Caligmada segilen bankalarin performansini
degerlendirmek i¢in CRITIC ve MAIRCA yontemlerinden faydalanilmistir. Birinci asamada CRITIC yontemi kullanilarak
degerlendirme kriterlerin onem agirliklar1 belirlenirken, ikinci agamada MAIRCA yonteminin uygulanmasiyla bankalarin
performans siralamalart belirlenmistir. CRITIC yonteminden elde edilen sonuglara gére ¢aligma kapsamina alinan bankalar
icin en dnemli performans kriterinin bankalarin faaliyet gostermekte oldugu sektorler (katilim, mevduat ve kalkinma ve yatirim)
acisindan degiskenlik gostermektedir. Bununla beraber MAIRCA ydnteminin uygulanmasi sonucu elde edilen performans
skorlarma gore katilim bankaciligr sektoriinde Ziraat Katilim Bankasi, mevduat bankacilig1 sektoriinde Vakiflar Bankas: ve
son olarak kalkinma ve yatirim bankaciligr sektoriinde ise Tiirk Eximbank ¢aligma kapsamina alinan dénemde en basarili
bankalar olarak tespit edilmistir.
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Abstract

This study is conducted to measure the performance of state-owned participation, deposit and development and
investment banks operating in the Turkish banking sector for the period covering 2019. CRITIC and MAIRCA
methods are used to evaluate the performance of selected banks in the study. While the importance weights of the
evaluation criteria are determined using the CRITIC method in the first stage, the performance rankings of the
banks are determined by the application of the MAIRCA method in the second stage. According to the results
obtained from the CRITIC method, the most important performance criterion for the banks included in the study
varies in terms of the sectors (participation, deposit and development and investment) in which the banks operate.
However, results of the MAIRCA method indicate that the most successful banks among their groups are the Ziraat
Participation Bank, Vakiflar Bank, and Tiirk Eximbank, respectively.
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1. GIRIS

Bankalar, kiiresellesme ve rekabetin oldukga yiiksek oldugu gilinliimiiz sartlarinda yalnizca banka odakli
finansal sistemlerde degil ayn1 zamanda piyasa odakli finansal sitemlerde de ekonomik yasamin en énemli yap1
taslarindan biri haline gelmistir (Belke ve Unal, 2017:405; Se¢me vd., 2009:11699). Finansal sistem icerisinde
oldukga 6nemli bir yere sahip olan bankalar, 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinde ekonomik biiyiimeyi
ve gelismenin yani sira kalkinmay1 da desteklemede hayati bir rol iistlenmektedir (Akbulut, 2019:250; Dietrich ve
Wanzenried, 2014:337).

Temel amaci kar elde etmek olan bankalar, iiretim siirecinde aktif olarak rol alan reel sektoriin de fon
ihtiyacin1 karsilayarak hem finansal piyasalarin gelisimine destek olmakta hem de ekonomideki istikrarin tesis
edilmesine olanak saglamaktadir (Bayrakdaroglu ve Yalcin, 2013:443; Giineysu, vd., 2015:72). Ancak bankalar,
s0z konusu tiim bu faaliyetleri gergeklestirirken birgok riskle de karsilasabilmektedir (Ersoy ve Aydin, 2018:158;
Menicucci ve Paolucci, 2016:86; Okuyan ve Karatag, 2017:395; Aydin, 2019:182). Ekonomide olusabilecek sok
veya kriz durumlarinda hayatta kalabilmek ve faaliyetlere ara vermeden devam edilmek acisindan bahsi gecen risk
faktorlerinin etkin bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir (Acaravcl ve Calim, 2013:27; Akbulut, 2020a:172;
Dietrich ve Wanzenried, 2009:2). Ciinkii, bankacilik sektdriinde meydana gelebilecek olumsuz bir durum gerek
tilke ekonomisini gerekse de sosyal hayati derinden etkileyebilme potansiyeline sahiptir (Amile vd., 2013:128).
Dolayisiyla, finansal hizmet sektoriiniin en onemli aktdrlerinden biri olan bankalarin donemler itibariyle
gercgeklestirmis olduklari faaliyetler neticesinde performansinin takip edilmesi ve degerlendirilmesi 6nem arz eden
bir konu haline gelmistir (Topak ve Canakgioglu, 2019:108).

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB)’nin 2019 y1l1 sonu itibari ile
yaymlamis olduklar1 raporlardan elde edilen bilgiler gore, 2019 y1l sonu itibari ile Tiirk Bankacilik Sektoriinde
faaliyet gosteren 32 mevduat bankasi, 13 kalkinma ve yatirim bankasi ve son olarak 6 adet de katilim bankasi
olmak iizere toplam 51 banka bulunmaktadir. Bu banklarin ise %17,6’s1 kamu sermayeli, %31,5’1 6zel sermayeli
ve %50,9 ise yabanci sermayeli banklardan olugmaktadir. Sektdrde toplamda 188.837 kisi istthdam edilmekte olup
bu kisilerin %35,3’{i kamu sermayeli banklarda ¢aligmaktadir. Ayrica tiim sektoriin toplamda 11.400 adet subesi
bulunmakta olup bunlarinda %34,3’1 yine kamu sermayeli banklara aittir. Buna ilaveten tiim sektoriin toplamda
4.491.708 milyon TL aktifi bulunmakta olup bu tutarin da %43,8’1 kamusal sermayeli banklara aittir (TBB, 2019;
TKBB, 2019).

Bu agidan bakildiginda her ne kadar bankacilik sektoriinde faaliyette bulunan kamu sermayeli bankalarin
sayist az olsa da sektor igerisindeki paylar1 dikkate alindiginda bu bankalarin sektére yon verdigi acikga
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu bankalarin finansal hizmet sektoriindeki faaliyet sonuglarinin yakindan izlenmesi
ve denetlenmesi 6zellikle finansal sistemin saglamlig1 agisindan 6nem tasimaktadir. Ayrica, bu bankalarin faaliyet
sonuglarmin diizenli olarak degerlendirilmesi onlarin hem finansal yapilarinin ve etkinlik durumlarinin daha agik
bir sekilde izlenmesine hem de rekabet kosullarmin agirlastigi giiniimiiz ekonomileri icerisinde uzun vadede
hayatta kalmalarma katki saglayacaktir (Mandic vd., 2014:30; Yal¢in ve Yapici Pehlivan, 2019:1).

Literatiirde daha once yapilmis olan bankacilik sektoriiniin performansini konu alan bir¢ok g¢alisma
mevcuttur. Ancak genel olarak bu ¢alismalarm biiyiik bir boliimii mevduat bankalarina odaklanmaktadir. Finansal
sistem icerisindeki onemli aktorlerden biri olan ve hem ekonominin hem de finansal sistemin gelismesine katk1
sunan bankalarin performansinin miilkiyet yapisina (kamu, 6zel ve yabanci) gore degerlendiren galisma sayist
oldukga sinirlidir. Dolayisiyla bu calismanin bankacilik literatiiriine iki énemli katk: saglamasi beklenmektedir.
Bunlardan ilki 6nceki ¢alismalarin aksine bu ¢aligmada Tiirk bankacilik sektériinde faaliyet gosteren kamu
sermayeli bankalarin performanslari katilim, mevduat ve kalkinma yatirnm ve yatirim bankalar1 kapsaminda
degerlendirilmistir. Caligmanin ikinci katkis1 ise banka performans degerlendirmesinde CRITIC (Criteria
Importance Through Intercriteria Correlation) ve MAIRCA (Multi-Attributive Ideal-Real Comparative Analysis)
yontemlerinden olusan biitiinlesik bir modelinin 6nerilmesidir.

2. Literatiir Taramasi

Bankacilik literatiiriinde ¢esitli CKKV yontemlerinden faydalanilarak yapilmis olan performans degerleme ve
siralamaya yonelik ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu calismalarin bir kismi Tablo 1°de kronolojik olarak
Ozetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar/lar Orneklem ve Dénem Kullanilan Bulgular
Yontemler
Calisma sonucunda diger bankalarla
Avusturalya’da faaliyet S . |kiyaslandiginda performansi en yiiksek
Ho ve Wu (2006) gosteren 3 ticari banka/2000 Gri lliskisel Analiz bankanin Commonwealth Bank of]
Australia oldugu rapor edilmisgtir.
Arastirmanin sonuclarindan elde edilen
Tayvan bankacilik sektriine S(e):lr?()gr}rerllran51na tz:;arlfazla et)tililka::aclirég
Chang (2006) kayitl 15 ticari banka/2000- | Gri iliskisel Analiz P . N .
oranlarin aktif karliligt ve 6z kaynak
2002 - 2
karlilig oranlarinin oldugunu
gostermektedir.
Caligmadan elde edilen bulgular
Yayar ve Baykara|Tiirkiye’de faaliyet gdsteren| Uzman Gorisii ve ?11;1?{31:13 T];llrll;ulilria enbir%tll((tlg b];;ﬂrfli
(2012) 4 Katilim Bankas1/2005-2011 TOPSIS g’ . ..
Asya’nin ise en verimli katilim bankasi
oldugunu ortaya koymaktadir.
L, . . Analiz sonucunda Parsian Bank’in
. Iran’da faaliyet gosteren 3| Bulanik AHP ve .
Amile vd. (2013) performans agisindan ilk sirada yer
banka TOPSIS S .
aldig1 gbzlemlenmistir.
Sirbistan bankacilik Bulanik AHP ve Analiz sonuglari, tiim doénemlerde
Mandic vd. (2014)|sektoriine kayith 35 mevduat TOPSIS finansal bagarisi en yiiksek bankanin
bankas1/2005-2010 Banca Intesa oldugunu gdstermektedir.
iki yéntemin sonuglarindan elde edilen
Hindistan bankacilik| Esit Agirliklandirma- [bulgular kamu sermayeli bankalardan
Chaudhuri ve|sektoriinde yer alan 15 kamu TOPSIS ve M- Indian  Bank’in  6zel  sermayeli
Ghosh (2014) sermayeli 14 6zel sermayeli TOPSIS banklarda ise City Union Bank’in
mevduat bankas1/2007-2013 finansal agidan en bagarili iki banka
oldugunu ortaya koymaktadir.
Calisma sonucunda ulasilan bulgular
Tiirkiye’de faaliyet 2005 ve 2012 yillart arasinda finansal
- gostermekte  olan  kamu acidan en basarili bankanin Vakifbank
Ozbek (2015) sermayeli bankalar/2005- AHP ve OCRA oldugunu bununla birlikte 2012 ve 2014
2014 yillar1 arasinda ise en basarili bankanin
Ziraat bank oldugunu gostermektedir.
Gilimrah (2016)  |faaliyet gostermekte olan 15 TOPSIS o 2o ’ y
Albaraka Tiirk’lin performans acgisindan
Katilim Bankasi/ 2010-2013 . Sl L
ilk sirada yer aldig1 gdzlemlenmistir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren Calismanin sonucunda en iyi finansal
. AHP ve . R
Caligkan ve Eren |kamu, 0zel ve yabanci PROMETHEE performansi Ziraat Bankasi’nin
(2016) sermayeli bankalar/2010- sergiledigi rapor edilmistir.
2014
Arastirmanin sonunda yapilan TOPSIS
Tirk bankacilik sektoriine| Esit Agirlik, TOPSIS performans stra lamasina gore en basaril
Yildirim ve . performansi gosteren banka Vakif bank
. kayith  kamu ve  ozel ve TOPSIS-M .
Demirci (2017) . olurken TOPSIS-M siralamasina gore
sermayeli 10 banka/2015 . .
ise en bagartlt bankanin Garanti
Bankasi’nin oldugu tespit edilmistir.
Calismanin  sonucunda elde edilen
Siew vd. (2017) |Malezya Borsasi’'nda islem Esit Agirlik ve bulgular CIMB Group Holdings
goren 8 banka/ 2011-2015 TOPSIS Berhad’in performans siralamasinda ilk
sirada yer aldigin1 gostermektedir.
Tark - bankacils - sekiorine pllarnds on basanh performans
Ural vd. (2018)  |kayith 3 kamu sermayeli| Entropi ve WASPAS y 3 P

mevduat bankasi/ 2012-2016

gosteren banka Vakif bank iken 2014,
2015 ve 2016 yillarinda en basarili
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performans1 gosteren bankanin Ziraat
bankasi oldugu rapor edilmistir.
Caligmadan elde edilen bulgular
Hindistan’da faalivet Citibank, South Indian Bank, Deutsche
Banu Vel ssteren farkly m"lkiy ¢ Bank, State Bank of Travan-core ve
Santhiyavalli ggslzlfla SZfli 40 ba nklit / e TOPSIS Bank of Baroda bankalar1 c¢alisma
(2019) }1191;9_201 P p kapsamimma aliman tiim ddnemlerde
performansi en yiiksek bankalar olarak
tespit edilmistir.
Tirk bankacilik sektoriine Yapilan  degerlendirme  sonucunda
kayith ve aktif biyiikligi Akbank’in s6z konusu donemde diger
Unal (2019) bakimindan en biiyiik 4 6zel| SD ve WASPAS |bankalara kiyasla daha iyi bir
sermayeli mevduat bankasi performans sergiledigi ortaya
/2014-2018 konmustur.
Calisma sonucunda raporlanan bulgular
Tiirkiye’de faaliyet gostermektedir ki 2010-2015 yillan
Gezen (2019) gostermekte olan 3 Katilim|Entropi ve WASPAS aras1.nda en bas.arlh P erfomans1
Bankasy/ 2010-2017 sergileyen banka Flnqns Katilim iken
2016-2017 yillarinda ise Kuveyt Tiirk
Katilim bankasidir.
Tirk bankacilik sektorii/| Entropi, ARAS Yapilan analizler sonucunda sekiriin
Akgtil (2019) ’ ’ |performans agisindan en basarili oldugu
2010-2018 MAUT ve SAW yil 2010 yihdhr.
. Arastirmadan elde edilen bulgular
Aktlf yapist balqmmdan N Gri Entropi, PSI ve |Ziraat bankasinin séz konusu dénemde
Akbulut (2020a) |biiyiik paya sahip 10 Tiirk
mevduat bankasy/2018 ARAS finansal acidan en 'basarlh banka
oldugunu gdstermektedir.
. . . Caligmadan elde edilen sonuglar ilgili
Turkiye’de faaliyet gostereq donemde Garanti bankasinin
Aydin (2020) 16 yabanci sermayeli| SD ve COPRAS N N
mevduat bankast/206-2019 performanst en yiiksek banka oldugunu
gostermektedir.
Tirk bankacilik sektoriine Calisma sonucunda Tiirk Eximbank’in
Tsik (2020) kayith 3 kamu sermayelif SD, MABAC ve |tiim donemlerde performansi en yiiksek
¥ kalkinma ve yatirim bankas1/ WASPAS banka olarak tespit edilmistir.
2014-2018
. s Diger ticari bankalara kiyasla Akbank
Kosaroglu (2020) E:ZS%:;E;ZBOISZS;{ 9a yith 9 SD ve EDAS ortalamada en iyi  performansi
sergileyen bankadir.
3. Metodoloji

Bu calismanm uygulama asamasinda kamusal sermayeli bankalarin performanslarmi degerlendirmek
amaciyla CRITIC ve MAIRCA ydéntemlerinden olusan hibrid bir degerlendirme modeli kullanilmistir. Bu
yontemlerden ilki segilen degerlendirme kriterlerinin agirlik katsayilariin belirlenmesinde, ikincisi ise bankalarin
performanslarinin kiyaslanmasinda kullanilmistir. Bu béliimde bu iki yontem teorik ac¢idan agiklanmaktadir.

3.1. CRITIC Yontemi

Objektif agirliklandirma yontemlerinden biri olan CRITIC yontemi ilk olarak Diakoulaki vd., (1995)
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu yontem degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasinda genel olarak
mevcut verileri dikkate alarak matematiksel islemler yapilmasina olanak saglayan bir yontemdir (Gao vd., 2017:7).
Bu yontemde degerlendirme kriterlerine iliskin standart sapmalar ve kriter ¢iftleri arasindaki etkilesim seviyeleri
g6z oOniine alinarak kriterlere ait agirlik katsayilari tespit edilmektedir. CRITIC agirliklandirma yonteminden
faydalanilarak kriterlerin goéreceli 6nem agirliklarinin tespit edilme siireci su adimlart icermektedir (Akbulut,
2019:253-254; Akbulut, 2020b:475-476; Demir ve Kartal, 2020: 43-44; Diakoulaki vd., 1995:764-765; Isik,
2019:547-549;1s1k ve Ersoy, 2020:75-76; Senol ve Ulutas, 2018:93-94; Kiraci ve Bakir, 2018:160-161);

Asama 1-1: Yontemin ilk asamasinda karar problemine iligkin (X) baslangi¢ karar matrisi Esitlik (1)’e gore

olusturulur.
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X11 X120 Xqn
X21 X220 Xon| . .

X= [xij]m*n =" . T [i=12.mvej=12.n (1)
Xm1 Xm2 ° Xmn

Asama 1-2: Ikinci asamada degerlendirme kriterlerinin ortak bir birime ¢evrilebilmesi i¢in karar matrisi normalize
edilmektedir. Normalizasyon islemi gerceklestirilirken degerlendirme kriterlerinin fayda yonlil ise Esitlik (2),
maliyet yonlii ise Esitlik (3) kullanilarak bu islem gerceklestirilmektedir.

_xtt )
I'ij - X]'maxixjmin ( )
max
xmax_g .
— ] 1j
Ly = min (3)

max__
K

Asama 1-3: Bu asamada degerlendirme kriterleri arasindaki iliskinin seviyesini 6lcmek amaciyla Esitlik (4)’ten
yararlanilarak degerlendirme kriterleri arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmaktadir.

m
zi=1(rij -77) (rik—T%)

i =
S ey S a2

p ;jvek: 1,2...n 4

Asama 1-4: Esitlik (5) kullanilarak her bir degerlendirme kriterine ait bilgi miktarini temsil eden C; degeri
hesaplanmaktadir. Asagida Esitlik (5) igerisinde yer alan ve her bir kritere ait standart sapmay1 temsil eden o;
degerleri ise Esitlik (6) kullanilarak elde edilmektedir.

G =0; Yo, (Ipj)» j=12.....n (5)

2L, (rij—7)?
o, = 1TJJ (6)
Asama 1-5:Yontemin besinci ve son agamasinda Esitlik (7)’den faydalanilarak her bir degerlendirme kriterine
iliskin agirlik katsayilar1 hesaplanmaktadir.

G

wj:m;zjnzle =1lvejvek=1,2...,n ™

Burada en yiiksek w; degerine sahip olan kriter en iyi performans kriteri olarak degerlendirilmektedir.
3.2. MAIRCA Yontemi

MAIRCA yontemi Pamucar vd. (2014) tarafindan literatiire kazandirilmig bir CKKV yontemidir. Bu yontem karar
alternatiflerinin ideal derecelendirmelere en yakin degerlerini belirleyerek, alternatiflerin degerlendirilmesi ve
siralamasinda kullanilmaktadir. Bu yontemin uygulama asamalar1 asagidaki gibidir (Belke, 2020;127-128; Bakir
vd., 2020:154-156; Demir ve Kartal, 2020: 97-99; Gigovi¢ vd., 2016; Giinay ve Ecer, 2020:33; Ulutas, 2019;
Ayg¢in ve Orgun, 2019);

Asama 2-1: Tim CKKV yontemlerinde oldugu gibi bu yonteminde ilk asamasinda karar matrisi
olusturulmaktadir. Bu matris Esitlik (1)’de gosterilmistir.

Asama 2-2: Esitlik (8) ile her bir karar alternatifi i¢in tercih olasilig1 Pg; tespit edilmektedir. Burada alternatiflere
ait tercih olasiliklar1 birbirine esittir ve bu olasiliklarin toplami 1°dir.

Py = —; m Py=1 i=12,..,m ®)

Asama 2-3: Bu asamada degerlendirme kriterlerine iligkin agirlik katsayilart ile tercih olasiliklari Esitlik (9)
dogrultusunda carpilarak teorik degerlendirme matrisi (K,,) elde edilmektedir.
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Kpi1  Kpiz = Kpin Pgqw;  Pgyw, -+ Pgywy,

K, = kp:Zl kp:ZZ kp:Zn _ PB22W1 PBZEWZ PBZEWn )
kpml kpm2 kpmn Pemw;  Pgywy, - PpyWy

Asama 2-4: Yontemin bu asamasinda ise gergek degerlendirme matrisi (K,) olusturulmaktadir. K, matrisini
olusturan her bir deger Ky, ligiincli agamada elde edilen teorik degerlendirme matrisinde yer alan degerler ile

normalize edilmis karar matrisinde yer alan degerlerin birbirleriyle ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir. Burada
degerlendirme kriterleri fayda yonlii Esitlik (10), maliyet yonlii ise Esitlik (11) kullanilarak k.j; degerleri elde

edilir.

dij—dj’

k1"ij:kpij = d+]T (10)
djj-di

Krij=kpij = 25 (1)

Yukaridaki denklemlerde yer alan d} = mak(dy, ..., dp,) ve di = min(d, ...,dy,).

Asama 2-5: esitlik (12) ve Esitlik (13) yardimiyla toplam bosluk matrisi F degerleri bulunmaktadir.

fi. fip o fig Kp11 —=Krin  Kpiz =Kriz 0 Kpin = Kyap
F= Kp -K, = f2:1 fz:z fZ:n — kle _ kr21 kpZZ :_krzz kp2n — ern (12)
fml fm2 fmn kpm1 - krml kpm2 - krm2 kpmn - krmn
0, eger k,:: = K
£ = BET Doty e (13)
kpij - kri]', eger kpij > krij

Asama 2-6: Yontemin son asamasinda Esitlik (14)’ten faydalanilmak suretiyle her bir karar alternatifi i¢in
degerlendirme puani U; tespit edilmektedir.

U; = Xz £ (14)

Burada en diisiik U; skoruna sahip olan alternatif en iyi karar alternatif olarak degerlendirilirken en biiyiik Uj;
skoruna sahip karar alternatifi ise en kotii karar alternatifi olarak degerlendirilmektedir.

4. Onerilen Biitiinlesik Modelin Uygulanmasi

Caligmanin bu bolimiinde ilk olarak CRITIC agirliklandirma ydnteminden elde edilen bulgulara, ardindan da
MAIRCA yonteminden elde edilen bulgulara yer verilecektir.

4.1. Calismada Kullanilan Veriler

Bu ¢alismanin amaci 2019 yilint kapsayan donemde Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyet gostermekte olan kamu
sermayeli bankalarin performansimi CRITIC ve MAIRCA yodntemi ile analiz etmektir. Calismada kullanilan
orneklem, soz konusu banklarin mali tablolarindan ve yil sonu faaliyet raporlarindan derlenmis 7 adet karar
kriterini (Akbulut, 2020a; Isik, 2020; Ak¢akanat vd., 2017; Ural vd., 2018; Gezen, 2019; Aydin, 2020; Topak ve
Canakcioglu, 2019) kapsamaktadir. S6z konusu kriterler ile bu kriterler iligkin karar vericilerin tutumlar1 Tablo
2’te sunulmaktadir.

Tablo 2. Degerlendirme Kriterleri

Sira Kod Kriterler Optimizasyon Yonii
1 PK1 Toplam Aktifler Maksimum
2 PK2 Toplam Krediler Maksimum
3 PK3 Toplam Ozkaynaklar Maksimum
4 PK4 Net Donem Kar/Zarar1 Maksimum
5 PK5 Bilango Dis1 Hesaplar Maksimum

834



6 PKo6
7 PK7

Sube Sayis1 (Adet)
Personel Sayisi (Adet)

Minimum
Minimum

Tiirk finans sistemi iginde faaliyette bulunan ve ¢alisma kapsaminda yer alan 9 kamu sermayeli bankalarin listesi

Tablo 3’te sunulmustur. Dolayisiyla calismanin amaci dogrultusunda her banka kendi grubu iginde
degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

Tablo 3. Calisma Kapsaminda incelenen Kamusal Sermayeli Bankalar

Sira | Bankalara iliskin veriler Kod
Kamusal Sermayeli Katihm Bankalari (KSKB)
1 Tirkiye Emlak Katilim Bankas1 A.S. KSKBI1
2 Vakif Katilim Bankasi A.S. KSKB2
3 Ziraat Katilim Bankas1 A.S. KSKB3
Kamusal Sermayeli Mevduat Bankalari (KSMB)
1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. KSMBI1
2 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. KSMB2
3 Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. KSMB3
Kamusal Sermayeli Kalkinma ve Yatirim Bankalari (KSKYB)
1 Tiirk Eximbank A.S. KSKYBI
2 [ller Bankas1 A.S. KSKYB2
3 Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S. KSKYB3

4.2. CRITIC Yaklasimina iliskin Sonuclar
Bu calismada onerilen biitiinlesik modelin ilk adiminda degerlendirme kriterlerinin agirliklart CRITIC y6ntemi

kapsaminda hesaplanmistir. Bu amagla Esitlik (1) dogrultusunda olusturulan karar matrisi Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4. Karar Matrisi

Max Max Max Max Max Min Min

PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7
KSKB1 9.282.271 1.097.529 1.169.173 44.979 20.810.447 11 381
KSKB2 30.348.784 18.770.501 1.960.693 324.887 176.870.434 104 1.322
KSKB3 36.392.174 29.565.030 3.166.828 516.735 48.873.088 93 1.129
KSMBI1 649.756.191 447.982.751 70.064.542 6.186.888 2.586.037.664 1.758 | 24.563
KSMB2 457.045.401 309.208.101 32.196.826 1.720.309 1.760.198.364 1.006 | 18.967
KSMB3 419.425.553 29.209.105 33.026.273 2.802.291 4.195.761.586 943 16.835
KSKYB1 | 162.883.112 143.359.915 9.080.224 1.431.635 293.136.243 20 740
KSKYB2 | 36.087.518 28.414.386 20.955.132 1.782.066 24.192.021 19 2.462
KSKYB3 | 19.375.918 15.127.772 2.356.413 447.106 41.280.101 1 285

Tablo 5’te secilen kriterlerinin fayda ve maliyet ozellikleri dikkate alinarak sirasiyla Esitlik (2) ve (3)’iin
yardimiyla elde edilen normalize karar matrisi yer almaktadir.

Tablo 5. Normalize Edilmis Karar Matrisi

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PKe6 PK7
KSKB1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000
KSKB2 0,7771 0,6208 0,3962 0,5933 1,0000 0,0000 0,0000
KSKB3 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,1798 0,8202 0,1183
KSMB1 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 0,3391 1,0000 1,0000
KSMB2 0,1633 0,6686 0,0000 0,0000 0,0000 0,0773 0,2759
KSMB3 0,0000 0,0000 0,0219 0,2422 1,0000 0,0000 0,0000
KSKYB1 1,0000 1,0000 0,3615 0,7375 1,0000 0,0000 0,0000
KSKYB2 0,1165 0,1036 1,0000 1,0000 0,0000 1,0000 0,0526
KSKYB3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0635 0,9365 1,0000
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Normalizasyon isleminin ardindan Tablo 6’te goriildiigii gibi degerlendirme kriterleri arasindaki iliski seviyesini

gosteren korelasyon matrisi olusturulmustur. Bu iglem i¢in Esitlik (4)’ten yararlanilmisgtir.

Tablo 6. Kriterler Aras1 Korelasyon Katsayilar

KSKB PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PKe6 PK7
PK1 1 0,9854 0,9094 0,9796 0,4610 -0,4610 -0,9485
PK2 0,9854 1 0,9669 0,9995 0,3032 -0,3032 -0,8807
PK3 0,9094 0,9669 1 0,9744 0,0502 -0,0502 -0,7308
PK4 0,9796 0,9995 0,9744 1 0,2733 -0,2733 -0,8655
PKS 0,4610 0,3032 0,0502 0,2733 1 -1,0000 -0,7184
PKé6 -0,4610 -0,3032 -0,0502 -0,2733 -1,0000 1 0,7184
PK7 -0,9485 -0,8807 -0,7308 -0,8655 -0,7184 0,7184 1

KSMB PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PKe6 PK7
PK1 1 0,8456 0,9852 0,9260 -0,3302 0,9965 0,9931
PK2 0,8456 1 0,7418 0,5815 -0,7831 0,7983 0,9024
PK3 0,9852 0,7418 1 0,9769 -0,1638 0,9961 0,9584
PK4 0,9260 0,5815 0,9769 1 0,0506 0,9542 0,8753
PKS -0,3302 -0,7831 -0,1638 0,0506 1 -0,2505 -0,4386
PKé6 0,9965 0,7983 0,9961 0,9542 -0,2505 1 0,9799
PK7 0,9931 0,9024 0,9584 0,8753 -0,4386 0,9799 1

KSKYB PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PK6 PK7
PK1 1 0,9999 -0,0519 0,3657 0,9867 -0,9867 -0,6265
PK2 0,9999 1 -0,0642 0,3542 0,9886 -0,9886 -0,6168
PK3 -0,0519 -0,0642 1 0,9105 -0,2137 0,2137 -0,7459
PK4 0,3657 0,3542 0,9105 1 0,2093 -0,2093 -0,9545
PKS 0,9867 0,9886 -0,2137 0,2093 1 -1,0000 -0,4913
PKé6 -0,9867 -0,9886 0,2137 -0,2093 -1,0000 1 0,4913
PK7 -0,6265 -0,6168 -0,7459 -0,9545 -0,4913 0,4913 1

Her bir degerlendirme kriterine ait bilgi miktarini temsil eden C; degerleri, Esitlik (5) ve Esitlik (6)
dogrultusunda, standart sapma ve korelasyon katsay1 degerleri de dikkate alinarak hesaplanmis ve elde
edilen bulgular Tablo 7’da sunulmustur.

Tablo 7. Degerlendirme kriterleri i¢in Hesaplanan C;j Degerleri

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PK6 PK7
KSKB 2,1387 1,9835 1,9539 1,9673 3,5347 3,9284 5,1502
KSMB 0,8496 1,4841 0,8598 0,8532 4,0256 0,8488 0,8933
KSKYB 2,9053 2,9292 3,0135 2,7604 3,0909 4,7478 5,0333

Tablo 8’de Esitlik (7) yardimiyla her bir kriter i¢in hesaplanan agirlik katsayilar1 yer almaktadir. Tablo 7°de yer
alan bilgilere gore performans iizerinde en etkili olan kriter kamu sermayeli katilim bankalar1 i¢in K7 kodlu
personel sayisi, kamu sermayeli mevduat bankalari i¢in K5 kodlu bilanco dist hesaplar iken kamusal sermayeli
kalkinma ve yatirim bankalar1 igin ise katilim banklarinda oldugu gibi K7 kodlu personel sayisidir. Tablo 8’de
rapor edilen sonuglar dikkate alindiginda, performans iizerinde en etkisiz kriter katilim bankalar1 igin K3 kodlu
toplam 6zkaynaklar, mevduat bankalari igin K6 kodlu sube sayist iken kalkinma ve yatirim bankalari igin ise K4
kodlu net donem kar/zarar1 olarak tespit edilmistir.

Tablo 8. Degerlendirme kriterleri i¢in Hesaplanan wj Degerleri

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PK6 PK7
KSKB 0,1035 0,0960 0,0946 0,0952 0,1711 0,1902 0,2493
KSMB 0,0866 0,1512 0,0876 0,0869 0,4102 0,0865 0,0910
KSKYB 0,1187 0,1197 0,1231 0,1128 0,1263 0,1939 0,2056
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4.3. MAIRCA Yaklasimina Iliskin Sonuclar

CRITIC agirliklandirma yonteminde faydalanilarak her bir degerlendirme kriterinin agirlig1 belirlendikten sonra
uygulamanin ikinci asamasinda MAIRCA yonteminden faydalanilarak, secilen gdstergeler agisindan s6z konusu
bankalarin performanslar1 degerlendirilmistir. Uygulama kapsaminda incelenen bankalarm 2019 yil1 verileri géz
oniine almarak Esitlik (1)’e gore olusturulan karar matrisi Tablo 4’te gosterilmektedir. Karar matrisinin
olusturulmasindan sonra Esitlik (8) ile her bir karar alternatifinin tercih olasilifi Pg;=1/3=0.333 olarak
hesaplanmugtir. Bir sonraki agamada ise Esitlik (9)’dan faydalanilmak suretiyle teorik derecelendirme matrisi K,
olusturulmustur. Elde edilen bu matris Tablo 9°de sunulmustur.

Tablo 9. Teorik Degerlendirme Matrisi

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PKe6 PK7
KSKB1 0,0345 0,0320 0,0315 0,0317 0,0570 0,0634 0,0831
KSKB2 0,0345 0,0320 0,0315 0,0317 0,0570 0,0634 0,0831
KSKB3 0,0345 0,0320 0,0315 0,0317 0,0570 0,0634 0,0831
KSMB1 0,0289 0,0504 0,0292 0,0290 0,1367 0,0288 0,0303
KSMB2 0,0289 0,0504 0,0292 0,0290 0,1367 0,0288 0,0303
KSMB3 0,0289 0,0504 0,0292 0,0290 0,1367 0,0288 0,0303
KSKYB1 0,0396 0,0399 0,0410 0,0376 0,0421 0,0646 0,0685
KSKYB2 0,0396 0,0399 0,0410 0,0376 0,0421 0,0646 0,0685
KSKYB3 0,0396 0,0399 0,0410 0,0376 0,0421 0,0646 0,0685

Bir o6nceki adimda elde edilen teorik degerlendirme matrisi ile Esitlik (10) ve Esitlik (11) yardimiyla elde edilen
normalize edilmis karar matrisinin birbiri ile ¢arpilmasi sonucunda elde edilen gercek degerlendirme matrisi K,
Tablo 10’da rapor edilmistir.

Tablo 10. Gergek Derecelendirme Matrisi

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PKe6 PK7
KSKB1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0634 0,0831
KSKB2 0,0268 0,0199 0,0125 0,0188 0,0570 0,0000 0,0000
KSKB3 0,0345 0,0320 0,0315 0,0317 0,0103 0,0075 0,0170
KSMB1 0,0289 0,0504 0,0292 0,0290 0,0464 0,0000 0,0000
KSMB2 0,0047 0,0337 0,0000 0,0000 0,0000 0,0266 0,0220
KSMB3 0,0000 0,0000 0,0006 0,0070 0,1367 0,0288 0,0303
KSKYB1 0,0396 0,0399 0,0148 0,0277 0,0421 0,0000 0,0542
KSKYB2 0,0046 0,0041 0,0410 0,0376 0,0000 0,0034 0,0000
KSKYB3 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0027 0,0646 0,0685

Tablo 11°da ilk olarak Esitlikler (12) ve (13)’lin kullanilmasiyla elde edilen toplam bogluk matrisi F elde edilmistir.
Tablo 11’un son iki siitununda ise Esitlik (14) yardimiyla elde edilen ve her bir karar alternatifi agisindan
hesaplanan degerlendirme skoru U; ve bu skorlara gore belirlenen performans siralar1 yer almaktadir.

Tablo 11. Toplam Bosluk Matrisi ile Nihai Kriter Fonksiyon Degerleri

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PKeé PK7 U; SIRA
KSKB1 0,0345 | 0,0320 | 0,0315 | 0,0317 | 0,0570 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1868 2
KSKB2 0,0077 | 0,0121 | 0,0190 | 0,0129 | 0,0000 | 0,0634 | 0,0831 | 0,1983 3
KSKB3 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0468 | 0,0559 | 0,0661 | 0,1687 1
KSMB1 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0904 | 0,0288 | 0,0303 | 0,1495 2
KSMB2 0,0241 | 0,0167 | 0,0292 | 0,0290 | 0,1367 | 0,0022 | 0,0084 | 0,2463 3
KSMB3 0,0289 | 0,0504 | 0,0286 | 0,0220 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1298 1
KSKYB1 0,0000 | 0,0000 | 0,0262 | 0,0099 | 0,0000 | 0,0646 | 0,0143 | 0,1150 1
KSKYB2 0,0350 | 0,0358 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0421 | 0,0612 | 0,0685 | 0,2426 3
KSKYB3 0,0396 | 0,0399 | 0,0410 | 0,0376 | 0,0394 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1975 2

2019 yilma ait bulgular incelendiginde, secilen degerlendirme kriterlerine bagli olarak en iyi performansi gosteren
bankanimn katilim bankacilig1 sektoriinde KSKB3 kodlu Ziraat Katilim Bankasi, mevduat bankacilig1 sektdriinde
KSMB3 kodlu Tiirkiye Vakiflar Bankasi ve son olarak kalkinma ve yatirim bankacilig1 sektoriinde ise KSKYB1
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kodlu Tirk Eximbank oldugu tespit edilmistir. Buna ilaveten en kotii performansi sergileyen bankanin ise katilim
bankacilig1 sektoriinde KSKB2 kodlu Vakif Katilim Bankasi, mevduat bankaciligi sektoriinde KSMB2 kodlu
Tiirkiye Halk Bankast ve son olarak kalkinma ve yatirim bankacihig1 sektériinde ise KSKYB2 kodlu iller Bankasi
oldugu sonucuna ulagilmistir.

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Tiirk bankacilik sektdriinde 3 kamu sermayeli katilim, 3 kamu sermayeli mevduat ve 3 kamu sermayeli
kalkinma ve yatirim bankas statiisiiyle faaliyet gosteren toplam 9 banka bulunmaktadir. Caligmaya konu olan bu
bankalar her ne kadar kamu sermeyeli bankalar olsalar da faaliyet konular1 agisindan s6z konusu bankalar arasinda
onemli farkliliklar bulunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada da farkli alanlarda faaliyet gosteren bu bankalarin
kendi igerisinde performanslarinin degerlendirilmesi amaglanmstir.

CRITIC yo6ntemi uygulanarak ulasilan sonuclar performans iizerinde gerek en etkili gerekse de en etkisiz
kriter katilim, mevduat ve kalkinma ve yatirim bankalar1 agisindan farklilik gostermektedir. MAIRCA yontemi
uygulanarak elde edilen sonuglara gore ise secilen degerlendirme kriterleri acisindan performans siralamasinda
Ziraat Katilim Bankasi katilim bankaciligi sektoriinde, Tiirkiye Vakiflar Bankasi mevduat bankaciligi sektoriinde
ve son olarak Tirk Eximbank ise kalkinma ve yatirim bankacilig1 sektoriinde en basarili performans sergileyen
bankalar olarak tespit edilmistir.

Bankacilik sektoriiniin istikrari ile ekonominin biiylimesi ve gelismesi arasindaki iliski dikkate alindiginda,
bankacilik sektdrii igerisinde yer alan mevduat ve katilim bankalarinin yani sira kalkinma ve yatirim bankalarinin
da performansinin objektif yontemlerle diizenli periyotlarda analiz edilmesi bir yandan banka y6netimi agisindan
diger yandan da merkez bankasi, hiikiimet ve yatirimcilar gibi bir¢ok paydas agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Ayrica, bankacilik sektoriinii konu alan ¢aligmalar, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin sektdriin performansini
iyilestirmek ve sistemin etkinligini arttirmak i¢in ileriye doniik olarak alacak olduklari kararlara da yardimeci
olabilir.

Bu calismanin bazi kisitlart da bulunmaktadir. Tlk olarak bu calisma icin tercih edilen biitiinlesik model ve
calisma donemi bir kisitt olarak degerlendirilebilir. Diger bir ifadeyle farkli agirliklandirma ve siralama
yontemlerinin kullanilmasinin farkli sonuglara yol agabilecegi unutulmamalidir. Buna ilaveten gelecekte yapilacak
olan c¢aligmalarda farkli degerlendirme kriterleri, farkli zaman donemleri ve farkli CKKV tekniklerinin
uygulanmast ya da bu analizlerin bulanik ortamlarda gerceklestirilmesi de arastirma konusuna genislik
kazandirabilir.
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URUN GELISTIRME SURECLERINDE KANO MODELI
SINIFLANDIRMA YONTEMLERI SECIiMi

THE SELECTION OF CLASSIFICATION METHODS IN KANO’S

MODEL FOR PRODUCT DEVELOPMENT PROCESSES

Erdal YILMAZ"

Oz
Kano model, iiriin tasariminda yiikstek bir maliyet artigina neden olmadan {iriin 6zelliklerini miisterinin bakis agisindan
degerlendirmek i¢in gelistirilmistir. Gegmiste kullanilan yontemler, {iriiniin sahip oldugu 6zellikler ile miisteri memnuniyeti
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Tek boyutlu kalite modellerine gore, daha fazla 6zellik daha fazla
memnuniyet ortaya cikartacak, buna karsin 6zelliklerin azalmas1 miisteri memnuniyetinde diisiisii beraberinde getirecektir. iki
boyutlu kalite modeli olarak Cekici Kalite Teorisi, iirlin 6zellikleri ile miisteri memnuniyeti arasindaki iliskiyi ti¢ ana kategoride
tanimlamaktadir: Temel, Tek Boyutlu ve Heyecan Verici. Bu sayede, Kano Modeli, tek boyutlu kalite modellerindeki bir
eksikligi ortadan kaldirmaktadir. Ancak Kano Modeli de kalite unsurlarma miisteriler tarafindan verilen énem derecesini
dikkate almaz. Rafine (islenmis) Kano Modeli ya da IPA-Kano Modeli gibi alternatif yaklagimlar bu eksikligi gidermeyi

amaglamaktadir. Calismamizda Geleneksel Kano Modelinin yani sira Rafine Kano Modeli ve IPA-Kano modeli detayli bir
sekilde ele alinmistir. Her li¢ model de taginabilir bilgisayar tasarimi 6rnegi igin kullanilmis ve birbirleri ile kiyaslanmigtir.

Anahtar Kelimeler : Kano Modeli, Rafine (islenmis) Kano Modeli, IPA-Kano Modeli.
JEL Simiflandirmasi : C42, D02, L63, M11.
Abstract

The Kano’s model has been developed to evaluate product features from the customer's perspective without causing a
high cost increase in product design. The methods used in the past was assuming that there is a linear relationship between the
product’s features and customer satisfaction. According to one-dimensional quality models, more features will bring out more
satisfaction, whereas decreasing features will cause decrease in customer satisfaction. As a two-dimensional model of quality,
Attractive Quality Theory defines the relationship between quality features and customer satisfaction in three main categories:
Must-be, One-Dimensional and Attractive. In this way the Kano’s Model removes a deficiency in one-dimensional quality
models. However, the Kano’s Model does not consider the importance given to quality elements by customers. Alternative
approaches such as the Refined Kano Model or the IPA-Kano Model aim to fill the deficiency. In our study, in addition to the
Traditional Kano’s Model, the Refined Kano Model and IPA-Kano model are considered in detail. All three models were used
for the laptop computer design example and compared with each other.

Keywords : Kano’s Model, Refined Kano Model, IPA-Kano Model.
JEL Codes : C42, D02, L63, M11.
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1. Giris

Rekabetci, hizla degisen ve miisteri odakli bir pazarda, etkili bir {iriin kalitesi ile yer almak, sirketlerin
karlilig1 ve elde edecegi rekabet giicii agisindan hayati 6neme sahiptir. Pazarda giiclii bir sekilde konumlanabilmek
ya da var olan konumlarini koruyabilmek i¢in igletmeler, miisteri gereksinimlerini dogru sekilde anlamali ve buna
uygun, tatmin edici bir iriin kalitesi sunabilmelidir. Ancak mevcut veya potansiyel miisteri gereksinimleri ve
beklentileri her zaman kolayca anlasilabilir agiklikta olmayabilir. Hatta zaman zaman miisterilerin kendileri bile
gereksinimlerinin ancak ortiik bir sekilde farkinda olabilirler. Bu nedenle, miisteri gereksinim ve beklentilerinin
belirlenmesi, miisterinin sesinin net bir sekilde tasarim siireclerinin bir pargasi haline getirilmesi diisiiniildigii
kadar kolay bir goérev olmayabilir.

Bu amagla kullanilan pratik araglar olarak tek boyutlu kalite modelleri pazara sunulan iiriin kalite diizeyi
ile miisteri beklentilerinin karsilanma diizeyi arasindaki iliskiye odaklanir. Tek boyutlu kalite modellerine gore,
tasarim siirecinde iiriiniin sahip oldugu nitelikler arttirildikca, miisteri tatmin diizeyi de buna bagli olarak arttirilmis
olacaktir. Belirli bir 6zelligin, belirli bir iirinde olup olmayacagi ya da hangi diizeyde olacagi bu ¢ergevede
belirlenecek stratejik bir karar olarak diisiiniiliir. Oysa iki boyutlu kalite modeli olarak tanimlanan Kano Modeli,
iiriine iliskin her 6zelligin miisteri memnuniyetinde ayni etkiye sahip olmadig1 tespitinden hareket eder (Matzler
& Hinterhuber, 1998; s.28). Kano Modeline gore, belirli iiriinde belirli 6zelliklerin varligt ile miisterinin
memnuniyet diizeyi arasindaki iliski tek boyutlu (dogrusal) olarak ele alinmamalidir. Kano Modeli, baz1 kalite
unsurlarinin {irinde olmamasinin miisteride herhangi memnuniyetsizlige sebep olmayabilecegini, s6z konusu
kalite unsurlarmin {iriinde olmast durumunda ise biiyiik bir memnuniyet yaratabilecegini dile getirmektedir.
Dogrusal bir iliskinin yerini alan bu asimetrik ‘6zellik — memnuniyet’ iligkisine sahip kalite unsurlarina Kano
Modelinde ‘Heyecan Verici’ kalite denilmektedir. Benzer sekilde, iirlin 6zellikleri ile misteri memnuniyeti
arasinda ortaya ¢ikan farkli iliski bigimlerine gére Kano Modeli bes kategori tanimlar. Tasarim siire¢lerinde
incelenen iriin 6zelliklerinin her birini, miisteriden aldig: bilgiler ¢ergevesinde, bu bes kategoriden birine gore
siniflandirarak degerlendirir. (Kristensen, Kanji, & DahlGaard, 1992, s. 123)

iki boyutlu yaklasimi ile kalite unsurlarmna iliskin kalite kategorilerini cesitlendirmesine karsilik Kano
Modeli, her kalite unsurunun miisteri géziindeki 6nem diizeyi algisin1 ve mevcut iiriinlerdeki memnuniyet diizeyini
dikkate almaz. Zaman igerisinde bu eksiklikleri gidermek amaciyla farkli Kano Modelleri gelistirilmistir. Bu iki
Olciitiin de degerlendirmeye dahil edilmesi ve bu dlgiitlerle beraber detaylandirilan Kano kategorilerinin modele
dahil edilmesi ile Berger (1993), kalite unsurlarmin miisteri agisindan 6nem diizeyini belirlemeye yonelik sorulari
anket formuna dahil etmis, Yang (2005) onem diizeyinin yani sira miisterilerin mevcut iriinlere iliskin
memnuniyet diizeylerini de belirleyerek Kano Modeli kategorilerini detaylandirdigi Rafine Kano Modelini ortaya
koymustur. Kuo, Chen ve Deng (2012) ise Martilla ve James tarafindan gelistirilen (1977) IPA Modeli ile Kano
Modelini birlestirerek IPA-Kano Modelini geligtirmislerdir.

Calismamizda iki boyutlu kalite modelleri igerisinde yer alan bu dort model, tagmabilir bilgisayar tasarim
ozelliklerinin belirlenmesine yonelik olarak birlikte kullanilmistir. Elde edilen bulgular ¢ergevesinde yontemlerin
birbirlerine gore gii¢lii ve zayif yanlar1 belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla ¢aligmamizda ikinci boliimde konuya
iligkin teorik gergeve ele alinmus, ligiincii, dérdiincii ve besinci boliimlerde sirasiyla geleneksel Kano, Rafine Kano
ve IPA-Kano Modelleri tanitilmigtir. Altinct béliimde tagmabilir bilgisayar tasarim 6zelliklerinin belirlenmesi ve
degerlendirilmesi hedefine yonelik gergeklestirilen aragtirmanin bulgulari ele alinarak, degerlendirilmistir.

2. Teorik Cerceve

Kano ve Takahashi (1979), Herzberg’in Cift Faktor Kuramim kalite kavramlarina uyarlayarak, iiriin
ozellikleri ile miisteri memnuniyeti arasindaki tek boyutlu iliski yerine kalite unsurlarin1 Hijyen — Motivasyon
Modeline gore siniflandirmayi 6nermiglerdir. Kano, Seraku, Takahashi ve Tsuji (1984) ise Heyecan Verici ve
Olmazsa Olmaz Kalite kavramlarini tanimlayarak, besli kategori sisteminden olusan, Kano Modelini
gelistirmislerdir. (Chen, Liu, Hsu, & Lin, 2010, s. 1189)

Cift Faktor Kurami (Herzberg, Mausner, & Snyderman, 1959, s.113) calisan memnuniyeti ve
motivasyonunu arttirmaya odaklanmis bir yaklagimdir. Herzberg’in kuraminda is tatmini yaratan faktorler ile is
tatminsizligi yaratan faktorlerin farklilig1 ortaya konulmustur. Bu kuramda iki temel siniflandirma gergevesinde
Hijyen ve Motive Edici Faktorler tanimlanmistir. Hijyen Faktorler, is yerinde bulunmamasi durumunda
calisanlarda tatminsizlik yaratan faktorlerdir. Bu faktorlerin varligt ise c¢alisanlarda anlamli bir memnuniyet
yaratmamaktadir. Buna karsilik, Cift Faktor Kuramima gore, Motive Edici Faktorlerin is yerindeki varligi
calisanlarin motivasyonunu hizli bir sekilde arttirirken, bu faktorlerin  yokluklari ¢alisanlar {izerinde
memnuniyetsizlige neden olmaz.

Kano ve Takahashi (1979), Herzberg’in (1959) Cift Faktor Kurami’ni temel alarak, kalite ve miisteri
memnuniyeti / memnuniyetsizligi arasindaki iliskiyi ortaya koymaya calismislardir. Onerdikleri yaklasimla, Kano
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ve Takahashi iirlinlerin sahip olduklar1 6zelliklerin miisteri memnuniyeti ve memnuniyetsizligi ile iligkisinde iki
farkli boyutun varligimi dile getirmislerdir: Hijyen (koruyucu) Faktorler ile Motive Edici Faktorler.

Bu ¢alismanin yayinlanmasinin ardindan, Kano, Seraku, Takahashi ve Tsuji (1984), Cekici Kalite Kurami
adin1 da tastyan Kano Modeli’ni tanittiklari makalelerini yaymlamiglardir. Bu modelde; ‘tek boyutlu (O)’,
‘heyecan verici (A)’, ‘olmazsa olmaz (M), ‘kayitsiz (I)’ ve ‘tersine (R)’ olmak iizere bes temel kalite kategorisi
tanimlanmistir. Temel kavramsal cergevesinin sekillendirilmesi ve 6zel gelistirilmis bir anket formunun da
gelistirilmesiyle beraber Kano Modeli, kalite 6zelliklerinin siniflandirilmasi i¢in kullanilabilecek gelismis bir arag
olarak ortaya ¢ikmigtir. Bu tarihten sonra Cekici Kalite kavrami bu gekilde kabul gérmiis ve kullanimi1 yerlesmistir.

Kano Modeline énemli bir katki, Berger ve arkadaslar1 tarafindan yapilmistir (Berger, 1993, s. 3). Onerilen
yeni yaklasimda, Kano kategorilerine ek olarak, incelenen kalite unsurlarinin miisteri i¢in 6nem diizeyi algist da
belirlenerek degerlendirme siirecine dhil edilmistir. Kano modeli zaman igerisinde yeni 6lgme ve istatistiksel test
yontemlerinin eklenmesiyle gelisimini siirdiirmiis ve pratik kullanim icin daha elverigli bir yontem olarak
sekillenmeye devam etmistir.

Geleneksel Kano Modelini zenginlestirmeyi amaglayan bir model de Yang (2005) tarafindan gelistirilen
Rafine Kano Modelidir. Rafine Kano Modelinde, geleneksel modelde tanimlanan dort kalite kategorisi (A/O/M/1),
miisteri onem diizeyleri dikkate alinarak iki farkl: diizeyde (yiiksek ve diisiikk nem diizeyi) tanimlanarak sekiz alt
kategoriye ayrilmistir. Burada Yang, her kalite unsurunu belirli bir Kano kategorisine atarken miisterilerin ilgili
ozellige verdigi onemin de dikkate alinmasi gerekliliginden yola ¢ikmistir. Béylece Heyecan verici (A) kalite
kategorisi ‘son derece’ ve ‘daha az’ heyecan verici olmak iizere; Beklenen (O) kalite kategorisi ‘yiiksek katma
degerli’ ve ‘diisiik katma degerli’ olmak {iizere; Olmazsa olmaz (M) kalite kategorisi ‘kritik’ ve ‘gerekli’ olmak
iizere; son olarak Kayitsiz (I) kalite kategorisi ‘potansiyel’ ve ‘kaygisiz’ olmak {izere alt kategorilere ayrilmistir.
Dogal olarak, Rafine Kano Modeline gore farklilagan Kano kategorilerine gore siniflandirilan kalite unsurlari igin
uygulanmasi dnerilen stratejiler de farklilagtirilmistir. (Yang, 2005, s.1129)

Kuo, Chen ve Deng (2012) tarafindan 6nerilen benzer bir yaklasimda da geleneksel Kano kategorileri
cesitlendirilmistir. Burada yazarlar, ilk olarak 1977 yilinda Martilla ve James tarafindan gelistirilen IPA Modeli
ile Kano Modelini bir araya getirmislerdir. IPA Modeli, miisteri gozilinden; iiriin 6zelliklerine iliskin &nem
diizeylerini ve riin 6zelliklerine ait performans alg1 diizeylerini yliksek ve diisiik seviye olmak iizere ikiser
seviyeye aymrmis, boylelikle dort kategoriden olusan bir smiflama sistemi olusturmuslardir (Sekil 5). Ilgili
kategoriler, IPA Modelinde: 6nem diizeyi yiiksek, performans yiiksek i¢in “iyi is, devam et”; dnem diizeyi yiiksek,
performans diigiik i¢in “buraya konsantre ol”; 6nem diizeyi diisiik, performans yiiksek i¢in “olast agirilik” ve 6nem
diizeyi diisiik, performans diisiik igin “diisiik 6ncelik” olarak adlandirilmigtir. (Martilla & James, 1977, s. 77-79)

3. Kano Modeli icin Giris
3.1. Miisteri Memnuniyeti ve Kalite Ozellikleri

Miisteri gereksinimlerini karsilamak ve pazarda talep gérmek, bir iiriin gelistirme projesinin temel basari
oOlciitlerinden birisidir. Bu amaca ulagsmak i¢in 6ncelikle yapilmasi gerekense miisterinin sesinin, tasarim ekibi
tarafindan duyulur olmasini saglamaktir. Bu amagcla gelistirilmis ve halen kullanilmakta olan ¢ok sayida teknik
mevcuttur (Urban & Hauser, 1993, Boliim 7-11).

Kano modeli de 1980’lerden itibaren Miisterinin Sesi ¢caligmalarinda kullanilmak tizere gelistirilmis, 6zgiin
ve iyi yapilandirilmis, yaygin uygulama alanina sahip bir modeldir (Kristensen, Kanji, & DahlGaard, 1992, s. 124).

Kano modelinin temel hedefi, potansiyel miisterilerin genellikle berrak ve net bir gériiniime sahip olmayan
kalite fikrini goriiniir ve anlasilir kilmaktir. Uygulamada yaygin yaklasim (tek boyutlu kalite modeli), {irliniin sahip
oldugu &zellikler ile miisteri memnuniyeti arasinda dogrusal bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Daha fazla 6zellik
daha fazla memnuniyet ortaya cikartacak, buna karsin &zelliklerin azalmasi benzer sekilde miisteri
memnuniyetinde diisiisii beraberinde getirecektir (Berger, 1993, s. 12). Bu tarz miisteri gereksinimleri, Kano
modelinde Tek Boyutlu (Beklenen - O) Ozellikler olarak siniflandiriimaktadir. Ornegin bir yagmurluk kullanicist
yagmurlugunun su gecirmeme Ozelligi arttikga daha fazla tatmin olacak, ancak iiriin su gegirdigi dlciide bir
memnuniyetsizlik ortaya ¢ikacaktir.

Kano modeli, yaygin olarak kullanilan Tek Boyutlu Ozellikler siniflandirmasini kullansa da genel goriisten
farklilagarak, bu tek boyutlu kategorinin miisteri memnuniyeti ile {iriin 6zellikleri arasindaki iligkiyi tanimlamak
i¢in yeterli olmayacagini savunmaktadir. Noriaki Kano, bu noktada Heyecan Verici (Attractive - A) ve Olmazsa
Olmaz (Must-be - M) ozelliklerini de modeline dahil etmektedir. Olmazsa olmaz 6zellikler, iiriinde olmasi
durumunda memnuniyet diizeyinde pozitif etki saglayamazken, asil etkisini yoklugu ile gosteren 6zelliklerdir.
Olmazsa olmaz (M) bu &zelliklerin iiriinde olmamast miisteri memnuniyetinde dogrudan, hizli bir diisiise neden
olmaktadir. Ornegin, yagmurdan korunmak igin satin alinan bir {iriiniin su gecirmemesi, geleneksel bakis agisinin
aksine, miisteri memnuniyetinde (en azindan miisterilerin bir kisminda) bir artisa neden olmayacaktir. Ciinkii
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miisteriler bu 6zelligin tirlinde olmayabilecegini akillarina dahi getirmemektedirler. Bununla beraber, yagmurdan
korumayan bir yagmurluk, miisteri tatmin diizeyinde hizli bir diisiise neden olabilecektir (Kristensen, Kanji, &
DahlGaard, 1992, s. 124).

Uriinde yer alan cezbedici (A) ozellikler ise miisteri memnuniyetinde hizli bir artis yaratirken, bu
ozelliklerin iiriinde olmamasi herhangi bir olumsuzluga neden olmayacaktir. Ornegin bir yagmurlugun fermuarinin
kolay takilabilmesini saglayan, miknatisli bir mekanizmaya sahip olmamasi miisteri tatmin diizeyinde diisiise
neden olmayabilir. Ancak bdylesi kolaylastirict bir mekanizmanm varligt miisteri memnuniyetinde artis
saglayabilecektir.

Kano bu iiclii siniflandirmayi, Kayitsiz (I) ve Ters (R) 6zelliklerle tamamlamistir. Bu besli siniflandirma
sistemine, Kano anket sorularinin analizi agamasinda yararlanilan Kuskulu (Q) kategorisi de eklenmistir (Berger,
1993, s. 3-5).

(O) Beklenen (Tek Boyutlu - One Dimensional) Ozellikler (O): Geleneksel bakis acisin1 Kano modeline dahil
eden kategoridir. Artan tasarim kalitesi diizeyi, dogrusal olarak, miisteri memnuniyetinde de bir artis yaratacaktir.
Aymn sekilde azalan tasarim kalitesi diizeyi, yine dogrusal olarak, miisteri memnuniyetinin azalmasina neden
olacaktir. Uriin, miisteri ihtiyaclarini karsilama diizeyi acisindan ne kadar ‘islevsel” olursa, memnuniyet diizeyi de
o kadar fazla olacaktir.

(M) Olmaza Olmaz (Olmasi Gereken / Temel / Vazgegilmez - Must-Be) Ozellikler (M): Bir iiriinde olmayacagi
akla dahi getirilmeyen asgari 6zellikler olarak ifade edilebilir. S6z konusu islevsel niteliklerin yoklugu miisteride
6nemli 6l¢iide memnuniyetsizlige yol agarken, varligi anlamli bir memnuniyet artisina neden olmayacaktir.

(A) Heyecan Verici (Cezbedici / Siirpriz - Attractive) Ozellikler (A): Bir anlamda temel 6zelliklerin tersi bir
fonksiyona sahiptir. S6z konusu islevsel niteliklerin varligit memnuniyet diizeyinde dnemli bir artis saglarken,
yoklugu anlamli bir memnuniyetsizlige neden olmayacaktir. Miigteri bagimlilig1 yaratma konusunda oldukga etkili
bir arag olarak kullanilabilmektedir.

(R) Ters (Zit - Reverse) Ozellikler (R): Mevcudiyeti miisteri memnuniyetsizligine neden olurken, yoklugu miisteri
memnuniyeti yaratan 6zelliklerdir.

(I) Fark Yaratmayan (Kayitsiz - Indifferent) Ozellikler (I): Varlig1 ya da yoklugu, miisteri memnuniyeti iizerinde
pozitif ya da negatif etki yaratmayan 6zelliklerdir. Bu 6zellikler miisteri tarafindan dikkate alinmaz. (Sekil. 1)

Memnunivet
4 Cezbedici

—_-——_#/'4 Beklanen

Lriin Tamamen
islevsiz islevsel

Uriin

Vazgecilme:z

Memnuniyetsizlik
Sekil 1. Kano Modeli — Cekici Kalite Modeli
Kaynak: (Berger, 1993, s. 3)

Kano modelinde, ‘arzulanan kalite diizeyi’ ile ‘miisteri memnuniyeti’ arasindaki iligkiye ait kategorinin
belirlenebilmesi amaciyla 6zel anketler kullanilir. Geleneksel Kano modeli i¢in tasarlanmis anketlerde katilimci,
ankette her islevsel ve iglevsel olmayan 6zellik i¢in birer cevap verecektir. (Tablo 1).

3.2. Kano Anket Formunun Olusturulmasi ve Miisteri Gereksinimlerinin
Siniflandirilmasi

Kano, Seraku, Takahashi ve Tsuji (1984), Kano Modeline iliskin olusturduklar1 kavramsal cergeve
icerisinde kalite unsurlarin1 uygun kategorilere atayabilecekleri bir anket formu da gelistirmislerdir (Tablo 1)
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(Matzler & Hinterhuber, 1998, s. 31-32). Oldukg¢a 6zgiin bir yapiya sahip bu anket formunda her soru, ‘isglevsel’
ve ‘islevsel olmayan’ bigimlerde olmak {izere birer soru ¢ifti olarak yer almaktadir:

- Eger yagmurlugunuz ‘su gegirmez’ 6zellige sahip olsaydi, nasil hissederdiniz?

- Eger yagmurlugunuz ‘su gegirmez’ 6zellige sahip olmasaydi, nasil hissederdiniz?

Her iki soruya da katilimci, tanimli bes segenekten birini tercih ederek yanit verebilecektir:

- Bu sekilde olmasi hosuma gider, - Bu sekilde olmasini beklerim, - Onemsemem,

- Bundan hoslanmam ancak bununla yasayabilirim, - Bundan hoglanmam ve bunu kabul edemem.

Tablo 1. Kano Anket Formu: Miisteri Gereksinimleri Soru Ciftleri Ornegi

. Bu sekilde olmast hogsuma gider,

. Bu sekilde olmasini beklerim,

. Onemsemem,

. Bundan hoslanmam ancak bununla yasayabilirim,
. Bundan hoslanmam ve bunu kabul edemem.

Eger yagmurlugunuz ‘su gecirmez’ 6zellige sahip
olsaydi, nasil hissedersiniz?

DNh|WIN[—

*Miisteri gereksinimleri OLUMLU soru (islevsel
yap1)

Eger yagmurlugunuz ‘su gecirmez’ 6zellige sahip
olmasaydi, nasil hissedersiniz?

1. Bu sekilde olmasi1 hosuma gider,
2. Bu sekilde olmasini beklerim,

3. Onemsemem,
4
5

. Bundan hoslanmam ancak bununla yasayabilirim,
. Bundan hoslanmam ve bunu kabul edemem.

*Miisteri gereksinimleri OLUMSUZ soru (islevsiz

yap1)
Kaynak: (Matzler & Hinterhuber, 1998, s. 31)

Tablo 2. Kano Degerlendirme Tablosu

Islevsel Olmayan Soru
Hosuma Bu sekilde Onemsemem Bununla Hosuma
gider olmal1 yasayabilirim gitmez
Hosuma gider 0 A A A (0]
. Bu sekilde olmali R | I I M
Islevsel
Soru Notriim R 1 I I M
Kabullenebilirim R 1 I I M
Hosuma gitmez R R R R (@)
O: Beklenen, M: Olmazsa Olmaz, A: Heyecan Verici, R: Ters, I: Fark
Yaratmayan, Q: Sorgulanabilir yanitlar.

Kaynak: (Matzler & Hinterhuber, 1998, s. 32)

Tablo 3. Kano Kategorilerinin Belirlenmesi

A M O R Q I Toplam Siif
FR1 40 5 5 50 A
FR2 28 7 15 10 50 A
FR3 27 23 50 A

Kaynak: (Matzler & Hinterhuber, 1998, s. 32)

Inceleme konusu olan her iiriin 6zelligi, katilimcilarm soru giftlerine verdikleri yanitlarin siklik degerlerine
gore Kano Degerlendirme Tablosu yardimiyla siniflandirilacaklardir (Tablo 2). Ornegin yagmurlugun su
gecirmeme Ozelligi icin karsilastigi olumlu soruya “bu sekilde olmasini beklerim,” olumsuz soruya ise “bu sekilde
olmasindan hoslanmam” yamtlarmi veren miisteri igin bu kalite dzelligi “Olmazsa olmaz Ozellikler (M)”
kategorisine dahil edilecektir. Ancak ayni soruya, sirastyla, (olumlu) “bu sekilde olmasini severim” ve (olumsuz)
“6nemsemem” yanitlarin1 veren kullanici igin bu 6zellik “Heyecan verici Ozellikler (A)” kategorisinde yer
alacaktir.
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Kano Degerlendirme Tablosunda, tiim katilimcilarin tiim 6zellikler igin yanitlari toplandiktan sonra her bir
ozellik i¢in en yiiksek frekansa sahip olan kategori o 6zelligin Kano kategori sinifi olarak belirlenecektir (Tablo3).
Eger iki kategorinin frekansi birbirine esit veya birbirine ¢ok yakin ¢ikarsa, daha detayli bir degerlendirme
yapilmasi gerekli olabilir. Boyle bir durumda farkli pazar béliimlendirme kararlar1 yeniden degerlendirilebilecegi
gibi, arastirma daha detayli sorularin hazirlanmast ile yenilenebilir. Yine de Kano modelinde kategorilerin farkli
etki diizeylerine sahip olduklarini da gézden kagirmamak gerekir (M > O > A > I). Esitlik durumunda, bu agirliklar
dikkate alinarak bir degerlendirme de yapilabilir. (Berger, 1993, s. 13)

Geleneksel Kano Modelinin frekanslar1 kullanarak kategorileri degerlendirme yontemine alternatif
olabilecek yaklasimlar da énerilmistir. Ornegin, Walden (1993) ve Timko (1993) iki farkl1 yontem iizerinde daha
durmuslardir:

- Eger - Ise Yaklasimi (Blauth Formiilii): Bu yaklasimda, “tek boyutlu, gekici ve olmazsa olmaz O/A/M” Kano
kategorileri ile “kayitsiz, ters ve siipheli I/R/Q” Kano kategorileri birer grup olarak diisiiniilmekte ve bu iki
grubun siklik degerleri kiyaslanir. Hangi grubun siklik degeri daha biiytik ise o gruba odaklanilir. Odaklanilan
grup igerisinde se¢cim yapmak icin de yine siklik degerleri karsilagtirilir ve en biiyiik degere sahip olan Kano
kategorisi segilir.

Daha Iyi ve Daha Kotii Yaklasim: Siipheli ile ters kalite kategorileri dikkate alinmaz, Memnuniyet Artist
(Daha Iyi) ve Memnuniyet Azalis1 (Daha Kétii) degerlerini bulmak igin su formiiller kullanilir:

2*0 . Daha Kotii = —2+2

Daha lyi = —— —
A+O+M+I A+O+M+I

Memnuniyet ve Memnuniyetsizlik Artig degerleri i¢in sonuglar 0 ile 1 arasinda yer alacaktir. Bunun igin,
memnuniyetsizlik artis degerinin pozitif olabilmesi saglanacaktir. Iki degisken i¢in iki boyutlu grafik cizilerek
(Sekil 2), elde edilen veriler kapsaminda Kano kategorileri su sekilde belirlenecektir (Timko, 1993, s. 18):

- Her iki deger de 0.5 ten kiiciik ise kategori Kayitsiz (I),

- Sadece Daha Koétii, 0.5 ten kiigiik ise kategori Heyecan verici (A),
- Sadece Daha lyi, 0.5’ten kiiciik ise kategori Olmazsa olmaz (M),

- Her iki deger de 0.5’ten biiyiik ise kategori Beklenen (O), olacaktir.

Memnuniyet
Artist
1.0
A 0)
Heyecan Tek
Verici Boyutlu
0.5
I M
Kayitsiz Olmzasa
Olmaz
0.0 Memnuniyet
0.0 0.5 1.0  Azalisi

Sekil 2. Memnuniyet Artis1 ve Azalis1 Kategori Matrisi
Kaynak: (Timko, 1993, s. 19)

3.3. Onem Derecesinin Belirlenmesi

Kano anket formlari, belirlenen iirlin 6zelliklerinin miisteri goziindeki 6nemini belirlemeye yonelik anket
calismalar1 ile birlikte yiiriitillebilir (Tablo 4). Onem diizeyinin dogrudan miisteriden alnan bilgiler ile
belirlenmesine yonelik anket formu Hauser (1991) tarafindan 6nerilmistir. Bu anket formunda, Kano modeli igin
kullanilan iiriin 6zelliklerin her biri i¢in miisteriden, “Hi¢c Onemli Degil” ile “Cok Onemli” arasinda Likert 6lcegi
ile degerlendirme yapmasi istenmektedir. Ornegin, “Yagmurlugunuzun su gegirmez 6zellikte olmast sizin igin ne
kadar 6nemli olurdu?” sorusuna katilime1 1 - Hi¢ Onemli Olmazds; 5 - Cok Onemli Olurdu arasinda 1°den 5’e
kadar bir degerlendirme yaparak yanit verecektir. (Hauser, 1991, s. 3)

Boylelikle Kano anketi ile paralel yiiriitillen bu caligmada incelenen kalite unsurlarinin miisteri algisi
acisindan 6nem diizeyleri dikkate alinarak Kano arastirma bulgular1 daha detayl irdelenebilecektir (Berger, 1993,
s. 12).
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Tablo 4. Onem Derecesi Anket Formu Soru Ornegi

Hig 6nemli Cok 6nemli
olmazdi olurdu

Yagmurlugunuzun su gegirmez
6zellige sahip olmasi sizin igin 1 2 3 4 5
ne kadar 6nemli olurdu?
Yagmurlugunuzun fermuarinin
kolay takilabilmesi i¢in

A 1 2 3 4 5
miknatisli olmasi sizin igin ne
kadar 6nemli olurdu?
....... 1 2 3 4 5

Kaynak: (Hauser, 1991, s. 3)

4. Rafine (Islenmis) Kano Modeli icin Giris

4.1. Rafine Kano Modeli ve Zenginlestirilmis Kano Kategorileri

Kano modeli, iirlin tasariminda yiiksek maliyet artisina sebebiyet vermeden {iriin 6zelliklerini miisteri
gozlinden degerlendirebilmek amaciyla gelistirilen ve iirlin tasarimi ¢aligmalarinda oldukca yaygin kullanilan bir
yaklagimdir. Kano modeli, iirline tasarim asamasinda eklenen &zelliklerinin ve bdylelikle yiikseltilen tasarim
kalitesi diizeyinin tiiketici agisindan degerini belirlemeyi hedeflemektedir. Kano Modelini, Kano, Seraku,
Takahashi ve Tsuji (1984) tek boyutlu bir kalite algis1 yerine iki boyuttan olusan bir degerlendirme modeli olarak
tanimlamiglardir (Kristensen, Kanji, & DahlGaard, 1992, s. 23). Yang ise (2005), bu iki boyutlu modeli biraz daha
gelistirerek her Kano kalite algi boyutunu, kendi igerisinde iki kademeli olarak tasarlamistir. Kendi modelini
Rafine Kano Modeli olarak isimlendiren Yang (2005), Kano modeli igerisinde tanimlanmis kalite unsurlarini,
kullanici igin 6nem diizeyini dikkate alarak belirledigi ‘sekizli’ ile zenginlestirmistir (Sekil 3).

Memnuniyet

Diigiik Cazibe

Yiiksek Cazibe

Uriin T

—

Yiiksek Katma Deger

|/

k Diisitk Katma Deger

Uriin Tamamen

islevsiz

Al e

Gerekli Kritik

islevsel

|

Memnuniyetsizlik

Sekil 3. Rafine Kano Modeli

Kaynak: (Yang C.-C. , 2005, s. 1130)

Burada Yang, herhangi bir kalite 6zelliginin memnuniyet iizerindeki etkisini, yine miisteri tarafindan o
ozellige atfedilen degere bagli oldugundan yola ¢ikmigtir. Rafine Kano Modeli, geleneksel Kano Modeline gore
Kano kategorilerini su sekilde alt kategorilere ayirmistir: (Yang C.-C. , 2005, s. 1131)

(A) Heyecan verici kalite 6zellikleri (A):
(A-1) Son derece heyecan verici kalite,
(A-2) Daha az heyecan verici kalite.

(B) Beklenen kalite 6zellikleri (O):
(B-1) Yiiksek katma degerli kalite,

(B-2) Diisiik katma degerli kalite.

(C) Olmazsa olmaz kalite 6zellikleri (M):
(C-1) Kritik kalite,

(C-2) Gerekli kalite.

(D) Kayitsiz kalite 6zellikleri (I):

(D-1) Potansiyel kalite,

(D-2) Kaygisiz kalite.
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Kano modeline gore oldukca yeni bir yontem olarak karsimiza ¢ikan Rafine Kano modeli kullanilarak
gerceklestirilen uygulamalarin sayisi nispeten sinirlidir. Yang (2005) iirtin gelistirme siireglerinde geleneksel Kano
Modeli ile Rafine Kano Modeli arasindaki farkliliklar1 klima 6rnegi lizerinden incelemistir. Potra, Izvercian,
Pugna, ve Dahlgaard (2017), yeni {irlin gelistirme siireglerinde Rafine Kano Modelini kullanirken; Chiang ve
Perng (2018) emlak hizmetlerinde miisteri memnuniyetini arttirmak i¢in yiiriittiikleri aragtirmada yine bu modeli
kullanmuislardir. Chen, Yeh, Pai ve Chen (2018) hizli gida zincirlerinde restoran hizmet 6zelliklerini siniflandirmak
i¢cin Rafine Kano Modelinden yararlanmiglardir. Chen, Hsu ve Lee (2020) SERVQUAL 6lgegini ve Rafine Kano

belirlemislerdi.
4.2. Rafine Kano Modelinde Onem — Memnuniyet Modeli

Rafine Kano Modeli, Kano kategorilerini alt kategoriler ile zenginlestirirken Onem Diizeyi ve Miisteri
Memnuniyet Diizeyi verilerini kullanir. Bu cercevede Onem-Memnuniyet Modeli (O-M Modeli) incelenen kalite
unsurlarma iliskin kategorilerin belirlenmesinde ve analizinde tamamlayici bir rol oynayacaktir. Yang (2003)
calismasinda O-M Modelini, Martilla ve James’in (1977) modelinden uyarlamistir. (Yang C. C., 2003, s. 310-324)

O-M Modelinde, iki boyutlu bir grafik iizerinde onerilen kategoriler gosterilmektedir. Bu grafikte yatay
eksen kalite unsurunun énem derecesini, dikey eksen ise kalite unsurunun miisteride yaratacagi memnuniyet
diizeyini temsil edecektir. Iki 6lgcek ortalama degerleri yardimiyla grafigi dort bolgeye ayiracaktir (Sekil 4):

1. Miikemmel Bolge: bu alanda, miisterin kendileri i¢in 6nemli oldugunu dile getirdikleri ve mevcut
kullandiklart iiriinlerde de memnuniyet diizeylerinin yiiksek oldugu kalite 6zellikleri yer alacaktir. Miisteri
memnuniyetinin siirdiiriilebilmesi i¢in bu kalite 6zelliklerindeki performansin devam ettirilmesi yeterli olacaktir.

2. lyilestirme Bélgesi: Bu alanda yer alacak olan kalite dzellikleri miisteriler tarafindan énemli bulundugu
ifade edilen, buna karsin beklentilerin karsilanamadigi 6zelliklerdir. Bu unsurlarda saglanacak bir iyilesme miisteri
memnuniyeti agisindan 6nemli bir artig saglayacaktir.

3. Fazlaliklar Bolgesi: Bu alanda yer alan kalite unsurlart miisteriler agisindan 6nem diizeyi diisiik 6zellikler
olmasima karsin miigteri memnuniyet seviyesi yiiksektir. Bu 6zellikler mevcut durumuyla korunabilir ya da eger
istenirse, miisteri memnuniyetinde kayda deger bir olumsuzluk yaratmadan elenebilir.

4. Kaygisizlik Bolgesi: Bu kalite unsurlari hem miisteri 6nem diizeyi hem de miisteri memnuniyet diizeyi
diisiik unsurlardir. Buna ragmen burada bir iyilestirme ¢abasina da gerek yoktur.

Memnuniyet Diizeyi

Yiiksek
I1I. L
Fazlaliklar Miikemmel
Ortalama
Iv. 1L
Kaygisizhik Tyilestirme
Diisiik Onem
Diisiik Ortalama Yiiksek Diizeyi

Sekil 4. Rafine Kano Modeli Onem — Memnuniyet Matrisi
Kaynak: (Yang C. C., 2003, s. 312)

5. IPA - Kano (Importance - Performance Analysis) Modeli icin Giris
5.1. IPA Modeli

IPA - Kano modeli, melez bir degerlendirme ydntemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Onem - Performans
Analizi (IPA) 1977 yilinda Martilla ve James tarafindan, iyilestirme ¢aligmalarinin odaklanacag: kritik 6zellikleri
belirlemek i¢in gelistirilmis bir yontemdir. Ancak, Kano modelinin aksine, kalite unsurlarini tek boyutlu olarak
ele alarak degerlendirmektedir. Bu nedenle, 6rnegin Kano modelinde yer alan Olmazsa olmaz (M) ve Heyecan
verici (A) kategorileri arasindaki ayrim, tek basina uygulandiginda IPA modelinde dikkate alimamayacaktir.
(Martilla & James, 1977, s. 77-79)

Kano modeli ile IPA modelinin birlikte uygulanmasi, kalite &zelliklerini siniflandirmak ve her kategoriye
yonelik 6zellestirilmis, kapsamli iyilestirme stratejileri ortaya koyabilmek agisindan faydali bir yaklagimdir. Kuo,
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Chen ve Deng (2012) tarafindan 6nerilen bu yeni model, kalite unsurlarmin simiflandirilmasinda Kano modelinin
hassasiyetini arttirirken, IPA modelinin kalite unsurlarini sadece tek boyutlu olarak gérme olumsuzlugunu ortadan
kaldirarak daha basarili iyilestirme stratejilerinin belirlenmesini saglayabilmektedir.

IPA modelinde, her kalite unsuru i¢in toplanan 6nem ve performans ciftlerini gostermek {izere bir matris
cizilecektir (Sekil 5). Bu matriste yatay eksen performans, dikey eksen onem derecesini temsil edecektir. Her iki
degiskenin, ortalama degerleri yardimiyla hem yatay hem de dikey eksende diisiik / yiiksek kategorilerine
ayrilmasi ile matris dort bolime ayrilacaktir. Elde edilen ilk ¢eyrek boliim, “iyi ig, devam et” (6nem: yiiksek,
performans: yiiksek) ile ifade edilir. Bu boliimdeki nitelikler olumludur ve aym sekilde siirdiiriilmelidir. Tkinci
ceyrek bolim, “buraya konsantre ol” (6nem: yiiksek, performans: diisiik) anlamina gelir ve bu alanda yapilacak
iyilestirmelerin miisteriden karsilik gorecegi dile getirilir. Ugiincii geyrek boliim, “diisiik dncelik” (6nem: diisiik,
performans: diisiik) olarak adlandirilir ve bu alandaki iyilestirmeler miisteri tarafindan énemli goriilmeyecektir,
dolayisiyla ikincil 6nemdedir. Dérdiincii geyrek boliim, “olast asirilik” anlamindadir (6nem: diisiik, performans:
yiiksek). Bu alanda asir1 kaynak tiiketildigi ve bunun miisteride yeterince karsilik gérmedigi ifade edilmektedir.

Onem Diizeyi

Yiiksek L
II. Tyi Is
Buraya Konsantre Ol Devam Et
III. Iv.
Diisiik Oncelik Olas1 Asirilik
Diisiik Performans
Diisiik Yiiksek Diizeyi

Sekil 5. IPA Onem — Performans Matrisi
Kaynak: (Martilla & James, 1977, s. 77-79)

IPA, ilk yayinlandig1 tarihten itibaren farkli sektorlerde farkli uygulamalarla olduk¢a yayginlasmis bir
model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hem iiriin 6zelliklerinin, hem hizmet sektoriinde siireclerin iyilestirilmesinde
hem de hizmet kalitesinin degerlendirilmesi gibi pek ¢ok farkli amagla kullanilan IPA yontemine iliskin bazi drnek
caligmalar su sekilde siralanabilir: Turizm sektoriinde; Evans ve Chon, 1989 ile Chu ve Choi, 2000; havacilik
sektoriinde Chen ve Chang, 2005; hastanelerde Hammasi, Strong ve Taylor, 1994; bilgi teknolojisi alaninda Skok,
Kophamel ve Richardson, 2001; ¢evrimici kiitiiphanecilikte O'Neill, Wright ve Fitz, 2001 ve e- ticaret alaninda
Levenburg ve Magal, 2005.

5.2. IPA - Kano Modelinde Kategorilerin Belirlenmesi

IPA - Kano modelinde, Kuo, Chen ve Deng (2012) ii¢ Kano kategorisinin (Olmazsa olmaz, Beklenen ve
Heyecan verici M/O/A) her birini, IPA modelindeki dort c¢eyrek boliimiin her biri igin ayr1 ayr
degerlendirmislerdir. Boylelikle 3 ana seride (Hijyen, Savas ve Hazine) toplam 12 kategori olusturmuslardir.
Tanimlanan bu 12 kategoride yer alan kalite unsurlarina iligkin yapilan kapsamli degerlendirmeler ve oneriler,
IPA-Kano Modelinin diger yaklagimlara gore en biiyiik farkliligini olusturmaktadir. (Kuo, Chen, & Deng, 2012,
s. 737-739)

A) Hijyen Serisi:
A-1) Uzun Yasam (6nem: yiiksek, performans: yiiksek, Olmazsa Olmaz / M),

Bu kategoride smiflandirilan iiriin 6zelliklerinin varligt miisteri memnuniyetini saglamaz. Ancak
performanslarinda diisiis oldugunda hemen memnuniyetsizlige sebep olurlar. Memnuniyetsizligin boyutu artarsa
isletme acisindan tehdit olusturur hale gelebilirler. Bu nedenle, bu iiriin 6zelliklerinin yiliksek performansini
stirdiirmek, rekabet avantajin1 elde tutmak icin kritik olacaktir.

A-2) Oliimciil (6nem: yiiksek, performans: diisiik, Olmazsa Olmaz / M),

Bu kategoride yer alan 6zellikler yiiksek miisteri memnuniyetsizligi ortaya g¢ikartan 6zelliklerdir. Miisteri
odakl rekabet stratejilerinde bu durum Sliimciil olabilir. Meveut durumun siirdiiriilmesi ve gerekli iyilestirme
adimlarinin atilmamasi durumunda bu &zellikler tek baslarina bile miisteri kaybina neden olabilirler. Dolayisiyla
tasarim siireglerinde bu kategoride yer alan kalite unsurlari yiiksek dncelikli ¢aligma alanlari olarak belirlenmelidir.
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A-3) Kronik Rahatsizhik (6nem: diisiik, performans: diisiik, Olmazsa Olmaz / M),

Bu kategorideki 6zelliklerin miisteri algisindaki 6nem diizeyi diisiik oldugu igin performans diisiikliiginden
kaynaklt memnuniyetsizlikler hemen goriinlir olmayabilir. Bu nedenle sorunlarin ciddiyeti de hemen
anlagilamayabilir. Ancak performans diisiikliigii devam ettikge memnuniyetsizlik de artarak devam edecek ve
belirli bir birikimin ardindan telafisi giic hasarlara sebebiyet verebilecektir. Bu kategoride yer alan kalite
unsurlarma yonelik iyilestirme galismalari, Oliimciil kategorisinin ardindan énceliklendirilmelidir.

A-4) Fitness (6nem: diisiik, performans: yiiksek, Olmazsa Olmaz / M),

Kronik rahatsizliklar kategorisinde yapilan iyilestirmelerle beraber so6z konusu kalite unsurlar1 Fitness
kategorisine aktarilmig olacaktir. Bu boliim hayat kalitesini arttirirken yagamsal bir risk olugturmayan bir ¢alisma
alanin1 ortaya cikartacaktir. Firma performansmin yiiksekligi, bu kategoride yapilmasi gereken iyilestirme
calismalarinin odagina miisteriyi yerlestirecektir. Miisterinin 6nem diizeyi algisini diigiikten yiiksege cikartmak
buradaki asil hedef olabilir. Ancak bu boliim kaynak kullanim etkinligi acisindan dncelikli degildir.

B) Savas/ Rekabet Serisi:
B-1) Ana Silahlar (6nem: yiiksek, performans: yiiksek, Beklenen / O),

Kano Modeli Beklenen kalite kategorisine atanmis kalite unsurlarimin siniflandirildigi Savas / Rekabet
Serisi igerisinde yer alan Ana/ Biiyiik Silahlar; rekabette isletmelerin diger firmalarm 6niine gegmesini saglayan
kalite unsurlaridir. Bu kategoride yer alan ve miisterinin yiiksek énemde gordiigii 6zelliklerin, firma tarafindan
yiiksek performansla karsilanabildigine dair bir miisteri algis1 s6z konusudur. Bu kategoride yer alan iiriin
ozelliklerine iligkin yiiksek performansin siirdiiriilmesine yonelik ¢abalara odaklanilmasi 6nemli olacaktir.

B-2) Savunmasiz Stratejik Noktas1 (6nem: yiiksek, performans: diisiik, Beklenen / O),

Firma agisindan savunmasiz bir kaleye benzetilebilecek bu kategoride yer alan kalite unsurlar1 6nemli bir
zayiflik alanidir. Burada rakipler bu zayifliklarin {istiine gitmiyor olsalar bile miisteri memnuniyetsizligi
halihazirda ortaya ¢ikmistir ve devam etmektedir. Eger rakipler bu alanlarda iyilestirmeler yaparlarsa, bu durum
firma agisindan 6liimciil olabilir. Diger durumlarda da, Beklenen (O) kalite kategorisinde olan bu 6zellikler miisteri
algisinda meydana gelebilecek degisimle beraber Olmazsa olmaz (M) 6zellikler olarak goriilmeye baslanabilir. Bu
kategoride atilacak iyilestirme adimlar1 ne kadar fazla olursa, miisteri memnuniyetsizligi de (zayiflik) o dlciide
ortadan kaldirilmas olur. Iyilestirmelerden sonra iyi savunulan bir kale, Ana Silah haline gelebilir.

B-3) Savunmasiz Alan (6nem: diisiik, performans: diisiik, Beklenen / O),

Bu kategoride yer alan ozellikler diigiikk performans diizeyine sahip olmalar1 nedeniyle zayif savunma
noktalar1 olsalar da, diisiik 6nem diizeyleri sebebiyle oncelikli iyilestirme alanlar1 degillerdir. Beklenen kalite
kategorisinde olduklar1 i¢in tamamen goz ardi edilmeleri ve iyilestirme caligmalarinin disina aktarilmalart s6z
konusu olmasa da iyilestirme listesinin alt siralarinda yer alacaklardir.

B-4) Destek Silahlar1 (6nem: diisiik, performans: yiiksek, Beklenen / O),

Miisteri 6nem alg1 diizeyi diisiik olsa da sergiledikleri performansla bu kategorideki kalite unsurlar1 Ana
Silahlara benzerler. Bu nedenle rekabet igerisinde destek silahlar1 olarak goriilebilirler. Rekabette belirleyici rol
oynamasalar da isletmelerin elini kuvvetlendirecek 6zelliklere sahiptirler. Yine de kaynaklarin yetersiz oldugu
durumlarda, bu kategorideki kalite unsurlarina yatirimi azaltmak ve kaynaklar1 6ncelikli alanlara aktarmak dogru
yaklagim olabilir. Destek silahlari, yeterli kaynak olmasi durumunda Ana Silahlara doniistiiriilebilirler. Burada
odaklanilmasi gereken nokta iiriinden gok miisterilerdir. ilgili 6zelliklerin miisteri gdziindeki 6nem diizeyini
yiikseltmeye yonelik tanitim ¢aligmalarina ya da miisteri egitimlerine agirlik verilebilir.

C) Hazine Serisi:
C-1) Degerli Hazine (6nem: yiiksek, performans: yiiksek, Heyecan Verici, A),

Bu kategoride siniflandirilan iiriin 6zellikleri heyecan verici, biiyiileyici 6zelliklerdir ve bu nedenle
isletmeler icin degerli birer hazine gibidir. Bu hazinelerinin degerini koruyabilmek ise basarili bir yonetimi
gerektirecektir. Isletmeler bir yandan iiriine ait bu yiiksek performanst siirdiiriirken, diger yandan da bu 6zelliklerin
miigteriler agisindan daha da dikkat ¢ekici ve cazibeli hale gelebilmesi i¢in tutundurma ¢abalarina odaklanmalari
gerekecektir.

C-2) Tozlu / islenmemis Elmas (6nem: yiiksek, performans: diisiik, Heyecan Verici, A),

Heniiz islenmemis bir elmas pargast olarak diisiiniilebilecek bu kategoride bulunan &zellikler, degerli bir
hazineye doniisebilmek i¢in islenmeyi (iyilestirilmeyi) beklemektedirler. Bu dzellikler Heyecan verici nitelikler
olduklari i¢in buraya odaklanilmasi zorunlu degildir. Ancak biiyiik bir firsat alanidir. Dogal olarak, Olmazsa olmaz
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(M) ve Beklenen (O) kalite kategorileri igerisinde siniflandirilan kalite unsurlarindan kaynakli zayifliklarin
oncelikle ¢oziilmesi ve bu alanlardaki iyilestirme adimlariin oncelikle atilmasi gereklidir (M>0O>A). Yine de
kaynaklarm yeterli olmasi durumunda Islenmemis Elmas kategorisi, miisterileri gekmek ve miisteri bagimlilig:
yaratmak i¢in 6nemli firsatlar sunmaktadir.

C-3) Sert Kaya (6nem: diisiik, performans: diisiik, Heyecan Verici, A),

Miisteri algisindaki gorece diisiik ¢ekiciligi ve diisiik performans algisi, bu 6zellikleri islenmesi ¢ok emek
gerektiren kaba taslara benzetecektir. Zayif taraflarin tiimiinii iyilestirmek en iyisi olarak diisiiniilse de burada
belirleyici olan kaynaklardir. Bu kategoride yer alan 6zellikler diisiik 6nem diizeyi ile iyilestirme listesinde en
sonda yer alacaklardir.

C-4) Bakir Miicevher (6nem: diisiik, performans: yiiksek, Heyecan Verici, A).

Bu kategorideki 6zellikler sahip olduklart yiiksek performans diizeyleri ile 6ne ¢ikan kalite unsurlaridir.
Tim diisiik 6nem, yiiksek performans degerlendirmelerinde oldugu gibi burada da firmanin dniinde iki secenek
mevcuttur: Kaynaklar yeterli ise cesitli pazarlama cabalar1 ile 6zelliklerin miisteri algisindaki 6nem diizeyini
ylikseltmek ve boylece degerli hazinelerine yeni pargalar katmak ya da bu alana ayrilan kaynaklar azaltarak, sinirl
kaynaklar1 daha oncelikli alanlara yonlendirmek.

6. Uygulama

6.1. Anket Formlarinin Tasarimi

Calismada kullanilan anket formu, ti¢ farkli boliimden olusacak sekilde tasarlanmistir:

- Kalite 6zelliklerinin kullanici igin 6nem diizeyi,
- Kalite 6zelliklerinin, kullanici tatmin diizeyi ve
- Kano modeline gore 6zelliklerin siiflandirilmasi.

Kano modeline uygun bir sekilde kalite 6zelliklerinin siniflandirilmasi amaciyla Kano, Seraku, Takahashi
ve Tsuji (1984) onerdikleri model temel alinmigtir. Bu amagcla, piyasada mevcut taginabilir bilgisayarlar ve tiretici
firmalarin tanitimlar1 incelenmis, tanitimlarda ortak ve en sik sekilde vurgulanan 21 iiriin 6zelligi belirlenmistir
(Tablo 5). S6z konusu 21 6zellige iliskin ifadeler anket formuna, yine bilgisayar iireticilerinin tanitim metinlerinde
kullandiklar1 kavramlar ve ifade bicimleri dikkate alinarak aktarilmistir. Boylelikle anket katilimcilarimin ilgili
iirtin 6zelliklerini kolayca anlamalar1 amaglanmustir.

Anket formunun ilk iki boliimii, belirlenen her bir kalite unsuru i¢in 6nem diizeyi ve miisteri tatmin diizeyini
belirlemeye yonelik olarak hazirlanmig sorulardan olusturulmus (Hauser, 1991, s. 3), iiglincii boliimde ise islevsel
/ islevsel olmayan Kano soru giftleri yer almistir (Berger, 1993, s. 7).

Elde edilen veriler ¢ercevesinde oncelikle geleneksel Kano Modeli yaklagimi ile miisteri gereksinimlerinin
kategorileri belirlenmis, yapilan smiflama ve &nem dereceleri yardimiyla kalite unsurlari dnceliklerine gore
siralanmigtir. Sonrasinda geleneksel Kano Modeli bulgulari ile 6nem diizeyi ve miigteri tatmin diizeyine iliskin
veriler birlikte Rafine Kano Onem - Tatmin Modeli ile IPA Onem - Performans Modelinde kullanilmistir.

Hazirlanan anket formlari, tamanmi Marmara Universitesi mensubu olan ve tesadiifen secilen 500 6grenciye,
e-posta yoluyla gonderilmistir. Ogrencilerden ¢alismaya Google Form iizerinden, paylasilan anket formunda yer
alan sorular1 yanitlayarak, katilmalar1 istenmistir. Bu davet sonucunda 285 giivenilir anket formu geri doniigiine
ulasilmistir. Orneklemin belirlenmesinde ¢alismanin kisith biitcesi énemli bir rol oynamistr.

Anket formunun giivenilirlik diizeyini belirlemek i¢in, her kalite boyutu i¢in Cronbach o degeri
kullanilmigtir. Onem diizeyi, tatmin diizeyi, islevsel / islevsel olmayan bigimde tiim boyutlar i¢in hesaplanan
Cronbach a degerleri 0.80 degerinin iistiinde ¢ikmistir. Bu diizey, kullanilan 6lgeklerin giivenilir oldugunu
gostermektedir.

6.2. Geleneksel Kano Modeli ile Miisteri Gereksinimlerinin Siniflandirilmasi ve
Degerlendirilmesi

Kano anket formalarina verilen yanitlart analiz etmenin ¢ok sayida farkli yolu vardir. Calismamizda miisteri
gereksinimlerinin siniflandirilmasi igin, en yaygin sekilde kullanilan, ii¢ yaklasim ele alimacaktir. Bunlardan ilki
ve en kolay degerlendirme yolu, Kano, Seraku, Takahashi ve Tsuji (1984) tarafindan da kullanilan, cevap sikligima
gore yapilan degerlendirmedir. Burada her bir iiriin 6zelligi i¢in verilen yanitlar Kano kategorilerine gore
gruplandirilir ve en fazla tercihe sahip kategori, ilgili iiriin 6zelligine ait Kano Sinifi olarak belirlenir. Esitlik
durumunda M>0>A>1 6ncelik siralamasi kullanilacaktir. (Kristensen, Kanji, & DahlGaard, 1992, s. 125)
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Tablo 5. Tasinabilir Bilgisayar Kalite Unsurlari

Kalite Unsurlari

FR1 Uriiniin tasarim1

FR2 Kullanilan malzeme

FR3 Ekran biiyiikliigii

FR4 Uriiniin hafifligi

FRS Uriin 6lgiileri

FR6 Ekran ¢oziiniirligi

FR7 Ekran parlaklifi

FRS8 Ekran kart1 6zellikleri

FR9 En yeni nesil islemci

FR10 Islemci ¢ekirdek say1st

FR11 Fan ses diizeyi

FR12 En yeni nesil bellekler

FR13 Grafik iglemcisi

FR14 Klavye tuslar

FR15 Klavyede yer alan kisa yollar
FR16 Ses sistemi

FR17 Mikrofon sistemi

FR18 Depolama alam

FR19 Pil kapasitesi

FR20 Yiiksek bant genisligine sahip baglant1 noktalar
FR21 Diger elektronik cihazlariza baglanabilme kolaylig1 ve uyumu

Bir diger yaklagim Blauth formiilasyonu olarak anilan degerlendirme yontemidir. Burada, eger (O+A+M)
toplam degerleri ile (I+R+Q) toplam degerleri karsilastirilir. Eger (O+A+M)>(I+R+Q) ise, (O+A+M) igindeki
maksimum degerli kategori segilir. Aksi durumda ise (I+R+Q) iicliisii igindeki en biiyilik siklik degerine sahip
kategori tercih edilir. (Berger, 1993, s. 13)

Ele alinacak son yaklasim ise Daha Iyi ve Daha Kétii yontemidir. Burada Daha Iyi=(A+0)/(A+O+M+I) ve
Daha Koéti=-(O+M)/(A+O+M-+1) degerleri iizerinden yapilan hesaplama ile her bir miisteri gereksinimi igin
kategoriler belirlenecektir. Burada pozitif say1 miisterinin gereksinimini karsilamanin gorece degerini, negatif say1
ise miisteri gereksinimini karsilamamanin gorece degerini verecektir (Timko, 1993, s. 18). (Tablo 6)

Kano kategorilerinin belirlenmesinin ardindan elde edilen verileri tamamlayici nitelikte, her bir miisteri
gereksinimi i¢in 6nem diizeyleri belirlenebilir. (Tablo 6)

6.3. Rafine (islenmis) Kano Modeli ile Miisteri Gereksinimlerinin Smiflandirilmasi
ve Degerlendirilmesi

Calisma kapsamut igerisinde yer alan 21 {iriin 6zelligine Rafine Kano Modeli bulgular1 Tablo 7’de yer
almaktadir. Rafine Kano Modeline gore dnem dereceleri iki farkli diizeyde tanimlanmustir. 21 kalite unsurunun
ortalamasindan daha biiyiikk degere sahip {irlin 6zellikleri “yiiksek™, kiigiik degere sahip olan iirlin 6zellikleri
“diisiik” 6nem derecesi olarak siniflandirilmislardir. Boylelikle geleneksel yaklasimla Kano siniflari belirlenen
kalite unsurlariin, Rafine Kano Modeline gore yeniden degerlendirilmesi miimkiin olmustur (Tablo 6 ve Tablo
7). Yapilan ilk incelemede tabloda yer alan 10 iiriin 6zelliginin ortalamanin iistlinde degerlere sahip oldugu,
dolayisiyla yiiksek 6nem seviyesinde yer almast gerektigi tespit edilmistir. Bu 6zelliklerin tiimii geleneksel Kano
Modeline gore beklenen (O) kalite kategorisindedir. Beklenen (O) kalite kategorisinde miisteri beklentilerinin
kargilanmasi dogrudan memnuniyet artig1 yaratacagindan, Rafine Kano Modelinde yiiksek 6nem diizeyine sahip
bu 6zellikler “yiiksek katma degerli” olarak kategorize edilmislerdir.

Tablonun alt sirlarinda yer alan ve diisiik 6nem seviyesinde yer alan 11 kalite 6zelligi ise Heyecan Verici
(A) ve Kayitsiz (I) kategorilerinde yer alan 6zelliklerdir. Bu nedenle Rafine Kano Modelinde bu unsurlar “diigiik
cazibe” ve “etkisiz (care-free)” olarak yeniden smiflandirilmiglardir.

Calismada elde edilen verilere gore, geleneksel Kano Modeli siniflandirmasinda beklenen (O) kategoride
yer alan kalite unsurlarinin tiimiiniin Rafine Kano Modeline gore yiliksek katma degerli 6zellikler oldugu, buna
karsilik Heyecan Verici (A) olarak smiflandirilan tiim 6zelliklerin diisiikk 6nem seviyesinde oldugu belirlenmistir.
Buna gore beklenen 6zellikler kategorisinde yer alan Ekran Coziiniirliigii (FR6), Hafiflik (FR4) gibi 6zelliklerde
yapilacak iyilestirmeler miigteri memnuniyetine dogrudan ve olumlu yansiyacak ve memnuniyet diizeyindeki artis
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hizli olacaktir. Buna karsin, Islemci Cekirdek Sayisi (FR10), Grafik islemcisinin Giicii (FR13) gibi &zelliklerse
miisteriler tarafindan heyecan verici bulunsa da bu 6zelliklerdeki iyilestirmeler, miisteri memnuniyetinde biiyiik
bir sigramalar yaratmayacaktir.

Geleneksel Kano Modeli, kalite unsurlari ile miisteri tatmini arasindaki tek boyutlu iligki anlayigini
cesitlendirerek sirketlerin odaklanmalar1 gereken kalite unsurlarina bakis agilarint degistirirken, Rafine Kano
Modeli miisteri memnuniyet algilarinin yan1 sira 6nem derecesine gore bir strateji belirlenmesini dnermektedir.
Bu anlamda ¢alismada yer alan 21 kalite unsuru igerisinde yer alan 10 Beklenen (O) kalite 6zelligi tiimiiniin yiiksek
katma degerli olarak tanimlanmalarinin yani sira, Heyecan verici (A) olarak siniflandirilan 7 kalite unsurunun
timiiniin diisiik cazibe seviyesinde olmasi, geleneksel Kano Modeline gore kurum stratejisinde bir fark
yaratacaktir. Ozellikle odaklanilmas1 gereken nokta kuskusuz, yiiksek 6nem seviyesine sahip ancak genel
memnuniyet seviyesinin diisiik oldugu kalite 6zellikleri olacaktir.

Onem seviyesinin yaninda miisteri memnuniyet diizeyinin de degerlendirmeye dahil edilmesi ile Rafine
Kano Modelinde kategorilestirme ¢alismalar1 son adimina ulasacaktir. Onem — Memnuniyet Modeli (Yang, 2003)
olarak adlandirilan bu modelde (Sekil 4) tanimlanan doért kategori igin kalite unsurlarinin siniflandirilmast hem
6nem hem de memnuniyet diizeylerinin ortalama degerleri dikkate alinarak belirlenmektedir. Kalite 6zelliklerinin
her biri Miikemmel, lyilestirilebilecek, Fazla lyi ve Kayitsiz olarak isimlendirilen bir alana atanacaklardir.
Geleneksel Kano Modeline gore dahil olduklari sinifla beraber Onem — Memnuniyet kategorileri birlikte ele
alinarak daha kapsamli bir degerlendirme yapilmasi miimkiin olacaktir. (Tablo 7)

Bu modelde “Miikemmel” alan olarak tanimlanan kalite unsurlari, miisteriler i¢in yiiksek oneme sahip
olmalarina karsin memnuniyet seviyeleri de yiiksektir. Dolayisiyla bu alanda sahip olunan performansin
stirdiirilmesi, miigteri memnuniyetinin devam etmesi ve miisterilerin elde tutulmasi i¢in kritik dneme sahiptir.
Calismamizda yiiksek Oncelikli olarak belirlenen ve tamami beklenen kalite kategorisinde yer alan 10 kalite
unsurunun 7’si bu alanda tammlanmustir. Uriine ait dzelliklerden, Ekran Coziiniirliigii (FR6), Ekran Parlaklig
(FR7), Diger Cihazlara Kolayca Baglanabilmesi (FR21) gibi 6zellikler hem 6nem diizeyi hem de memnuniyet
diizeyi yiiksek, milkemmel alanda tanimli 6zelliklerdir.

Tyilestirilebilir alan ise onem diizeyi yiiksek olmakla beraber, memnuniyet seviyesi diisiik olan kalite
unsurlarmin yer aldigi alani ifade etmektedir. Bu alanda yer alan &zellikler miisteri beklentilerini tam olarak
karsilayamamaktadir. Miisteriler bu alanda yapilacak iyilestirmelere olduk¢a agiktirlar. Dolayisiyla bu alanda
yapilacak iyilestirmeler pazarda dogrudan ve giicli bir karsilik bulacaktir. Calismamizda tasmabilir
bilgisayarlarm, Pil Omrii (FR19), Yiiksek Hizl1 ve Hacimli Depolama Alani (FR18) ve Uriiniin Hafifligi (FR4)
ozellikleri bu alana girmektedir. Bu ii¢ 6zellik firmalar agisindan odaklanilmasi gereken ve pazarda rekabetgi
olabilmeleri i¢in ilerleme kaydetmeleri gereken 6zellikler olarak ortaya ¢ikmislardir.

Onem diizeyi diisiik olmasma karsin miisteri memnuniyetinin yiiksek olmasi, dogal olarak kaynak
kullanimi ve optimum tasarim hedefleri agisindan sorun olusturabilecektir. Eger maliyetlerin azaltilmas: gibi bir
hedef s6z konusu ise bu alanda yer alan 6zellikler, miisteriden olumsuz bir tepki almadan, azaltilabilir ya da daha
ucuz ¢oziimler {iriine dahil edilebilir. Caligmamizda yer alan diisiik 6nem seviyesine sahip 6zelliklerden ii¢liniin
(Tasarim — FR1, Klavyenin etkin kisa yollara sahip olmasi — FR15 ve Ekran biiyiikliigii — FR3) “fazla iyi” alaninda
oldugu belirlenmistir. Bu ii¢ 6zellikten biri olan tasarimin Heyecan verici kategoride olmasina karsin bu alanda
tanimlanmasi, Rafine kano modeli gibi araglari kullanarak daha detayli degerlendirme yapmanin énemini bir kez
daha gostermektedir.

Onem — Memnuniyet Modeli ile olusturulan son kategori ise memnuniyet diisiik olmasma karsin 6nem
diizeyi de diistik olan kalite unsurlarmin yer aldig1 Kayitsiz — Bakim Gerektirmeyen alandir. Bu alanda yer alan
ozellikler her ne kadar bir memnuniyetsizlik konusu olsa da bu durum bir tehdit olugturmayacaktir. Calismamizda
diisiik 6nem diizeyinde yer alan 11 unsurun sekizi bu alanda yer almaktadir ve bu sekizlinin altis1t Heyecan verici
kalite kategorisinde yer alan 6zelliklerdir. Yeni nesil islemciler (FR9), Islemci ¢ekirdek sayis1 (FR10), Ekran karti
ozellikleri (FR8) gibi kalite unsurlarini iceren bu listede yer alan dzellikler diisiik miisteri memnuniyetine sahip
olan dzellikler olsa da, Rafine Kano Modeline gore bu alanda yapilacak iyilestirmeler pazarda énemli bir karsilik
bulmayacaktir.

Calismamiz kapsaminda elde edilen bulgular kapsaminda Rafine Kano Modeli ile geleneksel Kano Modeli
genel olarak degerlendirildiginde; geleneksel Kano Modelinin temel kalite 6zelliklerinin degerlendirilmesi igin
etkin bir yaklagim ortaya koydugu goériilmiistiir. Bunun yaninda Rafine Kano Modeli, hem miisteri memnuniyet
hem de 6nem diizeyleri bilgilerini modele déhil ederek kalite unsurlarinin degerlendirilmesine dnemli bir zenginlik
katmaktadir. Bu bakis acisinda getirilen farklilik belirli durumlarda tasarim kararlarinda énemli degisikliklere
sebebiyet verebilecek nitelikte farklar olmasi sebebiyle oldukga kritik dneme sahip olabilmektedir.
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Tablo 6. Kano Modeli Kalite Unsurlar Siniflandirma Tablosu

Onem Daha Iyi |Daha Kotii| Geleneksel Blauth's DIi.-DK.
Kod Diizeyi A O M A+O+M 1 I+Q+R (D.i.) (D.K) Kano Formula Model
FRI 388 08 55 15 168 115 117 0,54 0,25 ! A A
FR2 411 53 82 45 180 99 105 0,48 0,46 ! ° !
FR3 3,56 44 39 16 99 178 186 0,30 20,20 ! ! !
FR4 430 o 127 9 18 o o 0,69 0,53 o o o
FR5 4,27 60 109 36 205 78 80 0,60 -0,51 © © ©
FR6 445 57 119 35 211 70 74 0,63 -0,55 © © ©
FR7 437 48 62 46 156 122 129 0,40 20,39 ! ° :
FR8 384 76 67 16 159 123 126 0,51 -0.29 ! A A
FR9 397 88 59 16 163 118 122 0,52 027 ! A A
FRI0 393 70 55 18 143 139 142 0.44 -0.26 ! A '
FRI11 434 50 146 25 21 60 64 0,70 -0,61 © © ©
FRI12 3.9 89 55 19 163 118 122 0,51 -026 ! A A
FRI3 386 79 56 12 147 136 138 0.48 -0,24 ! A '
FR14 410 7 90 17 180 100 105 058 038 1 o A
FRIS 3,79 63 41 16 120 160 165 037 -0,20 ! ! !
FR16 3,86 83 76 11 170 112 115 0,56 031 ! A A
FR17 3,79 59 56 14 129 153 156 041 0,25 ! ! !
FRI8 431 46 123 24 193 87 92 0,60 0,53 © © ©
FRI9 4.33 53 170 19 242 38 I 0,80 0,68 © © ©
FR20 3,70 49 45 18 12 169 173 0.33 022 ! ! !
FR21 4,36 o) 142 33 217 65 68 0.65 0,62 © © ©
4,05
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Tablo 7. Rafine Kano Modeli Kalite Unsurlar1 Siniflandirma Tablosu (Siral1)

O"nem. Memjluniyet Blauth's Onem Diizeyi (Y/D) I- S Kategon'

Diizeyi Diizeyi Formula Ifadesi
FR6 4,45 3,75 (@] Yiiksek Katma Deger Mitkemmel
FR7 4,37 3,79 O Yiiksek Katma Deger Miikemmel
FR21 4,36 3,69 O Yiiksek Katma Deger Miikemmel
FR11 4,34 3,56 O Yiiksek Katma Deger Miikemmel
FR19 4,33 3,14 O Yiiksek Katma Deger lyilestirilebilir
FR18 4,31 3,38 O Yiiksek Katma Deger lyilestirilebilir
FR4 4,30 3,42 (e} Yiiksek Katma Deger lyilestirilebilir
FRS5 4,27 3,82 O Yiiksek Katma Deger Miikemmel
FR2 4,11 3,83 (@] Yiiksek Katma Deger Mitkemmel
FR14 4,10 3,93 O Yiiksek Katma Deger Miikemmel
FR12 3,99 3,26 A Diisuk Cazibe Kaygisizlik
FR9 3,97 3,30 A Diistiik Cazibe Kaygisizlik
FR10 3,93 3,32 A Diistiik Cazibe Kaygisizhik
FR1 3,88 3,94 A Diisiik Cazibe Fazla lyi
FR13 3,86 3,30 A Diisuk Cazibe Kaygisizlik
FR16 3,86 3,19 A Diistiik Cazibe Kaygisizlik
FRS& 3,84 3,51 A Diistiik Cazibe Kaygisizhik
FR15 3,79 3,59 1 Etkisiz Fazla lyi
FR17 3,79 3,12 1 Etkisiz Kaygisizlik
FR20 3,70 3,26 1 Etkisiz Kaygisizlik
FR3 3,56 4,03 1 Etkisiz Fazla Tyi

4,05 3,53

6.4. Onem — Performans Analizi (IPA) Kano Modeli

IPA Kano Modeli, Rafine Kano Modeline benzer bir yaklasimla geleneksel Kano Modelinin
kategorilestirme adimlarina ek olarak Onem Diizeyi ve Uriin Performans Algisi Diizeyi bilgilerini de ekleyerek
daha detayli bir siniflandirma yaklagimini ortaya koymustur. Caligmamizda IPA Kano Modeli ile elde edilen
veriler Tablo 8’de gosterilmistir. IPA Kano Modelinde de smiflandirma g¢aligmalarina geleneksel Kano
kategorilerinin belirlenmesi ile baslanmistir. Tkinci adimda, kalite unsurlari bu sefer, 5nem diizeyi ve performans
diizeyi ortalama degerlerinden yararlanilarak tanimlanmig dort farkli IPA kategorisinden birine atanmigtir (“Olas1
Asinhik”, “Iyi is — Devam”, “Buraya Konsantre O1”, “Diisiik Oncelik”). Ugiincii ve son adimda ise kalite
unsurlarinin her biri, geleneksel Kano modeli kategorileri ile IPA Kano modeli kategorilerinin birlesimi ile
olusturulan on iki IPA-Kano Kategorisine gore siniflandirilmistir (Tablo 8).

Calismamizda elde edilen bulgular Onem — Performans 6lgiitiine gore degerlendirildiginde, Rafine Kano
Modeli Onem — Memnuniyet dlgiitiinde elde edilen verilere benzer sonuglara ulasilmistir. Yiiksek 6nem diizeyine
sahip ve ayn1 zamanda Beklenen (O) kalite kategorisinde yer alan on kalite unsurundan yiiksek performans algisina
sahip yedisi “iyi is, devam” alaninda yer alirken, diisiik performans algisina sahip ii¢ii “buraya konsantre ol”
alaninda yer almistir. Ayni sekilde diisiik 6nem diizeyi degerine sahip on bir kalite unsurundan yedisi Heyecan
verici (A), dordii Kayitsiz (I) kalite kategorisinde yer almaktadir. S6z konusu on bir kalite unsurunun yiiksek
performans algisma sahip iigii “Olas1 Asirihik™, diisiik performans algisina sahip sekizi ise “Diisiik Oncelik”
alaninda yer almustir.

IPA-Kano Modelini, diger siiflandirma yaklasimlarindan ayiran asil asama, son adimda ortaya ¢ikan on
iki kategorili degerlendirme dlgiitiidiir. Caligmamizda yirmi bir kalite unsuru, s6z konusu on iki kategoriden besine
dagilmigtir. Yiiksek 6nem ve yiiksek performans algisi degerlerine sahip Beklenen (O) kalite kategorisinde yer
alan kalite unsurlart modele gore “Ana Silah” sinifinda yer alacaktir. Caligmamizda yer alan yedi kalite unsuru bu
alana atanmistir. FR2, FRS5, FR6, FR7, FR11, FR14 ve FR21 6zellikleri “iyi is, devam et”, IPA kategorine ve “Ana
Silah” IPA-Kano kategorisine atanmustir. Uriinde s6z konusu 6zelliklerin mevcudiyeti ile miisteri memnuniyeti
arasinda dogrudan bir baglanti vardir. Uriin 6zelliklerindeki iyilesme memnuniyet diizeyinde de artis saglayacaktir.
Ancak mevcut kosullarda bu 6zellikler agisindan performans algist da yiiksektir. Bu 6zellikler firmalarin giiglii
yanlarint olusturacaktir. Pazarda rekabet avantaji elde etmek ve pazar payini yiikseltmek i¢in ihtiya¢ duyulan
saldirt giiclinii bu 6zellikler firmaya vermektedir. FR4, FR18 ve FR19 kalite unsurlan ise geleneksel Kano
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kategorisinde Beklenen (O) kalite olarak siniflandirilmis, yliksek dnem diizeyine karsin diisiik performans algisina
sahip iirlin 6zellikleri olarak tanimlanmaktadir. IPA kategorisi “Buraya Konsantre OI” ve IPA-Kano kategorisi ise
“Savunmasiz Strateji Noktas1” olarak belirlenmistir. Bu kategoride yer alan 6zellikler s6z konusu oldugumda hem
bir firsat hem de bir tehdit ortaya ¢ikmaktadir. Firsat olarak goriilebilecek kisim, iiriiniin ilgili 6zelliklerinde
saglanabilecek bir iyilesme miisteri tatmin seviyesinde bir artis saglayacaktir. Buraya odaklanilmasi firmaya, ana
silah kategorisine gore daha agik ve kolay firsatlar sunabilecektir. Ancak bu alan ayni zamanda rekabet agisindan
onemli bir dezavantaji da ortaya ¢ikartabilir. Rakiplerin bu iiriin 6zelliklerinde daha once ve daha 6nemli
iyilestirme adimlar1 atmalar1 beraberinde miisterilerde memnuniyet kayb1 ortaya ¢ikartabilecektir.

Caligmamizda Heyecan verici (A) kategorisinde yer almasina ragmen, diisiik 6nem ve performans algisi
degerlerine sahip kalite unsurlari, “Sert Kaya” kategorisi olarak isimlendirilmektedir. FR8, FR9, FR10, FR12,
FR13, FR16 iiriin 6zellikleri bu alanda yer almistir. IPA-Kano modelinde bu alanda yer alan 6zellikler kesilmesi
ve cilalanmas1 zaman ve emek alan kaba taglara benzetilmektedir. Nispeten diisiik 6nem ve performans algisi s6z
konusudur. Uriiniin zayif yanlarim ortadan kaldirmak esas olsa da, burada elde edilecek iyilestirme diizeyinin
gergekten ¢ok az zaman ve emek karsiliginda olmasi gerekecektir. Aksi takdirde kaynaklarin daha 6ncelikli
alanlara kaydirilmasi daha akilci olacaktir. Dolayisiyla bu alan, iyilestirme listesinin sonunda yer alacaktir.

Calismamizda IPA-Kano modelinde “Bakir Miicevher” alaninda yer alan tek bir 6zellik belirlenmistir:
Tasarim — FR1. Heyecan verici (A) kategorisinde siniflandiriimasina karsin diisiik 6ncelik ve yiiksek performans
algisina sahip bu alan ancak kaynaklar izin verirse odaklanilmasi gereken bir alan ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir
durumda isletmeler ilgili iiriin 6zelliginin algilanan 6nem diizeyini arttirmaya yonelik ¢aligmalar yapabilirler. Bu
amacla pazarlama calismalarma agirlik verebilirler. Bdylelikle bu iiriin 6zelligini degerli bir hazineye
cevirebilirler. Aksi durumda buraya ayrilan kaynaklarini farkli alanlara kaydirmay: diisiinebilirler.

IPA-Kano modeli, geleneksel Kano modeli igerisinde Kayitsiz (I) ve Tersine (R) kalite kategorilerinde yer
alan ozellikler i¢in belirli bir strateji planlamay1 anlamli bulmamaktadir. Calismamizda FR3, FR15, FR17, FR20
kalite unsurlar1 bu kategoriye girdigi i¢in, dnem ve performans diizeylerine bakilmaksizin degerlendirilmeye
almmamuslardir.

Tablo 8. IPA-Kano Modeli Kalite Unsurlar1 Siniflandirma Tablosu (Siralr)

Onem Performans Blauth's
Kod Diizeyi Diizeyi Formula IPA Imp. | IPA Perf. IPA Kategori IPA-Kano Kategori
FR6 4,45 3,75 o H H iyiis, Devam Ana Silah
FR7 4,37 3,79 o H H iyils, Devam Ana Silah
FR21 4,36 3,69 O H H iyils, Devam Ana Silah
FR11 4,34 3,56 (@] H H Iyiis, Devam Ana Silah
FR19 4,33 3,14 (o] H L Buraya Konsantre Ol Savunmasiz Strateji Noktas1
FR18 4,31 3,38 (o] H L Buraya Konsantre Ol Savunmasiz Strateji Noktas1
FR4 4,30 3.42 (o] H L Buraya Konsantre Ol Savunmasiz Strateji Noktas1
FR5 4,27 3,82 o H H iyils, Devam Ana Silah
FR2 4,11 3,83 (0] H H iyi is, Devam Ana Silah
FR14 4,10 3,93 (o] H H iyi is, Devam Ana Silah
FR12 3,99 3,26 A L L Diisiik Oncelik Kaba Tas
FR9 3,97 3,30 A L L Diisiik Oncelik Sert Kaya
FR10 3,93 3,32 A L L Diisiik Oncelik Sert Kaya
FRI1 3,88 3,94 A L H Olas1 As ik Bakir Miicevher
FRI13 3,86 3,30 A L L Dusuk Oncelik Sert Kaya
FR16 3,86 3,19 A L L Diisiik Oncelik Sert Kaya
FRS8 3,84 3,51 A L L Diisiik Oncelik Sert Kaya
FR15 3,79 3,59 1 L H Olas1 Asrilik Cikartild1
FR17 3,79 3,12 I L L Diisiik Oncelik Cikartild1
FR20 3,70 3,26 I L L Diisiik Oncelik Cikartild:
FR3 3,56 4,03 1 L H Olas1 Asirlik Cikartild:

4,05 3,53
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7. Sonug ve Degerlendirme

Kano modeli, firmalarin kalite stratejilerini degerlendirmek ve belirlemek i¢in gereksinim duyduklari temel
kalite unsurlarini analiz etmek icin kullanilan énemli bir aractir. Ozellikle tek boyutlu kalite modellerindeki 6nemli
bir eksiligi gidermeye yonelik olarak, iki boyutlu kalite modeli kapsaminda olusturdugu kategorilestirme araclari
ile 6ne ¢ikmaktadir. Ancak geleneksel Kano modeli de, iiriin 6zelliklerine ait miisteri onem diizeyi algisini dikkate
almamasindan dolay1 ciddi bir zayifli§a sahiptir. Miisteriler, {iriin ve hizmetlerin kalite diizeyi hakkinda tek karar
verici konumdadirlar. Uriiniin kalite diizeyini, kendi gereksinimleri cercevesinde dnem atfettikleri, sinirl sayida
iriin Ozelligini dikkate alarak degerlendirirler. Kalite unsurlari onem diizeyi algisi, miisterilerin {iriini
degerlendirirken kullandiklari kritik bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Rafine Kano Modeli ya da IPA-Kano
Modeli gibi alternatif yontemler bu zayiflig1 gidermek amaciyla 6nerilmislerdir.

Benzer yaklagimlarla siireci ele alan Rafine Kano modeli ve IPA-Kano Modeli, kalite unsurlarin1 daha
detayl degerlendirmelerin yapilabilecegi daha kesin kategorilere gére siniflandirmay1 amaglamaktadir. Onerilen
yeni kategoriler ayn1 zamanda Onem — Memnuniyet Modeli (I - S) ya da Onem — Performans Analizi (IPA) analizi
ile bir arada degerlendirilerek, tasarim dzelliklerinin kapsamli degerlendirmelerinin yapilmasi hedeflenmektedir.
Yapilabilecek kapsamli degerlendirmeler sayesinde karar vericiler sirket oncelikleri ile tasarim oOzellikleri
arasindaki baglantilar1 kolayca kurabilecek ve uygun stratejileri olusturabileceklerdir. Bu anlamda IPA-Kano
Modeli, kapsamli kategorilestirme araglar1 ve her kategori i¢in onerdigi {irlin tasarimina yonelik degerlendirme
yaklasimlart ile diger modellere goére bir adim dne ¢ikmaktadir.
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