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Basel IV Neleri Degistirecek?
M. Oguz Koksal 2, Senol Babuscu P & Adalet Hazar ©

Ozet

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) Basel Komite tarafindan 1980’li yillarda ilk
kez yayimlanan ve zaman icinde siirekli revize edilen Basel diizenlemeleri
bankacilik sektorii i¢in biiylik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada bankacilik sektorii
icin oldugu kadar basta kredi kullananlar olmak iizere bankalarla is yapan hemen
hemen tiim kesimleri ilgilendiren bu diizenlemelerin, Basel I'den Basel 1V’e kadar
gelisimi ele alinmistir. Daha sonra ise ¢alismanin esas amaci olan Basel IV
diizenlemeleri kapsamli olarak degerlendirilerek bankacilik sektériine etkileri
tartisiilmaktadir. Covid - 19 nedeniyle uygulama stireleri birer yil 6telenen yeni
kurallar, yapilan degerlendirmelere gore bankalar i¢in yeni maliyetlerin 6tesinde,
ic siireclerinde onemli degisiklikler gerektirdiginden zorlayici olacaktir. Gerek
kredi gerekse operasyonel risk i¢in yapilan modellemelerdeki degisiklikler,
bankalarin is modellerini degistirmelerini gerektirecektir. Yine teknolojik
yapilanmalarda yeni ortamin doguracagl ihtiyaclar ve is siireglerindeki
degisiklikler de 6n planda olacaktir. Veri yonetimi yeni sisteme gore revize
edilecektir. Ayrica maliyet tasarrufu saglayan uygulamalar da glindeme
gelebilecektir.

What Will Basel IV Change?

Abstract

The Basel regulations, which were first published by the Bank for International
Settlement (BIS) Basel Committee in the 1980s and constantly revised over time,
are of great importance for the banking sector. In this study, the development of
these regulations, which concern almost all segments of the banking sector,
especially those who use loans, as well as those who do business with banks, from
Basel I to Basel IV were discussed. Then, Basel IV regulations, which are the main
purpose of the study, were examined in detail and their effects on the banking
sector were discussed. Changes in modeling for both credit and operational risk will
require banks to change their business models. The needs of the new environment
and changes in business processes will also be at the forefront in technological
structuring. Data management will be revised according to the new system. In
addition, cost-saving applications may come to the agenda.
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1. Giris

Diinya ekonomisinde, dzellikle 1980’li yillarda kiiresellesme egiliminin artmasiyla
birlikte, iilkeler arasinda sermaye hareketlerini kisitlayan engeller giderek azalmis, tilkeler
birbirine daha bagli hale gelmistir. Finansal piyasalardaki liberallesmenin artmasinin
yaninda bilgi islem ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler, klasik bankacilik
triinlerinin yaninda pek cok yeni finansal aracin evrensel diizeyde yayginlasmasi,
uluslararas1 sermayenin tiim diinyada gezer hale gelmesi sonucu kiiresel diizeyde riski
artmis ve lilkelerin diger tilkelerdeki yapilarla ve gelismelerle ilgilenmelerine yol agmistir.

Diinyanin herhangi bir yerinde, bir finans kurulusunun almis oldugu pozisyonlar
sonucu olusabilen zararlar zincirleme etkilerle kisa siirede diger tlkelerdeki finansal
kuruluslara hizla sigrayabilir duruma gelmistir.

Kiiresel ekonomik siireci etkileyen bu durumlar1 dikkate alan ve merkez
bankalarinin bankasi olarak da adlandirilan Uluslararasi Odemeler Bankas: (BIS), bu
stirecte Basel diizenlemeleri ad1 verilen ¢alismalar1 ortaya koymustur. Basel diizenlemeleri
ekonomik krizleri dnleyebilmek icin bankacilik ve finans piyasalarinda faaliyet gosteren
kuruluslarin finansal piyasalarda karsilastiklari riskleri daha etkin yonetebilmelerini
amaclamaktadir. Bu amagla BIS tarafindan yapilan diizenlemeler, zamanla ihtiyaglar
cercevesinde gelistirilmis, yeni tanimlar ve uygulamalar ortaya konulmustur. Basel
diizenlemeleri olarak adlandirilan bu uygulamalar Basel I diizenlemesi ile baslamis zaman
icinde Basel II, Basel IIl ve en son Basel IV revizyonlari ile yasanan deneyimler
cercevesinde gelistirilmeye calisiimistir. En son yapilan Basel IV diizenlemesi iilkeler
tarafindan tam olarak uygulanabilmis olmayip gecis siireci devam etmektedir. Dolayisiyla
Basel IV'iin etkileri konusunda heniiz yasanmis bir durum bulunmadig i¢in, bankalara
yapacagl etkiler konusunda da tam bir belirginlik s6z konusu degildir.

Konuya iliskin literatiirde yapilmis ¢esitli ¢alismalar bulunmakla birlikte, 6zellikle
2020 y1linda yasanan pandemi nedeni ile Basel Komite tarafindan alinan kararlarin giincel
olmasi sonucu bu ¢alismada Basel IV diizenlemelerinin en giincel ve revize edilmis hali de
dikkate alinarak olasi etkileri tizerinde goriis olusturulmaya ¢alisilmistir.

Feridun ve Oziin (2020) calismalarinda Basel IV’iin Avrupa Birligi bankacilik sektorii
tizerindeKi etkilerini analiz etmektedir. Calismada “Basel IV” olarak adlandirilan Basel III
standartlarinin son asamasi olan sermaye gereksinimlerinin belirlenmesine yonelik koéklii
degisiklikler yapilmasinin, kiiresel bankacilik sektori i¢in onemli zorluklar olacag:
belirtilmektedir. Bu makale yeni ¢ercevenin ana bilesenlerini gézden gecirmekte, Avrupa
Birligi'nde devam eden uygulamayi analiz etmekte ve bankalar iizerindeki potansiyel
etkisini tartisarak oneriler ortaya koymaktadir. Makalede herhangi bir ampirik analiz
bulunmamaktadir. Makalede, Basel IV'liin bankalar icin kapsamli stratejik, operasyonel ve
diizenlemeler agisindan zorluklar getirecegi, ancak Basel Komitesi'nin uygulama takvimi
dogrultusunda Avrupa Birligi ile es zamanl olarak ulusal bankacilik diizenlemelerine
aktarilmasinin finansal istikrar acisindan 6nemli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Bodellini (2019) tarafindan hazirlanan ¢alismada Basel I'den baslayarak Basel [V’e
kadar olan siire¢ degerlendirilmekte ve en son Basel IV dilizenlemelerinin banka finansal
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yapilarinin saglamligina katkilar1 ele alinmaktadir. Dengeli bir sistemin asil amacinin
sistemik krizlerden kaginmak oldugu ve buna bagh olarak da bankalarin ciddi sermaye
gereksinimlerinin bulunmaya devam ettigi belirtilmektedir. Calismada ampirik yontem
bulunmamaktadir. Yazar Basel IV kurallarin1 degerlendirirken daha fazla analiz edilmesi
gereken konunun, bankalarin birbirinden farkli oldugu dikkate alinarak yeni kurallar
olusturma geregi oldugunu belirtmektedir. Clinkii is modelinde yiiksek risk alma
egiliminde olan bankalar varken, diger bazi bankalar diisiik riskli islemleri tercih
etmektedir. Dolayisiyla sermaye gereksinimleri kurallarinin bu farkliliklar1 dikkate almasi
gerekir. Ayni sekilde, daha genel bakildiginda, elde tutulmasi gereken en uygun sermaye
miktar1 hakkinda daha fazla analiz yapilmasi 6nemlidir. Bu, bankalarin bir tarafta giivenli
ve saglam, diger tarafta karli olabilmesi icin dengeli bir 6z sermaye ve bor¢ karisiminin
bulunmasi gerektigi diisiincesinden kaynaklanmaktadir. Giivenlik, saglamlik ve karlilik,
verimli bir banka ve iyi isleyen bir bankacilik sistemi i¢in esit derecede 6nemli
bilesenlerdir. Sonuc¢ olarak yazar bankacilik sisteminde, Basel IV kurallari ile eskisinden
daha saglam ve dayanikli bir ¢cerceve olusturulacagini belirtmektedir.

Amorello (2016) ¢alismasinda yeni diizenleme 6nerisinin ana unsurlarinin neler
olabilecegini 0zetlemekte, kiiresel bankalarin oniimiizdeki yillarda risk yonetimi ve
yOnetisim yapilarini nasil ayarlayacaklarina yonelik tahminlerde bulunmaktadir. Bu
Onerilerin tamamlayic1 ihtiyati standartlar olarak benimsenmesi, Basel IIl'iin temel
bilesenlerini gecersiz kilarak, diinya ¢apinda bankacilik hukukunun radikal bir sekilde
yeniden formiile edilmesine zemin hazirlayacaktir. Bu dogrultuda, piyasa katilimcilarinin
bu diizenleyici reformlarin bir bitlin olarak bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini
diistinmesi gerekir. Yazara gore Basel IlI'e uyum, kredi kurumlarina énemli maliyetler
getirmistir. 2011 yilinda uygulamaya konulan bir dizi diizenleyici degisiklik, bankalarin
yalnizca sermaye ve likidite yapilarini degil, ayn1 zamanda is modellerini, yonetisim
yapisinl ve yatirim stratejilerini de ayarlamalarini gerektirdigini vurgulanmistir. Bu
gerekliliklere uyum, finansal sistemin esnekligi ve istikrar1 agisindan belirli faydalar
saglasa da, ilgili diizenleyici maliyetlerin, bireysel bankalarin kredi verme kapasitesini
zayiflattigi belirtilmistir. Calismada Basel IV paketinin etkilerinin de ¢ok biiytik olabilecegi
belirtilmektedir.  Risk  agirliklandirmasinin  ve  parametre  hesaplamalarinin
basitlestirilmesi, bankalara uyum maliyeti tasarrufu saglayabilecektir. Ancak, sermaye
gereksinimleri amaciyla i¢sel risk modellerinin kullanimina iliskin sinirlamalar ve ihtiyati
tamponlarin genel artisi, bankacilik faaliyetlerinin uygulanabilirligini daha da
kisitlayabilecektir. Yazara gore halen Basel IV diizenlemelerinin bir biitiin olarak toplum
icin gelecekteki makroekonomik faydalarinin, kurumlar i¢in maliyetlerden daha agir basip
basmayacagi hentiz belirsizdir, ancak bankalarin uygulamalarinda kisitlamalar yaratmasi
olasidir.

Oyetade vd. (2020) tarafindan yapilan calisma, Basel IV sermaye gereksinimlerinin
menkul kiymetlestirme faaliyetleri lizerindeki olasi etkilerini ve uygulandiginda Giiney
Afrika'daki ticari bankalarin performansina olasi etkilerini incelemistir. Calismada, 2002
ve 2018 yillar arasinda secgilen Giiney Afrika ticari bankalarinin finansal verileri
kullanilarak Basel IV sermaye gereksinimlerini uygulamis gibi o6rnek bir temsili
projeksiyon olusturulmustur. Simiile edilen veriler analiz edilmis ve panel veri analizi
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kullanilarak Basel III verileriyle belirli varsayimlar altinda karsilastirilmistir. Calisma
sonuclari, Basel IV sermaye gerekliliklerinin uygulanmasinin Giiney Afrika'daki ticari
bankalarin menkul kiymetlestirme faaliyetleri lizerinde 6nemli bir olumlu etkisinin
olacagini gostermistir.

2. BIS ve Basel Komite

Bank for International Settlements (BIS) ya da Tiirk¢e karsiligiyla (Uluslararasi
Odemeler Bankasi), 17 Mayis 1930’da kurulmustur. BIS’in kurulus amaci uluslararasi
O0demeler sisteminin diizenlenmesine katki saglamaktir. BIS, kurulusundan itibaren
siirekli olarak 6demeler sistemlerinin aksamamasina yonelik faaliyette bulunmustur.

BIS, temel gorevleri olan merkez bankalarn arasinda isbirligi saglamak ve
uluslararasi cercevede bankalar icin sermaye yeterlilik rasyosu gibi diizenleme onerileri
gelistirmenin yaninda bazi durumlarda, bankacilik faaliyetlerini de yerine getirmektedir.
Komite, finansal piyasalardaki gelismeler ile {iriin ¢esitliligi ve karmasikliginin artmasinin
yaninda risk 6l¢iim ve yonetiminin daha da karmasiklasmasi sonucunda 6zellikle sermaye
yeterliligi ve riskin 6l¢lilmesi lizerine de yogunlagmistir.

Basel Komite ise BIS biinyesinde, G -10 {ilkeleri olarak adlandirilan gelismis 10
lilkenin merkez bankasi bagkanlari tarafindan olusturulmus bir komitedir. Ulkeler:
Belcika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, ispanya, Isve,
Isvicre, Ingiltere ve ABD’dir. Halen Komitenin 28 iiyesi bulunmaktadir. Uye iilkeler: ABD,
1ngiltere, Avrupa Birligi, Almanya, Kanada, Avustralya, Isveg, Belgika, Liksemburg, Isvigre,
Hollanda, italya, Fransa, ispanya, Hong Kong, Japonya, Meksika, Rusya, Singapur, Kore, Cin,
Arjantin, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Gliney Afrika, Tlrkiye ve Suudi Arabistan’dir.

Komite diizenlemeleri iilkelere tavsiye 6zelligi tasimakta olup, uluslar tstii baglayici
diizenleme ve denetim yetkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte, diizenlemeleri
benimsemeyen iilkelerin bankacilik sistemlerinin giivenilirligi daha disiik diizeyde
gorilmekte risk primleri ylikselmektedir.

3. Basel Diizenlemeleri
3.1. Basel I Sermaye Uzlasisi

Basel I Sermaye Uzlasisi, uluslararasi sermaye yeterliligi uygulamalari konusunda
cok onemli bir adimdir. Basel [, bankalarin faaliyetleri sonucu tistlendikleri riskler ile sahip
olduklar1 sermaye arasinda iliski kuran ilk uluslararasi diizenleme niteligine sahiptir.
Sonraki yillarda finansal piyasalardaki gelismeleri icerecek sekildeki degisiklikler, bu
yapinin gelistirilmesi yoluyla gerc¢eklestirilmistir.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi, ilk defa Basel I olarak adlandirilan Sermaye
Yeterliligi Uzlasisint 1988 yilinda yayinlayarak, sermaye yeterliliginin hesaplanmasina
iliskin birc¢ok tilke tarafindan kabul gorecek bir diizenlemeyi olusturmustur.



JEFR

Basel [, ylzden fazla iilkede uygulama alami bulmustur. Bu uzlasi iki amagla
yuriirlige konulmustur (Babuscu vd., 2018):

- 1980’li yillarda baslayan finansal deregiilasyon akiminin bankalarin risk
diizeylerini hizla artirmas;,

- Bankalarin simir otesi (cross-border operations) operasyonlarini artirmalar1 ve
yeni faaliyet alanlarina yonelmeleri.

Basel I kriterleri Tiirkiye’de 1989 yilinda kabul edilmis ve daha sonra, kademeli
gecisle 1992 sonundan itibaren uygulanmaya baslanilmis ve bu cercevede yapilan
diizenlemeler ile bankalara %8 asgari sermaye yeterliligi oranini tutturma zorunlulugu
getirilmistir.

Sermaye yeterliligi oran1 (SYO) asagidaki sekilde hesaplanmakta olup, s6z konusu

rasyo ayni zamanda “Cooke Rasyosu” olarak da bilinmektedir (Kaya, 2007).

3 Ozkaynak
~ Risk Agirlikli Varliklar ve Gayrinakdi Krediler
(Kredi Riski)

SYO = %8

(1)

llerleyen yillarda finansal piyasalardaki dalgalanmalar, diinyada ¢ok sayida finansal
kurulusu etkileyerek iflaslara yol acmistir. Basel diizenlemesinde belirlenen yetersizligi
gidermek lizere Komite tarafindan 1996 yilinda sermaye yeterlilik oraninin paydasina faiz
orani ve doviz kurlar1 vb. finansal unsurlara dayal risklerin birlikte degerlendirildigi
piyasa riski icin de gerekli sermaye miktar1 eklenmis ve sermaye yeterlilik orani
hesaplamasi asagidaki sekilde olusmustur.

Ozkaynak

SYO =
Kredi Riski + Piyasa Riski

98 (2)

Basel I ilk defa uluslararasi standartta bir sermaye yeterliligi hesaplama sistematigi
getirmis olmakla birlikte bazi acgilardan elestirilmistir. Bu elestirilerin basinda sadece
kredinin teminatin1 dikkate alan, bu teminat icin de sifir ile %100 arasinda risk agirlig
siniflandirmasi yapan bir diizenleme niteliginde olmasidir. Bu hesaplamanin riske
duyarliliginin ¢ok diisiik olmasi en temel elestiridir. Kredinin; vadesi, para birimi, sektord,
nakdi/gayrinakdi olmasi, bolgesi vb. gibi detaylarin hi¢ dikkate alinmadigi glindeme
getirilmistir. Ayn1 zamanda, sermaye yeterlilik oraninin hesaplanmasinda kredi
borc¢lularinda farklilastirmaya gidilmemektedir. Ornegin; finansal yapisi saglam AAA
notuna sahip bir firma ile finansal yapis1 zayif bir firmaya kullandirilan krediler igin,
bor¢lularin  finansal saglamhig dikkate alinmadan, ayn1 oranda sermaye
bulundurulmaktadir.

Basel I kriterlerinde riski iistlenilen tarafin kuliip iiyesi (OECD tiyesi) olup olmamasi
varliklarin risk agirliklarini belirlemektedir. Bu uygulamadan dolay1n OECD’ye iiye
tilkelerin hiikiimetlerine daha avantajh risk agirliklar: uygulanmaktadir (% 0 - %20 gibi).
Diger taraftan, OECD fiyesi olmayan tilkeler i¢in % 100 risk agirhig1 esas alinmaktadr.
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3.2. Basel II

Zaman icinde yasanan uluslararasi piyasalardaki gelismeler, Basel I diizenlemesinin
gelismeler karsisinda yetersiz kalmasi, yeni risk cesitlerinin ortaya ¢ikmasi veya 6nem
kazanmasi gibi unsurlar sermaye yeterliliginin belirlenmesindeki kurallarin yeniden ele
alinmasini gerektirmistir.

Bu cercevede “Basel Il Yeni Sermaye Uzlasis1” , finansal piyasalardaki gelismeleri
dikkate alarak ortaya cikan riskleri daha dogru sekilde hesaplama hedefine sahip bir
diizenleme seklinde tanimlanarak yiiriirliige girmistir. Yeni diizenleme ile karsi taraflarin
kredi degerliligi 6n plana ¢ikarilmis olup bankalar kredi riski bulunan miisterilerini, yeni
bir karsi taraf siniflandirmasina tabi tutmaktadir. Ayrica, yine ulusal denetim
otoritelerinin denetimlerinin 6nemi o©n plana c¢ikarilmis ve kamuyu aydinlatma
gereklilikleri belirlenerek seffaflik saglanmaya ¢alisilmistir.

Basel II Uzlasis’'nin yiirtrliige girmesiyle beklenen gelismeler su basliklarla ortaya
konulmustur (Babuscu vd., 2018):

e Bankalarda yonetimsel olarak risk kiltiriniin benimsenmesi ile bankalarin
faaliyetleri sonucu tstlendikleri risklerin bilingli ve etkin olarak yonetilmesi ve olasi zor
durumlar1 dikkate alarak sermaye agisindan yeterlilik seviyesinin korunmasinda siireklilik
saglanmasi,

 Risk hesaplama acisindan daha basit yontemleri benimseyen bankalarin, aslinda
ihtiyacindan daha fazla sermaye bulundurmasinin s6z konusu olabilecegi,

e Kredi riskinin 6l¢iimiine esas teskil edecek ic¢sel /dissal rating notlarina ihtiyac
duyulmasi sonucunda, bir taraftan firmalarin derecelendirme notuna sahip olmalarinin
gereklilik olacagi, diger taraftan da derecelendirme sirketlerine duyulan ihtiya¢ nedeni ile
sayisinin artacagi,

e Bankalarin hem mevcut hem de yeni iiriinlerini fiyatlama siireclerinde risk odakl
bakis agisinin olacagi,

e Bankalarda risk yonetimi ¢alismalarinin gerekli standartlarda kurulmus olmasi ile
mevduat sahipleri basta olmak iizere bankalara bor¢ veren taraflarin daha iyi korunma
olanagi olacagi.

Basel Il diizenlemesi temel olarak 3 ana béliimden (yapisal blok) meydana gelmekte
olup, asagidaki sekilde gosterilmektedir:
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Basel II’de Esaslar1 Belirlenen Temel Konular

Birinci Yapisal Ikinci Yapisal Ugiincii Yapisal
Blok Blok Blok
Asgari Denetim )
Sermaye _ Otoritesinin Piyasa
Gereksinimi Inceleme Siireci Disiplini

Sekil 1. Basel II'yi Olusturan Yapisal Bloklar
Kaynak: Apostolik ve Digerleri, 2009, 72.

1. Yapisal Blok: Bu béliimde bankalarin minimum sermaye ihtiyaci ve bu ihtiyacin
nasil hesaplanacagi bilgileri yer almaktadir.

2. Yapisal Blok: Bu boliimde, denetim otoritesinin hem izleme hem de gbzden
gecirme faaliyetleri yer almaktadir.

3. Yapisal Blok: Bu boliimde de bankalar tarafindan kamuya agiklanmasi gereken
bilgilere ait minimum hususlar yer almakta olup, blok piyasa disiplini olarak ifade
edilmektedir.

3.2.1. Basel II- Dayanak 1(1. Yapisal Blok): Asgari Sermaye Gereksinimi

Bankalar icin sermaye yeterliligi hesaplama kurallar1 Basel II'nin 1. Yapisal Blok
bolimiinde detaylandirilmaktadir. Sermaye yeterlilii hesaplamasina esas olarak
belirlenmis bulunan; piyasa, kredi ve operasyonel risklerin hesaplamasi farkl ve alternatif
yontemlerle olciilmekte, bu ¢ercevede hesaplanan riskler sermaye ile iliskilendirilerek
ihtiya¢ duyulan minimum sermaye tutari belirlenmektedir.

Risklerin 6lciimi konusunda kredi riski hesaplamasina iliskin standart yaklasim ve
icsel derecelendirmeye dayali yaklasim olmak tizere iki yeni yontem 6nerilmis, piyasa riski
hesaplamasi konusunda degisiklik olmamustir. Kredi riski icin Onerilen igsel
derecelendirmeye dayali yaklasim, i¢csel derecelendirmeye dayali temel yaklasim ve igsel
derecelendirmeye dayali gelismis yaklasim olarak iki alt yontem seklinde
detaylandirilmistir. Sermaye gereksinimi hesaplamasinda dikkate alinacak risklere yeni
ilave edilen operasyonel risk i¢in, basit ve gelismis 6l¢ciim yontemleri olmak tizere iki farkl
yontem Onerilmistir. Operasyonel risk ol¢ciimii icin 6nerilen yontemlerden basit 6l¢im
yontemi ise; temel gosterge, standart ve alternatif standart yaklasim olarak tg¢ farkli
hesaplamayi icinde bulundurmustur.

Bankalar sermaye yeterliligi hesaplamasinda 6ngériilen yontemlerden her risk icin
birini segecektir. Ancak, basit yontemler hesaplamalarda risk duyarhiliklar1 daha diistik
oldugundan, riskleri oldugundan daha yiiksek gosterecek sekilde olusturulmuslardir. Bu
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N

cercevede bankalarin dlclim  yOntemlerinin daha gelismis olmas1 yo6niinde
yonlendirildikleri soylenebilir.

Bu cergevede olusan yeni sermaye yeterlilik orani hesaplamasi su sekildedir:

Ozkaynak

= >%8 3
SYO Kredi Riskine Esas Tutar + Piyasa Riskine Esas Tutar + ° (3)

Operasyonel Riske Esas Tutar

3.2.2. Basel II- ikinci Yapisal Blok: Denetim Otoritesinin Gozden Gecirmesi

Ikinci Yapisal Blokta Komite tarafindan bankalarin risklerinin yénetimi konusunda
rehberlik olusturuldugu, seffaflik ve hesap verilebilirlik konusunda denetimsel gézden
gecirmenin temel prensiplerinin ele alindig1 gortilmektedir.

Basel Komitesi, Ikinci Yapisal Blok ile, Birinci Yapisal Blokta tam anlamiyla dikkate
alinmamis risklerin yani sira, birinci blokta agiklanmayan konulara agiklama getirmeyi,
bankacilik sektdri ile ulusal denetim otoriteleri arasindaki iletisimi kuvvetlendirmeyi,
gozetim ve denetim otoritelerinin faaliyetlerinde risk odakli denetim bakis agisinin temel
alinmasini saglamayi hedeflemistir.

Ikinci Yapisal Blok, temelde birbirini tamamlayan iki ayr siirecten olusmaktadir.
Bunlardan ilki i¢csel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci (ISEDES) olup, bankalarin
kendi iclerinde faaliyetlerine bagl olarak maruz kaldiklar1 risklere iliskin detayh
degerlendirme yapma siiregleri olup, bankalar bu siire¢ sonunda riskleri nedeniyle ihtiyac¢
duydugu ya da gelecekte duyabilecegi sermaye diizeyini belirlemektedir. ikinci olarak ise,
bankalar1 denetleme usuliine iliskin olup, inceleme ve degerlendirme siirecinde (IDES),
bankalara yonelik yapilacak incelemenin ve bunun sonucunda alinmasi gereken
tedbirlerin ¢ercevesi olusturulmaktadir.

Komite'nin ikinci yapisal blok kapsaminda ayrica bankalarin biitiin risklerini
kapsamli bir sekilde degerlendirebilmeleri icin degerlendirme siirecinde sadece risk
yonetim birimlerinin degil, ayn1 zamanda yonetim kurulu ve iist diizey yonetimin ve risk
yonetimi ile ilgili tlim birimlerin de aktif sekilde gérev almasim ve bankalarin i¢ risk
yonetim ve kontrol sistemlerini siirekli olarak gelistirmelerini zorunlu hale getirmis
olmasi dikkat cekmektedir (Feridun, 2020).

Bu kapsamda denetim otoritesinin gézden gecirme siirecinin prensipleri olarak:
- Sermaye Yeterliligi Degerlendirmesi ve Sermaye Seviyelerinin Korunmasi,

- Denetim Otoritesinin Banka I¢sel Degerlendirmelerini incelemesi,

- Denetim Otoritesinin Asgari Yasal Sermaye Yiikiimliiligiinii Saglamas,

- Denetim Otoritesinin Erken Miidahalesi

konulari ele alinmistir.
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3.2.3. Basel II- Uciincii Yapisal Blok: Piyasa Disiplini

Bu yapisal blok, bankalarin kamuya agiklamalari gereken hususlari belirten ve bu
aciklamalarin kapsamini, seklini ve periyodlarini ortaya koyan bolim olup, piyasa
disiplininin saglanmasim ve seffaflifi amaglamaktadir. Ugiincii yapisal blok, yukarida
aciklanan ilk iki yapisal blogun tamamlayicisi durumundadir. Bu blok, piyasa disiplinini
aciklama gerekliligi olan durumlari belirleyerek giliclendirmeye c¢alismaktadir. Bu
aciklamalar, piyasa katilimcilarinin banka ile ilgili gerekli olan bilgilere sahip olarak,
yatirim kararlarini daha rasyonel sekilde vermelerine olanak saglamaktadir.

Dokiimanda a¢iklanmasi gereken bilgiler temel olarak sunlardir:
- Genel niteliksel aciklamalar,

- Genel niceliksel agiklamalar,

- Sermayeye iliskin agiklamalar,

- Sermaye yeterliligine iliskin agiklamalar,

- Risk miktar1 ve degerlendirmesi,

- Kredi riski aciklamalari,

- Piyasa riski agiklamalari,

- Operasyonel risk aciklamalari,

- Sermaye katilimlari icin agiklamalar,

- Bankacilik faaliyetlerine iliskin faiz orani riski aciklamalari,

- Ucretlendirme politikalarina iliskin aciklamalar.

3.3. Basel I1I Diizenlemeleri

2008 yilinda Lehman Brothers'in iflas etmesi, Fannie Mae ve Fredi Mac’in
ulusallastirilmasi, ABD’deki bazi biiylik yatirim bankalarinin banka holding sirketlerine
dontstiriilmesi, kriz durumlari i¢in yeterince 6nlemin alinmadigini ve Basel I ile getirilen
sistemin ciddi eksiklikler icerdigini gozler 6niine sermistir. Bu gelismeler, gelecekteki olasi
krizlere karsi kiiresel finansal piyasalarin daha dayanikli olmasini saglamaya yonelik:

- Sermayenin kalite diizeyinin yiikseltilmesi,
- Likiditeye iliskin yap,

- Ekonomik déngiiniin dikkate alinmasi ve

- Sermaye gereksiniminin artirilmasi

gibi hususlarin tekrar dikkate alinmasini giindeme getirmistir. Bu kapsamda yapilan
reform ¢alismalarinin devaminda Basel IIlI kriterleri diizenlenmistir. Basel Komitesi
tarafindan yapilan ¢alismalar 2010 yilinda kamuoyu ile paylasilmistir (Basel, 2010).
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Basel III'lin amaci, bankacilik-finans sisteminin finansal ve ekonomik soklara karsi
direncinin  artirilmasi, Kkurumsal yoOnetimin etkinlestirilmesi, risk yonetimi
uygulamalarinin gelistirilmesi, bankalarin acik ve seffaf bir sekilde kamuoyunu
bilgilendirme o6zelliklerinin artirilmas1 olarak ortaya konulmustur. Bu amag
dogrultusunda, Basel standartlarimi uygulayan diger iilkelerle birlikte lilkemizde ¢esitli
diizenlemeler yapilmistir. Bu kapsamda:

- Asgari sermayenin baz alt bilesenlerine iliskin (Ornek: cekirdek sermaye, ana
sermaye vb.) degisiklikler yapilmasi ve mevcut uygulamaya ilaveten, bankalarin
kullanacaklari kaldira¢ oranlarinin belirlenmesi,

- Ekonominin ¢evrim donemleri (cyclical) dikkate alinarak sermayenin gerekli
seviyelerde tutulabilmesi,

- Minimum likidite oranlarina iliskin diizenlemeler yapilmasi,

- Sermaye yeterliligi hesaplamalarinda alim-satim amach hesaplar konusunda
gerekli diizenlemelerin gercgeklestirilmesi,

- Kars1 taraf kredi riskinin (Counterparty Credit Risk) hesaplanmasina iliskin
hususlarin ¢cok daha ayrintili olarak ele alinmasi

yoniinde diizenlemeler yapilmistir.

Burada belirtilmesi gereken nokta, Basel III kriterleri ile getirilen diizenlemelerin
Basel II uzlasisini ortadan kaldiran bir reform seti olmamasi, aksine mevcut Basel II
uzlasisini destekleyen ve giiclendiren ek diizenlemeler seti niteligine sahip olmasidir.

3.3.1. Basel I1I- Ozkaynaklar ve Sermaye Yeterlilik Oranlar:

Basel Il diizenlemesinin, daha once de ifade edildigi tizere Basel Il diizenlemesini
destekleyen, bazi anlamlarda revize eden bir yaklasim i¢cinde olmasi nedeni ile Basel III'e
iliskin konulardan bahsederken, hatirlatma ve altyap: bilgisi vermek acisindan Basel Il
diizenlemesinde konuya iliskin yer alan hususlar kisaca bu b6liimde hatirlatilmaktadir.

Basel III'de 6zkaynaklar ve sermaye yeterlilik oranlarina iliskin diizenlemeler
soyledir:

- Basel II'de yer alan o6zkaynaklarin kapsami degisiklige ugramistir. Katki
sermayenin ana sermayenin %100’linli gecemeyecegi hususu ile ti¢iinci kusak sermaye
(Tier 3) uygulamasi kaldirilmistir.

- Basel I ile getirilen toplam sermaye yeterliligi standart rasyosu %8 olarak
korunmustur.

- Ana sermayede (Tier 1) yer alan ve zarar karsilama giicii yliiksek olan unsurlar
cekirdek sermaye (common equity tier 1) olarak isimlendirilmistir.

10



Cekirdek Sermaye

Cekirdek Sermaye Orani = — . — >%4,5 (4)
Kredi Riskine Esas Tutar + Piyasa Riskine Esas

Tutar + Operasyonel Riske Esas Tutar

Ana Sermaye
Kredi Riskine Esas Tutar + Piyasa Riskine Esas
Tutar + Operasyonel Riske Esas Tutar

Ana Sermaye Orani = >%06 (5)

- Ana sermaye icerisinde cekirdek sermaye ile birlikte yer alacak ilave ana sermaye
kalemleri belirlenmistir.

Basel 11l ile birlikte diizenleme kapsamina alinan ve “asgari ¢ekirdek sermaye orani”
olarak adlandirilan Cekirdek Sermaye/Risk Agirlikli Varliklar (RAV) oraninin 2013 ile
2015 tarih araliginda kademeli sekilde %2’den %4,5’e, ana sermaye olarak adlandirilan
cekirdek sermaye ve ana sermayeye dahil edilecek diger kalemler oraninin ise %4’ten
%06’ya cikarilmasi belirlenmistir. Bunun yaninda katki sermaye yeterliligi oran1 %2’dir.

2013’ten itibaren ana sermayenin ¢ekirdek sermaye kapsaminda bulunmayan ya da
katki sermaye icerisinde yer almayan sermaye bilesenlerinin her yil %10 diisiirtilmesi,
ayni zamanda bu kalemlerin 10 yil icerisinde de sermaye bileseni kapsamindan
¢ikarilmasi saptanmistir.

Basel III diizenlemesi sonrasi sermaye yeterliligine iliskin olusum toplu halde
asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 1. Basel 1l ve III’e Gore Sermaye Yeterliligi

Basel 11 Basel 111
Oranlar . Asgari Koruyucu

Asgari Oran % Tam_pon

Oran % Dahil %
Sermaye Yeterlilik Ozkaynaklar 8 8 105
Rasyosu Risk Agirlikli Aktifleri ’
Minimum Ana Sermaye Ana Sermaye 4 6 85
Rasyosu Risk Agirlikli Aktifler ’
Cekirdek Ana Sermaye Cekirdek Ana
Rasyosu . Svermaye . 2 4,5 7

Risk Agirlikli Aktifler

Kaynak: BDDK, 2010.

3.3.2. Basel IlI- Sermaye Koruma Tamponlar1 (Capital Preservation Buffers)

Bankalarin ozellikle ekonomik kriz donemlerinde ellerinde yeterli sermaye
bulunmasi ve faaliyetlerine giivenli sekilde devam etmelerinin saglanmasini teminen
asgari sermaye oranlari yaninda ilave 6zkaynak olarak dikkate alinacak iki farkli tampon
getirilmistir.

Sermaye Koruma Tamponu: Ekonomik ve finansal géstergelerde bozulma yasanmasi
halinde olusabilecek kayiplar nedeniyle 6zkaynaklarin sermaye yeterliligine iliskin
diizenlemelere gore yetersiz kalmasinin oniine gecilmesi amaciyla bankalar tarafindan
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bulundurulmasi istenen ilave c¢ekirdek sermaye tutarini ifade etmektedir. Tampon
icerisinde diger sermaye unsurlari (ilave ana sermaye ile katki sermaye) yer alamaz.

Déngiisel Sermaye Koruma Tamponu: Kredi biiyiimesi bankalarin risk seviyesini
artirabilecek duruma geldiginde O6zkaynaklarin sermaye yeterliligi hesaplamasinda
yetersiz kalmasin1 6nlemek tlizere bankalarca bulundurulmasi beklenen ilave cekirdek
sermaye tutarim1 ifade etmektedir. Ekonomik dongii risk yonetimi acisindan ele
alindiginda, ekonomik biliylimenin ve kredilerin yiiksek oldugu ve arttigi dénemde
risklerinde artacagi diisiiniilerek bankalardan ilave sermaye tutmasi beklenmektedir.
Ekonominin yavasladig1 ve kredilerin azaldigi donemlerde ise bankalarin ilave sermaye
yuktimliliiklerinin azaltilmasi 6ngérilmektedir.

Sermaye koruma tamponuna iliskin yeterliligin yerine getirilememesi (%2,5)
durumunda ise bankalar faaliyetlerine devam etmeleri ancak kar dagitiminda,
belirlenecek oranlarda kisitlamalar getirilmesi 6ngoriilmektedir.

Basel IlI ile tilke sartlarina ve tercihlere bagl olarak %0 ila %2,5 arasinda degisen
dongiisel sermaye tamponu uygulamasi getirilmistir. Dongilisel tampon oraninin
belirlenmesinde ortak referans degisken olan kredi/GSYH agig1 ana gosterge olarak
kullanilmaktadir.

3.3.3. Basel 1II- Kaldira¢ Orani

Bir bankanin faaliyetlerinin fonlanmasinda 6zkaynak disinda kaynak kullanmasi
kaldiragtan yararlanmay1 saglamaktadir. Bu diizenleme ile getirilen kaldira¢ orani
hesaplamasi asagidaki formiil ile gerceklestirilmektedir.

Ana Sermaye
Toplam Risk Tutari

Kaldirag¢ Orani = (6)

Oranin hesaplanmasinda; pay kisminda birinci kusak sermaye olarak adlandirilan
ana sermaye yer almaktadir. Hesaplamadaki oranin payda kisminda ise bilango disi
kalemler ve aktifler, bazi doniisim oranlar1 dikkate alinarak toplam risk tutarinin
hesaplamasi yapilmaktadir. Bulunan degerlerle hesaplanan ve kaldira¢ orami olarak
tanimlanan oranin ¢eyrek donemler itibariyla %3 olarak tutturulmasi ve oranin stirekli
olarak bu seviye siirdiiriilmesi gerekmektedir.

3.3.4. Basel I1I- Likidite Oranlar

2007 yilindan once, piyasalarda yiiksek tutarda ve ucuz maliyetli fon bulunmasi,
bankalarin o6zellikle kisa vadeli fonlara yonelmelerine yol agmis, bankalarin sonraki
yillarda olusacak likidite krizlerine hazirliksiz yakalanmalarina neden olmustur. Bunun
sonucunda, bankalarin daha giiclii bir likidite yapisiyla calismalarini teminen Basel III ile
ilk defa uluslararasi likidite kurallar getirilmistir. Bu kapsamda, likidite karsilama orani
(LKO) ve net istikrarlh fonlama oram (NiFO) gelistirilmistir. Bu oranlar birbirini
tamamlayan bir yapiya sahiptir. Soyle ki, likidite karsilama orani ytiksek kaliteli varliklara
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vurgu yaparken, NIFO, bankanin uzun vadeli ya da likit olmayan varliklarinin istikrarli fon
yapisiyla fonlanmasina odaklanmaktadir.

3.3.5. Likidite Karsilama Orani (LKO)

LKO'nun olusturulmasinda Komite geleneksel “Karsilama Orani” metodolojisini
kullanmistir. LKO ile herhangi bir kayip yasamadan elden ¢ikarilabilecek yiiksek kaliteli
likit varlik stokunun, net nakit cikislarina boéliinmesi suretiyle hesaplanmakta olup,
bankalarin 30 giinliik net nakit ¢ikislarini karsilayacak diizeyde yiiksek kaliteli likit varlik
bulundurmasi amac¢lanmaktadir. Diizenlemede kullanilan 30 giin, bankanin ya da denetim
otoritesinin gerekli tedbirleri almasi i¢in gereken siire olarak da anlasilabilir.

Bir bankanin 30 giinlik siiredeki toplam nakit cikislar ile toplam nakit girisleri
arasindaki fark “net nakit ¢ikis1” olarak tanimlanmaktadir. Toplam nakit ¢ikislari bankanin
yukiimlilik doguran bilango i¢i ve dist islemlerinin belli bir katsayr ile
agirliklandirilmasiyla hesaplanmaktadir.

Bu kurallar cercevesinde hesaplanan hem konsolide hem de konsolide olmayan
toplam LKO %100’den, yabaci para cinsinden kalemler dikkate alinarak ayni sekilde
hesaplanan konsolide ve konsolide olmayan yabanci para LKO ise %80’den az
olamayacaktir.

3.3.6. Net istikrarli Fonlama Orani (NiFO)

NiFO ile bankalarin uzun vadeli varhklarinin uzun vadeli yiikiimliiliiklerle
karsilanmasi ve cekirdek fonlamanin toplam fonlama igerisindeki payinin artirilmasi
hedeflenmektedir. Temel olarak bu oran, bankanin mevcut istikrarli fon tutarinin, gerekli
olan istikrarli fon tutarindan biiyiik olmasini gerektirmektedir.

Net istikrarh fon tutari, banka biinyesinde 1 yildan fazla kalmasi beklenen yabanci
ve 0zkaynak unsurlarindan olusmaktadir. Net istikrarli fon geregi ise aktifin likidite ve
vade yapist ile bilango disi islemlerden kaynaklanabilecek likidite ihtiyaclar1 dikkate
alinarak hesaplanmaktadir. Basel III diizenlemelerine iliskin 6zet tablo Ek 1’de yer
almaktadir.

4, Basel IV Diizenlemeleri

Basel I sermaye ve risk iliskisini basit fakat karsilastirilabilir baz ol¢iitler yoluyla ele
almis, ancak risk hassasiyeti yetersiz kalmistir. Bu eksiklik, teknolojik gelismelerin
miimkiin kildig, risk hassasiyeti yiiksek, gelismis matematiksel ve istatistiksel modeller
yoluyla Basel Il Uzlasisinda giderilmeye calisiimistir. Basel III ise temelde sermaye
yeterlili§i rasyosunun payina yani sermaye yapisina yogunlasmis, bu cergevede, Kkaliteli
sermaye oranini yiikseltmis, bunun yaninda likidite riskinin yonetimine iliskin ilave
oOlciitler ve risk tabanli olmayan bir kaldira¢ oranini diizenlemelere katmistir.
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Bu diizenlemelerle birlikte, bankalar risk ol¢limiinde son derece sofistike ve
karmasik modeller kullanmaya baslamis, listlendikleri, kredi, piyasa ve operasyonel
riskler basta olmak iizere bir¢ok riski daha hassas 6l¢gmeye baslamislardir. Ancak, son
donemde Basel Komitesi tarafindan, biliyiik bankalarin sermaye diizeyleri cesitli
arastirmalara konu edilmis, benzer risk seviyesine sahip olan ve gelismis modeller
kullanan bankalarin risk agirlikli varliklarinin birbirinden ne ol¢iide farkli oldugu
sorusuna cevap aranmistir. Arastirmalar, bu bankalarin benzer risk yapilarina sahip
olmakla birlikte birbirlerinden c¢ok farkli sermaye yapilariyla c¢alistiklarini ortaya
cikmistir. Bu sonug, piyasa katilimcilar tarafindan bu bankalarin karsilastirilabilmesi
noktasinda ciddi soru isaretleri dogurmus ve kullanilan gelismis model tabanh
yontemlerin riskin hassas 6l¢imii ve bunu miiteakip yeterli sermaye tahsisi yaninda
bankalar arasi karsilastirma yapilmasina imkan vermedigi endiselerine yol agmistir.

Calismalarda, bankalar arasinda risk agirlikli varlik toplamlari arasindaki bu
farkliliklarin temelde, benzer risk profiline sahip bankalarin modellerinde temerriit riski
(probability of default) ve temerriit halinde kayip (loss given default) konusunda cok farkli
tahmin kullanmalarindan kaynaklandig1 tespit edilmistir. Basel Komite, bu sorunun
asilmasi icin, sermaye yeterliligi rasyosunun paydasina yani risk agirlikli varliklara
yogunlasmis, bankalar arasindaki bu farkliliklar1 azaltacak gesitli politika oOnerileri
gelistirmistir. Asagida 6zet olarak verilecek bu Onerilerin en ¢arpict ozelligi, Basel IV
diizenlemelerinin Basel I'in basitlik ve karsilastirilabilirlik ilkesine paralel bir egilim
gostermesidir.

Basel Komite, bankalarin kullandiklar1 birbirinden farkli ¢ok sayida karmasik model
kullaniminin risklerin kamuya agiklanmasinda seffafligi sinirlayabildigini diistinmektedir.
Bu nedenle, bankalar, seffafliga gereken 6nemi vermeli, risk profili ve risk él¢ciimiine iliskin
olarak gerekli aciklamalar1 kamuoyuyla yeterli diizeyde paylasmalidir. Bu husus, piyasa
katiimcilarinin bu bankalarin riskleri konusunda daha bilingli karar vermelerini
saglayabilecektir.

Komite, bankalarin i¢sel modeller yoluyla yaptiklar1 hesaplamalarda fazlasiyla 6zgiir
olduklarini dile getirmektedir. Bunun sinirlandirilmasinin bir yolu olarak, i¢csel modellerde
kullanilan baz1 (temerrit riski, temerriit halinde kayip, kredi doniisim orani vb.)
parametrelerde minimum bir taban belirlenmesi gerekliligidir ve bu gereklilik de
onerilmektedir. Ornegin, banka bir portfoye iliskin temerriit riskini %5 olarak
hesaplarken, yeni diizenleme sonrasinda bu oram1 minimum %10 olarak
belirleyebilecektir. Bu durum, bankalarin sermaye ihtiyacini artiracaktir. Diger taraftan,
belli parametrelere taban oran uygulanmasi sonucunda benzer is hacmi ve risk profiline
sahip bankalarin birbirlerine yakin risk agirlikli varlik agiklamasi ve bu sekilde
karsilastirilabilirliginin artirilmasi beklenmektedir.

Komitenin i¢sel modeller agisindan dikkat gekici bir diger onerisi de, bankalar ve
diger finans kuruluslan ile biiylik sirketler (aktif biiytikliigii= 50 milyar Euro) icin i¢sel
model yaklasiminin degil standart yaklasimin uygulanmasidir. Basel Komite, diisiik batma
riski tasimalar1 nedeniyle (low default exposure) yeterli ge¢mis verinin bulunmamasinin,
bankalar ile biiyiik sirketlere tahsis edilen kredilerden kaynaklanan risklerin dl¢ciimiinde
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kullanilacak parametrelerin makul diizeyde tahmin edilememesine yol acabildigini
belirtmektedir.

Basel Komite i¢csel modelle risk Olglimiinde ortaya ¢ikan sorunlarin ¢6ziimiinii
teminen standart metotta revizyona gitmeyi amaglamaktadir. Yapilacak degisiklikle risk
agirliklarim tayin ederken aciklama giicli yiiksek, az sayida faktér kullanilmasi
planlanmaktadir. Ornegin kars1 tarafin banka olmasi durumunda kullanilacak kriterler
bankanin ¢ekirdek sermaye orani ile net takipteki alacaklar oranidir.

Komite'nin bu kapsamda 6ncelikli olarak biitiin risklere iliskin olarak i¢csel model
yaklasimlarinin kullanimina birtakim kisitlamalar getirmis oldugu goriilmektedir. Komite,
s0z konusu standartlar1 bankalarin yasal sermaye yeterlilik seviyelerini artirmak amaciyla
ortaya koymadigimi ve aciklanan kurallarin “Basel IV” olarak tamimlanabilecek yeni bir
diizenleyici cergeve olarak algilanmamasi gerektigini aciklamis olsa da, s6z konusu
standartlar uluslararasi finans ¢evrelerinde kisaca “Basel IV” olarak anilmaktadir (Feridun
2020).

Bu genel giris sonrasi1 Basel [V'lin temelini olusturan 2017 diizenlemesine iliskin
teknik bilgi Bank for International Settlements tarafindan 2017 yilinda yayimlanan “High
Level Summary of Basel III Reforms” isimli ¢alismasindan 6zetlenerek énemli konulara
asagida yer verilmistir (BIS, 2017).

Basel IV olarak adlandirilan Basel III revizyonlari, risk agirlikli varliklarin (RAV)
hesaplanmasinda kaybolan kredibiliteyi geri kazanmayi1 ve bankalarin sermaye
oranlarinin karsilastirilabilirligini su yollarla artirmay1 amaclamaktadir:

e Kredi riski, kredi degerleme diizeltmesi (KDD) riski ve operasyonel risk icin
standartlastirilmis yaklagimlarin saglamhigini ve risk duyarliligini artirmak,

e Kredi riski icin i¢sel derecelendirmeye dayali yaklasim (Internal Rating Based
Approach-IRB) kapsaminda sermaye gereksinimlerini hesaplamak icin kullanilan belirli
girdilere sinirlar koyarak ve KDD riski ve operasyonel risk hesaplamalari i¢in i¢sel model
yaklasimlarinin kullanimini kaldirarak genelde i¢sel model yaklasimlarinin kullanimini
sinirlamak,

« Kiiresel sistemik 6neme sahip bankalarin (Global Systemically Important Banks -G-
SIB'ler) kaldiraglarini daha da sinirlandirmak icin bir kaldirag orani tamponu getirmek ve

e Mevcut Basel II giktilarina ait veri tabaninin, Komite'nin revize edilmis Basel III
standart yaklasimlarina dayanarak daha saglam, riske duyarl bir tabanla degistirilmesini
saglamak.

4.1. Kredi Riski i¢in Standart Yaklasim

Mevcut standartlastirilmis yaklasima gore kredi riski icin olusturulan standart
yaklasimdaki revizyonlar asagidaki gibidir:

e Bankalara ve sirketlere derecelendirilmemis riskler ve inisiyatife dayali kredi
notlarinin kullanilmasina izin verilen alanlardaki derecelendirilmis riskler i¢in daha
ayrintili bir yaklasim gelistirilmistir.
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e Nominal risklere iliskin risk agirliklarinin bir kismi yeniden kalibre edilmistir. Ek
olarak, derecelendirilmemis riske maruz degerler icin daha detayh yaklasim getirilmistir.

« Kiiciik ve orta 6lgekli isletmeler (KOBI'ler) icin belirli bir risk agirhg gecerlidir.

e Konut amagh gayrimenkul riskleri icin, riske daha duyarlh yaklasimlar
gelistirilmistir; bu sayede risk agirliklari, ipoteklerin kredi deger (loan-to-value, LTV)
oranini ve piyasa yapilarindaki farkliliklar: daha iyi yansitacak sekilde degistirilmistir.

e Ticari gayrimenkul riskleri icin, genellikle gecerli olan standart risk agirligina gore
daha riske duyarh yaklasimlar gelistirilmistir.

e Sermaye benzeri bor¢ ve 0zkaynak riskleri icin daha ayrintili bir risk agirlig
uygulamasi uygulanmaya baslanmasi planlanmistir.

e Bilanco dis1 kalemler igin, risk agirlikli bir maruziyet tutarini belirlemek icin
kullanilan kredi doniisiim faktorleri (CCF'ler credit conversion factors), kosulsuz olarak
iptal edilebilir taahhiitler (UCCs unconditionally cancellable commitments) icin riske daha
duyarli hale getirilmistir.

4.2. Kredi RisKi i¢in i¢csel Derecelendirmeye Dayali Yaklagimlar (IRB)

Yukarida belirtildigi gibi, finansal kriz, IRB'nin kredi riski yaklasimlar1 da dahil
olmak iizere i¢sel olarak modellenmis yaklasimlarin kullanimi konusunda birtakim
eksiklikleri ortaya c¢ikarmistir. Bu eksiklikler arasinda IRB yaklasimlarinin asiri
karmasikligi, bankalarin icsel olarak modellenmis IRB sermaye gereksinimlerinde
karsilastirilabilirlik eksikligi ve belirli varlik siniflarini modelleme konusunda saglamlik
eksikligi yer almaktadir.

Basel IV diizenlemeleri ile bu eksikliklerin giderilmesi icin IRB yaklasimlarinda
asagidaki revizyonlar yapilmistir:

- Belirli varlik siniflari icin gelismis IRB (Advenced Internal Rating Based Approach
A-IRB) yaklasimini kullanma segenegi kaldirilmistir.

- IRB yaklagimlarinin mevcut oldugu varlik siniflar1 icin model parametrelerinde
minimum diizeyde muhafazakarlik saglamak icin kabul edilen girdiler (temerrtt
(Probability of default — PD)) ve varsayilan-kayip (Loss given default - LGD) olasiliklar
gibi metrikler icin) ve risk agirlikli varliklarin degiskenligini azaltmak i¢in daha fazla
parametre tahmini yapilmasina yonelik uygulama baslatilmistir.

4.3. Belirli Varlhk Simflan icin Gelismis IRB Yaklasimmin Kullaniminin
Kaldirilmasi

Revize edilmis IRB cercevesi bankalar ile saglam ve ihtiyath bir sekilde
modellenemeyen varlik siniflari igin PD, LGD, temerriit riski (Exposure at default - EAD) ve
riske maruz kalma vadesini tahmin etmelerine olanak taniyan A-IRB yaklasiminin
kullanimini kaldirmaktadir.
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Sonu¢ olarak, denetim otoritesinin onayim1 olan bankalar, LGD ve EAD
parametrelerine sabit degerler uyguladigi icin temel IRB (Foundation IRB - F-IRB)
yaklasimini kullanacaktir.

4.4. Kredi Degerleme Diizeltmesi (CVA-Credit Valuation Adjustment) Risk
Cercevesi

Basel III reformlarinin ilk asamasi, karsi tarafin kredibilitesindeki bozulmanin
sonucu olarak tiirev enstriimanlarda olusabilecek zararlar icin sermaye yiikii getirmistir.
CVA riski olarak bilinen bu risk, kiiresel finansal kriz sirasinda bankalar i¢in 6énemli bir
kayip kaynagi olmus ve bazi durumlarda dogrudan temerriitlerden kaynaklanan kayiplari
asmistir.

Basel IV diizenlemesi ile CVA gergevesi asagidaki sekilde revize edilmektedir:

e Risk duyarliligini artirmak: Mevcut CVA c¢ergevesi, CVA riskinin 6nemli bir
faktoriinii, yani CVA'nin riske maruz kalma bilesenini kapsamaz. Yeni CVA ¢ercgevesi,
iligkili riskten korunma araglariyla birlikte CVA riskinin maruz kalma bilesenini dikkate
almaktadir;

e Saglamhiginm giiclendirir: CVA karmasik bir risktir ve genellikle bankalarin ticaret
nitelikli islemlerinden olusan bilango pozisyonlarinin ¢ogundan daha karmasiktir. Buna
gore Komite, boyle bir riskin bankalar tarafindan saglam ve ihtiyath bir sekilde
modellenemeyecegi gérisiindedir.

Bu nedenle yeni cerceve, icsel olarak modellenmis bir yaklasimin kullaniminm
kaldirmakta ve standart yaklasim ile temel yaklasimi 6nermektedir.

4.5. Operasyonel Risk Cercevesi

Finansal kriz, mevcut operasyonel risk cercevesi ile ilgili iki ana noktayi
vurgulamistir. Ilk olarak, operasyonel riske iliskin sermaye gereksinimlerinin, bazi
bankalarin maruz kaldig1 operasyonel risk kayiplarini karsilamak icin yetersiz oldugu
goriilmiistiir. ikincisi, bu kayiplarin dogasi geregi- suistimal ve yetersiz sistem ve
kontroller gibi olaylar1 kapsamasi- operasyonel risk icin sermaye gereksinimlerini tahmin
etmede icsel modellerin kullanilmasiyla iligkili zorlugun ortaya konmasidir.

Bu cercevede Basel IV diizenlemesi ile Komite operasyonel risk sermaye
gereksinimini hesaplama ¢ercevesini kolaylastirmistir. Operasyonel riskten kaynaklanan
sermaye gereksinimlerinin hesaplanmasi i¢in gelismis 6l¢iim yaklasimlar1 (Advanced
measurement approach - AMA) ve mevcut ¢ standart yaklasim, tiim bankalar tarafindan
kullanilacak tek bir riske duyarl standart yaklasim ile degistirilmistir. Operasyonel risk
sermayesi gereksinimleri iki bilesene dayanmaktadir: Bankanin geliri (Business Indicator
Component - BIC) ve bankanin ge¢mis zararlarinin bir 6lgtisii (Internal Loss Multiplier -
ILM). ILM, BIC ve Zarar Bileseninin (Loss Component - LC) bir fonksiyonudur.
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4.6. Kaldira¢c Oram1 Cercevesi ve G-SIB (Kiiresel Sistemik Oneme Sahip
Bankalar) Tamponu

Kaldira¢ orani, stirdiiriilemez kaldirag seviyelerine karsi bir koruma saglayarak ve
hem dahili modellerde hem de standart risk 6l¢lim yaklasimlarinda model riskini
azaltarak risk agirlikli sermaye gereksinimlerini tamamlamaktadir. Kaldira¢ orani
tamponu, risk agirlikli cercevedeki sermaye tamponlarina benzer bir sermaye tamponu
seklini almaktadir. Bu durumda kaldira¢ orani tamponu bes araliga boéliinecektir. G-SIB
kaldirag orani tamponu, G-SIB'nin risk bazli sermaye tamponunun %50'si olarak
ayarlanmistir (yani, bir G-SIB % 2 risk agirlikli sermaye tamponuna tabi ise, kaldirag orani
tamponu, % 1). Komite, bes aralikli bir 6lcege gore kaldira¢ orani1 tampon gerekliligine
uymayan G-SIB'ler i¢in temettii dagitimlarina kisitlamalar getirmistir.

Basel IV diizenlemesi ile Komite, kaldira¢ oranina maruz kalma o6lciisiiniin
taniminda c¢esitli iyilestirmeler yapmistir. Bu degisiklikler, tlirevlerin riske maruziyetinin
Olciime yansima seklinin degistirilmesini ve bilanco dis1 risklerin, kredi riskinin
standartlastirilmis yaklasimdaki 6l¢timleriyle tutarliligini saglamak icin giincellenmesini
icermektedir.

4.7. Cikt1 Katmani

Revize edilen standartlar, igsel modelleri kullanan bir bankanin tiiretebilecegi
sermaye avantajlarina bir sinirlama getirmektedir. Bu durum, i¢sel modelleri kullanan
bankalar ile standart yaklasimi kullanan bankalar arasinda dengenin korunmasina
yardimci olmaktadir.

Revize edilen nihai ¢iktida, bankalarin risk agirlikl varhiklari asagidakilerden ytliksek
olani seklinde hesaplanmalidir:

- Basel sermaye cercevesine uygun olarak kullanmak iizere bankanin onaylanmis
yaklasimlari kullanarak hesaplanan toplam risk agirlikhi varliklar (hem standart hem de
icsel model tabanli yaklasimlar dahil) ve

- Yalnizca standart yaklasimlar kullanilarak hesaplanan toplam risk agirlikh
varliklarin %72,5'i orani.

4.8. Gecis Diizenlemeleri

Basel [V'ln ilk halinde, kriz sonrasi reformlarin uygulama tarihleri ve toplam ¢ikti
katmaninda asamali olarak gecis icin dizenlemeler asagidaki tabloda detayli olarak yer
almaktadir.
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Tablo 2. Basel IV Uygulama Tarihleri

Diizenlenen Konu Uygulama Tarihi
Kredi riski icin revize standart yaklasim 1 Ocak 2022
Revize I¢csel Derecelendirme yapisi 1 Ocak 2022
Revize kredi degerleme diizeltmesi (CVA yapisi) 1 Ocak 2022
Revize operasyonel risk yapisi 1 Ocak 2022
Revize piyasa riski yapisi 1 Ocak 2022
Kaldirag orani 1 Ocak 2022

1 Ocak 2022: %50
1 Ocak 2023: %55
1 Ocak 2024: %60
1 Ocak 2025: %65
1 Ocak 2026: %70
1 Ocak 2027: %72,5

Cikt1 katmani

Kaynak: Basel Committee on Banking Supervision, 2017.

Sonug olarak kiiresel mali krizde, bir¢cok piyasa katilimcisi, bankalarin rapor ettigi
risk agirhikli sermaye oranlarinin dogruluguna olan inancin1 kaybetmistir. Basel
Komitesinin kendi ampirik analizleri de bankalarin risk agirlikli varlik hesaplamasinda
endise verici derecede degiskenligi ortaya koymustur. Basel Komitesi, diizenleyici
cercevede yapilan revizyonlarin, risk agirlikli varliklarin hesaplanmasinda giivenilirligi
geri kazanmaya yardimci olacagina inanmaktadir. Bu ¢ercevede;

- Bankalarin sermaye oranlarinin karsilastirilabilirligini kolaylastiran, kredi riski ve
operasyonel risk icin standart yaklasimlarin saglamhigini ve riske olan duyarliligini
artirmak amaglanmistir.

- Bankalarin yeterli durum tespiti yapmasini zorunlu kilarak ve dis kredi notlarina
glivenilmeyen durumlar icin derecelendirmeye dayali olmayan bir yaklasim gelistirerek
kredi notlarina mekanik bagimlilig1 azaltmak istenmistir.

- Risk agirlikli sermaye oranini, nihai bir kaldira¢ orani ve revize edilmis saglam bir
sermaye tabani ile dahili olarak modellenmis sermaye gereksinimlerine iliskin agiklamayla
tamamlamak amac¢lanmistir. Bu revizyon, bankalar arasindaki karsilastirilabilirligi
artirmaktadir. Bu nedenle, i¢sel modeller kullanan bankalar, standart yaklasimlara dayali
bir toplam sermaye ¢ikti tabani uygulamalidir. Diizenleme, 2022 ile 2027 arasinda
%?72,5'e varan sermaye tabanina ulasmay1 hedeflemistir.

4.9. Basel IV Gegislerine iliskin Revize Diizenleme

2020 yilinda ortaya ¢ikan pandemiye bagh olarak diinya genelinde yasanan
ekonomik olumsuzluklar nedeniyle Basel IV dokiimaninda yer alan uygulamaya gecis
tarihleri Mart 2020’de revize edilmistir.

Basel Komite tarafindan onaylanan oOnlemler, 2017 dokiimaninda yer alan
standartlarin uygulama zaman cizelgesinde temel olarak asagida yer alan degisiklikleri
icermektedir:
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e Aralik 2017'de nihai hali verilen standartlarin uygulama tarihi bir y1l sonraya 1
Ocak 2023'e ertelenmistir. Kademeli gecisle %72,5’e ulasmasi1 beklenen orana iliskin siire
bir y1l uzatilarak 1 Ocak 2028 olarak revize edilmistir.

¢ Ocak 2019'da tamamlanan revize piyasa riski cercevesinin uygulama tarihi bir yil
uzatilarak 1 Ocak 2023'e ertelenmistir.

e Aralik 2018'de tamamlanan gozden gecirilmis Pillar 3 aciklama sartlarinin
uygulama tarihi yine bir y1l 6telenerek 1 Ocak 2023'e ertelenmistir.

5. Tirkiye’'de Basel Diizenlemeleri

Tirk bankacilik sektori 1988 yilinda duyurulan Basel Sermaye Yeterliligi
Standardi’'ni 26 Ekim 1989 tarihli, 3182 sayili Bankalar Kanunu’na iliskin 6 sayili teblig ile
gerceklestirmistir. Bu Teblig, Sermaye Tabani/Risk Agirlikli Varliklar, Gayrinakdi Krediler
ve Yikiimliltikler Standart Rasyosu’'na (SYR) iliskin tanim, uygulama yontemleri, risk
agirliklart ve asgari oran konusunda bilgileri kapsamaktadir. Bu diizenleme sermayeyi,
ana ve katki sermaye olarak iki grup halinde smiflandirmistir. Diizenlemede SYR
konusunda tutturulmasi gereken uluslararasi oran minimum %8’dir. Tirkiye a¢isindan
cok yeni bir bakis acgisi olan bu diizenlemeye Tiirk bankalarinin kisa siirede uyum
saglamasinin zorlugu gorilmis ve o donemdeki ilgili kurulus olan Hazine Miistesarligi
tarafindan kademeli gecis ongoriilmiistiir. Ciinkii bu diizenleme bankalarin istlendigi
kredi riski ile bulundurduklari sermaye arasinda dogrudan iliski kurmaktadir.
Diizenlemeye tamamen uyum saglanmasi, bankalarin mevcut bilancolari icin daha fazla
sermaye koyma durumuna yol ag¢maktadir. Kisa siirede banka sahiplerinin gerekli
sermaye yiikiimliligiinii yerine getirmesinin zorlugu diisiiniilerek kademeli gecis ¢6zlimii
uygulamaya konulmustur. SYR'nin 1989 tarihinden itibaren %5 ile baslayan minimum
gereklilik seviyesinin her yil 1 puan artirilarak, uluslararasi kabul géren %8 seviyesine
1992 yil sonu itibariyla gegisi hedeflenmistir.

1990’1 yillarda bir taraftan kiiresellesme, diger taraftan teknolojinin etkisi ayni
zamanda bankacilik sektoriindeki yogun rekabet, bankalarin bilan¢olarinda tasidiklar:
riskleri artirmaya baslamistir. Aslinda bu riskler sadece kredi riski olmayip, baska riskleri
de icermektedir. Nitekim Basel duzenlemelerinin revizyonu piyasa riskinin de SYR
hesaplamasina dahil edilmesi gseklinde iken, Tirk bankaciik sektérii Basel
Diizenlemelerinin yeni haline uyumunu o yillarda ertelemistir. Clinkii mevcut haliyle rasyo
hesaplamasinin payda kismina yeni risklerin hesaplanarak konulmasi, banka ortaklarina
tekrar ilave sermaye koyma ytlikiimliligi getirmektedir. Ancak 1990’1 yillarda bankacilik
sektoriiniin en 6nemli sorunlar: arasinda yeterli sermayenin bulunmayisi yer almakta idi.
2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerine c¢esitli onemli sorunlarin yani sira ciddi 6zkaynak
yetersizligi ile yakalanan Tiirk bankacilik sektorii icin Basel diizenlemelerinin yeni haline
uymak kacinilmaz hale gelmistir.

Agustos 2000’de fiilen calismalarina baslayan yeni gozetim ve denetim otoritesi
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, bankalarin sermaye yeterliligi standart
oraninin uluslararasi standartlara uygun sekilde hesaplanmasina iliskin esas ve usulleri
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belirlemek amaciyla 10 Subat 2001 tarihinde Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmeligi yayimlanmistir. Boylece, Basel
Komitesinin 1996’da yayinladigr diizenlemelere uyum ancak bu tarih itibariyla
saglanabilmistir. Dlizenlemede, sermaye yeterliliginin hesaplanma ve uygulanma esaslari
degistirilmistir. Sermaye yeterliligi hesabinda; 1 Ocak 2002’den itibaren konsolide
olmayan bazda, 1 Temmuz 2002’den itibaren de konsolide bazda piyasa risklerinin de
hesaplanarak rasyoya dahil edilmesi s6z konusu olmustur. Ancak sadece SYR
hesaplamasina iliskin tek diizenlemenin bankalarin uluslararasi standartlarina uyumu icin
yeterli olmayacagi goriildiiglinden yeni bir bankalar kanunu icin calismalara hiz
verilmistir. Nitekim 2005 yilinda yasalasan 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nun gerekli
yerlerine Basel diizenlemelerine uyum icin ihtiya¢ duyulan temel konular yerlestirilmistir.

Basel Il Kriterleri'nin AB’de uygulanmaya baslanmasi sonrasinda Turkiye'de de,
Basel II'ye iliskin sermaye yeterliligi hesaplamasina gecilmistir. BDDK tarafindan 1 Kasim
2006 tarihli 26333 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik” yiiriirliige girmistir. S6z konusu
yonetmelik ile Basel II Kriterleri'nin getirdigi temel degisikliklerden biri daha karsilanmis
ve Haziran 2007 itibariyla operasyonel risk kavrami sermaye yeterliligi hesaplamalarina
Tiirk bankalari tarafindan dahil edilmistir.

Ayrica Basel II'ye uyum kapsaminda, uygulamanin sekillenmesi bakimindan yine
BDDK tarafindan Ek 2’de yer alan diizenlemeler uygulamaya konulmustur.

Basel I1I standartlarinin uygulamaya konulmasi ile birlikte BDDK tarafindan Basel 111
standartlarina uyum saglayict bazi dilizenlemeler de yapilmistir. Tirkiye Basel
standartlarina uyum anlaminda, diizenleme uyumunu saglayan iilkeler arasinda yer
almaktadir.

BDDK tarafindan halen Basel standartlarina yonelik cikarilan baslica diizenlemeler
Ek 3’te yer almaktadir.

6. Sonuc ve Oneriler

Ekonomi acisindan vazgecilmez bir 6énemi bulunan bankalarin kurulusundan
tasfiyesine kadar her konuda siki diizenlemelerin oldugu bilinmektedir. Basel
Diizenlemeleri bir¢ok iilkenin ortak deneyiminden iiretilmis bir diizenleme ruhunu
tasimaktadir. Bu agidan s6z konusu diizenleme i¢inde cesitli tecriibelerden edinilen bilgi
ve tecriibeleri de barindirmaktadir. Kiiresellesmenin getirdigi hem rekabet hem de
teknolojik yeniliklerle birlikte gelen riskler basta Basel diizenlemeleri olmak iizere
bankacilik sektoriine iliskin tiim diizenlemelerde dinamik bir yap1 gerektirmektedir. Son
donemde Basel Diizenlemelerindeki degisikliklere bakildiginda hem teknolojinin hem de
kiiresellesmenin etkisi acikca goriilmektedir. Nitekim, bankalar icin sermaye
maliyetlerinin 6tesinde, yeni standartlarin uygulanmasi, i¢ siireclerinde o6nemli
degisiklikler gerektirdiginden, zorlayici olacaktir. Ayrica, standart yaklasim kapsaminda
standart ¢ikti tabaninin getirilmesi, operasyonel model degisikliklerine ve bankalar icin
uyum maliyetlerinin artmasina neden olacaktir. Bu cergevede:
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- Bankalar, isletim modelleri ve siirecleri model odakli yaklasimlardan standart
yaklasimlara gecmelidir.

- Bankalarin sistemleri, ¢oklu hesaplamalar ve veri tabanlarinin karsilastirilmasini
desteklemek icin yeni isletim modeliyle uyumlu olmalidir.

- Yeni yaklasimlar altinda risk agirlikli varliklar: tahmin etmek i¢cin yeni nitelikte veri
setleri gerekli olabilecektir.

Bu cergevede bankalarin yapabilecekleri soyle 6zetlenebilir:

1. Is modeli revizyonu: Bankalar, belirli islerden ve cografyalardan ¢ikmak, hesaplari
kapatmak ve yliksek riskli islerini elden ¢ikarmak ya da birimlerini konsolide etmek i¢in
stratejik kararlar alabilir. Ancak bu kararin gelirler ve karlilik lizerinde bir etkisi olmasi
muhtemeldir.

2. Geleneksel maliyet optimizasyonu: Bankalar merkezilestirme, islevsel
konsolidasyon, emek tasarrufu, otomasyon ve siireclerin yeniden olusturulmasi gibi
O6nlemler alabilir.

3. Teknoloji odakli déniistiiriicii yatirimlar: Bankalar, yapay zeka ve robotik
uygulamalar gibi yeni veri yogun teknolojilerle fayda saglayabilecek ¢ozlimlere yonelebilir.
Bu yatirimlar, operasyonel verimliligi artirarak ve yeniligi tesvik ederek bankalarin
islerinde koklii degisiklikler yaratacaklardir.

4. Yine teknoloji ile baglantili olarak bankalar veri bankalar1 ile i¢ ve dis
raporlamalarini daha ileri dlizeye gotiirecek yapilara gececeklerdir.

Tim bu gelismeler ve beklentiler kuskusuz ekonominin vazgecilmez sektorii
konumundaki bankacilik sektoriiniin hayatinin devam ettirmesinin yani sira verimli
calismasinda siirdiiriilebilirligi saglamaya yoneliktir. Ancak burada gézden kagirilmamasi
gereken onemli noktalardan birisi, bankalarin asir risk listlenmesinin dniine gecilmesi
amaglanirken, ekonomiye saglayacagi katkinin erozyona ugratilmamasidir.
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Ek 1: Basel 11l Kapsaminda Yapilan Diizenlemeler Ozet Tablo

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 12(())clz:)k
Es Zamanh Calisma
10cak2013-10cak 2017 Nihai Yapisal Bloga
Bilgilendirme 1 Ocak 2015 Uyum Gecis

tarihi itibariyla baslayacak

Kaldira¢ Rasyosu

Minimum Cekirdek
Ana Sermaye Rasyosu
Sermaye Koruma
Tamponu

Minimum Cekirdek
Ana Sermaye Rasyosu
+ Sermaye Koruma
Tamponu

Ana Sermaye
Rasyosundan
Yapilacak Kesintilerin
Asamalari

Minimum Ana
Sermaye (Birinci
Kusak - Tier 1)
Rasyosu

Minimum Sermaye
Toplami

Minimum Toplam
Sermaye + Sermaye 8 8 8 8,625 9,25 9,875 10,5
Koruma Tamponu

Cekirdek Olmayan 2013’ten baslayarak 10 yillik siirecte tamamlanacak
(Non-Core) Birincil

veya Ikincil Sermaye

Olarak 90 80 70 60 50 40 30
Nitelendirilmeyen
Sermaye Araclari
Likidite Teminat
Rasyosu

3,5 4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

0,625 1,25 1,875 2,5

3,5 4 45 5125 575 6,375 7

20 40 60 80 100 100

4,5 55 6 6 6 6 6

Gozetleme Donemi Asgari Standardin ilan

Asgari
Gozetleme Donemi Star_ldardln
Ilani

Net Duragan
Finansman Rasyosu

Kaynak: Basel Committee on Banking Supervision, 2010, 7.

Ek 2: Basel II'ye Uyum Kapsaminda BDDK Tarafindan Cikarilan Diizenlemeler

- Bankalarca Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolar ile Bunlara iliskin Aciklama ve Dipnotlar
Hakkinda Teblig

- Kredi Riski Azaltim Tekniklerine iliskin Teblig
- Yapisal Pozisyona iliskin Teblig

- Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa Riski I¢in Standart Metoda Gére Sermaye Yiikiimliiligii
Hesaplanmasina iligkin Teblig

- Menkul Kiymetlestirmeye iliskin Risk Agirhkh Tutarlarin Hesaplanmas1 Hakkinda Teblig
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Ek 3: BDDK Tarafindan Basel Standartlarina Yonelik Cikarilan Yiiriirliikkteki Baslica
Diizenlemeler

- Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik

- Bankalarin ¢ Sistemleri ve I¢sel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda Yénetmelik
- Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Yonetmelik

- Bankalarin Kaldirag Diizeyinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik

- Sermaye Koruma ve Déngiisel Sermaye Tamponlarina iliskin Yénetmelik

- Sistemik Onemli Bankalar Hakkinda Yénetmelik

- Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Yonetmelik

- Bankalarin Likidite Karsilama Orani1 Hesaplamasina iliskin Yonetmelik

- Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Oram Riskinin Standart Sok Yéntemiyle Olgiilmesine
ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik

- Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Ozkaynak Standart Oraninin Bankalarca Konsolide ve Konsolide
Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve Uygulanmasi Hakkinda Yonetmelik

- Bankalarin Likidite Yeterliliginin Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik
- Yapisal Pozisyona iliskin Teblig

- Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa Riski I¢in Standart Metoda Gére Sermaye Yiikiimliligi
Hesaplanmasina iliskin Teblig

- Risk Olgiim Modelleri ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Ol¢iim Modellerinin
Degerlendirilmesine iliskin Teblig

- Menkul Kiymetlestirmeye iliskin Risk Agirhkh Tutarlarin Hesaplanmasi Hakkinda Teblig
- Operasyonel Riske Esas Tutarin ileri Olgiim Yaklagimi ve Hesaplanmasina iliskin Teblig

- Kredi Riskine Esas Tutarin i¢sel Derecelendirmeye Dayali Yaklagimlar ile Hesaplanmasina iliskin
Teblig

- Kredi Riski Azaltim Tekniklerine iliskin Teblig

- Bankalarca Kamuya Aciklanacak Finansal Tablolar ile Bunlara iliskin Agiklama ve Dipnotlar
Hakkinda Teblig

- Igsel Derecelendirmeye Dayali Yaklasimlarin ve ileri Ol¢ciim Yaklasiminin Degerlendirilmesine,
Validasyonuna ve Kurumsal Yénetime iliskin Rehber

- I¢sel Derecelendirmeye Dayali Yaklasimlarin ve ileri Ol¢iim Yaklasiminin Basvuru Siireglerine
Iliskin Rehber

- Bankalarca Ozkaynak Hesaplamasina Dahil Edilecek Borglanma Araclarina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig (7/6/2018)
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Gayrimenkule Dayali Haklardan Ust Hakkinin Degerlemesi
ve Ornek Uygulamalarla incelenmesi

Umutcan Akduman 2 & Sedat Yenice P

Ozet

Gayrimenkul degerlemesini, kisa ve 6z olarak hukuk diizeninde belirtilen
tasinmazin belirli bir tarihte, bagimsiz ve taraf tutmadan degerinin tahmin
edilmesi olarak tanimlamak mimkindir. Ayni haklar kendi igerisinde
miilkiyet ve smirli ayni haklar olarak ayrilmakta olup, sinirli ayni haklar
icerisinde yer alan irtifak haklar1 kapsaminda st (insaat) hakki, oturma
(siikna) hakki, intifa hakki, kaynak hakki ve diger irtifaklar olarak
ayrilmaktadir. Mevzuatta intifa hakki, siikna hakki ve diger irtifaklarin
(6zellikle Kamulastirma Kanunu’'nda) deger hesaplamas: ile ilgili bilgiler
verilmis, bunlar haricinde kalan iist hakk: ve kaynak hakki ile ilgili bilgilere yer
verilmemistir. Ust hakki degeri, aslen mevzuatta intifa hakki icin gegerli
oranlar dikkate alinarak, arsa degeri Uzerinden kalan tst hakki siiresi de
dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, uygulamada tst
hakkinin degerlemesini 6rnek uygulamalar ile agiklamaya ¢alismaktir.

The Valuation of Right of Construction from
Real Estate Based Rights and Its Examination with Samples

Abstract

It is possible to define the real estate valuation as the estimation of the value of
the real estate stated in the legal order, at a certain date, independently and
without taking parties. The real rights are divided into ownership and limited
real rights, and the right of construction, right of residence, usufruct right,
resource right and other easements are among the limited rights in rem. In the
legislation, information about usufruct right, right of residence and other
easements are given information about the value calculation, except these,
information about the right of construction and right of source is not included.
The value of the right of construction is calculated by taking into account the
ratios valid for the usufruct right in the legislation, and also the time of the
right of construction remaining over the land value. The purpose of this study
is to try to explain the valuation of the right of construction in practice with
examples.
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1. Giris

Bilindigi lizere ayni haklar igerisinde yer alan sinirli ayni haklar, miilkiyet gibi tam
bir hakimiyet hakki vermemekte, miilkiyetin sagladigi tam hakimiyetin (tiiketme,
yararlanma ve kullanma) durumlarindan bir veya ikisine sahip olabilmektedir. Yani sinirh
ayni haklar, miilkiyet hakkinin igeriginde yer alan hakimiyet yetkilerinin
bagimsizlastirilarak yeni bir ayni hak olusturmaktadir.

Ayni hak, “basit¢e kisiye esya lizerinde dogrudan hakimiyet saglayan hak olarak
tanimlanmakta birlikte ayni hak kavramini aciklamak {tizere farkli gorisler ileri
striilmiistiir. Bunlardan klasik goriis, ayni hakki esya tlizerinde dogrudan hakimiyet
saglayan hak seklinde tanimlamis, sahis¢i goriis ise ayni hakkin herkese kars: ileri
stiriilebilir olusunu 6n plana ¢cikarmistir. Buglin doktrinde hikim goriis olan modern
goriise gore ayni hak, Kkisiye esya iizerinde dolaysiz hakimiyet veren ve herkese karsi ileri
stirebilir bir haktir.” olarak tanimlanmaktadir (Keskin ve Demircioglu, 2018: 29).

Bagimsiz
- Miilkivet -
— Miilkiyet Payh Miilkiyet

Birlikte Miilkivet =

Elbirlizi Miilkiyet]

Ust (Insaat) Hakk

| | Oturma (Siikna)
Hakk

Intifa Hakk:

Ayni Haklar
1

[rtifak Haklan

Kaynak Hakki

Diger Irtifak
| | Haklar (Gegit,
manzara
Sinirls Ayni kapamama vb.)
Haklar

Ipotek

Tasmmaz Rehni Ipotekli Borg
-[ Senedi

Rehin Haklar

Tagmir Rehni frat Senedi

Tasmmaz Yiikii

Sekil 1: Ayni Haklarin Siniflandirilmasi

Sinirli ayni haklar esya hukuku kapsaminda irtifak haklari, rehin haklari ve tasinmaz
yukill olarak 3 ana gruba ayrilmaktadir. Tasinmaz degerlemesi acisindan bakildiginda,
rehin haklan icerisinde yer alan ipotek amach degerlemelerin uygulamada siklikla
rastlanildig, irtifak hakki icin degerlemelerin gerek kamulastirma alaninda gerekse
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uygulamada rastlanildigi, ipotek harici rehin haklarn ile tasinmaz yiikiiniin
degerlemelerine ise uygulamada neredeyse hi¢ rastlanmadig1 gozlenmektedir.

Bir sinirli ayni hakkin kurulmasi, miilkiyet hakkinin kullanilmasi imkanini tamamen
ortadan kaldirmamakla birlikte, sinirli ayni hak var oldugu siirece, miilkiyet hakki, sinirh
ayni hakkin kapsaminin gerektirdigi o6lciide siirlanmis olur. Bu nedenle, miilkiyetin
icerigindeki yetkilerin kullanilmasi, sinirli ayni hakkin hak sahibine sagladigi yetkilerin
kapsamina baghdir. (Sirmen, 2016: 498).

Sinirli ayni haklarda, miilkiyette belirli bir fonksiyonu yerine getiren bir yetki, ondan
alinip, yine bir ayni hak olarak tanimlanan baska bir hakka verilmekte veya ona ytiik olarak
yuklenmektedir. Miilkiyet hakkinin konusu olabilen tasinir ve tasinmaz esya, sinirl ayni
haklarin da konusu olabilir. Bunun yaninda Kanun, sinirli ayni haklardan intifa ve rehin
hakkinin, esya disinda haklar tizerinde de kurulabilecegini kabul etmistir. (Antalya, 2019:
111).

Sinirli ayni haklarin konusunu irtifak haklari, rehin haklar1 ve tasinmaz yiikii
olusturmaktadir. Rehin haklari, ipotek, ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi olarak
ayrilmakta olup, bir alacagi teminat altina alarak, bor¢ 6denmedigi takdirde rehinli mal
satarak alacagini karsilama yetkisi vermektedir. Tasinmaz ytkii, tasinmaz teminati olarak
bir bagka kisi lehine bir sey yapma ya da verme borcu altina girmesidir. Asagidaki sekilde
irtifak haklarinin gesitleri gésterilmektedir.

Intifa Hakka

Oturma (Siikna)
Hakk1

Ust Hakki

irtifak Haklan

Kaynak Hakki

—
Diger Irtifak
Haklar1 (Gegit,
manzara
kapamama vb.)

Sekil 2: irtifak Haklar:

Bu calismada, sinirli ayni haklardan olan, irtifak haklar1 icerisinde yer alan iist
hakkinin degerlemesi lizerinde durulmustur. Ust hakki, yasal mevzuatlar ve uygulama
acisindan incelenerek uygulama drneklerine yer verilmistir. Bu amagla ¢alismanin bir
sonraki boélimiinde tist hakkindan bahsedilmis, daha sonraki bélimde konu ile ilgili
literatiir taramasi anlatilmistir. 4. boliimde ise arastirmanin yontemi ve ornek
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uygulamalar yer almaktadir. Son béliimde ise ¢alisma sonucunda ulasilan sonuglara yer
verilmistir.

2. Ust Hakki

“Bir tasinmaz maliki, ticiincii Kisi lehine arazisinin altinda veya tistiinde yap1 yapmak
veya mevcut bir yapilyr muhafaza etmek yetkisi veren bir irtifak hakki kurabilir. Aksi
kararlastirilmis olmadikca bu hak, devredilebilir ve mirascilara gecer. Ust hakki, bagimsiz
ve stirekli nitelikte ise iist hakki sahibinin istemi iizerine tapu kiitligiine tasinmaz olarak
kaydedilebilir. En az otuz yil icin kurulan iist hakki, siirekli niteliktedir.” (Tirk Medeni
Kanunu (TMK), madde (m.) 826). Kanunun bu maddesinden de anlasilacag lizere, iist
hakkinin tanimi ve siirekli niteligi icin en az otuz yil olmasi gerektigi vurgulanmaktadir.
Genel olarak siireklilik kistas1 Tirk Medeni Kanunu'nda en az otuz yil olarak
belirlenmistir.

“Ust hakkinin icerik ve kapsamuyla ilgili olarak resmi senette yer alan, &ézellikle
yapinin konumuna, sekline, niteligine, boyutlarina, 6zgiillenme amacina ve {lizerinde yap1
bulunmayan alandan faydalanmaya iliskin s6zlesme kayitlar1 herkes icin baglayicidir.”
(TMK, m. 827). Kanun’'un bu maddesinde, iist hakki ile ilgili yapilacak resmi senedin
baglayiciligina vurgu yapilmaktadir.

“Ust hakki sona erince yapilar, arazi malikine kalir ve arazinin biitiinleyici parcasi
olur. Bagimsiz ve stirekli iist hakk: tapu kiitligiine tasinmaz olarak kaydedilmisse, iist
hakki sona erince bu sayfa kapatilir. Tasinmaz olarak kaydedilmis olan iist hakki
tizerindeki rehin haklar, diger biitiin hak, kisitlama ve yilikiimliliikler de sayfanin
kapatilmasiyla birlikte sona erer. Bedele iliskin hiikiimler sakhdir.” (TMK, m. 828).
Kanun’un bu maddesinden de anlasilacag iizere, list hakki sonunda yapilar arazi/arsa
malikine birakilmaktadir. Eger iist hakki tapu kiitiigline ayr1 bir tasinmaz olarak
kaydedilmisse, bu sayfanin kapanacagi ve bununla ilgili haklarin da sona erecegi
belirtilmektedir.

“Tasinmaz maliki, aksi kararlastirilmadik¢a, kendisine kalan yapilar icin tist hakki
sahibine bir bedel 6demez. Uygun bir bedel 6denmesi kararlastirilmissa, miktar1 ve
hesaplanis bicimi belirlenir. Odenmesi kararlastirilan bedel, iist hakki kendileri icin
rehnedilmis olan alacaklilarin heniiz 6denmemis alacaklarinin giivencesini olusturur ve
rizalar1 olmaksizin iist hakki sahibine 6denmez. Kararlastirilan bedel 6denmez veya
giivence altina alinmazsa, list hakk: sahibi veya bu hak kendisine rehnedilmis olan alacakl,
bedel alacagina giivence olmak iizere, terkin edilen iist hakki yerine ayni derecede ve
sirada bir ipotegin tescilini isteyebilir. Bu ipotek, list hakkinin sona ermesinden baslayarak
lic ay icinde tescil edilir.” (TMK, m. 829). Kanun'un bu maddesinde, tist hakki sonunda
kalan yapilar icin malikin herhangi bir bedel 6demeyecegi, eger bir bedel 6denecekse
bunun miktari ve hesaplanis bicimi ve iist hakkiyla ilgili rehinlerden bahsedilmektedir.
Uygulamada genellikle tist hakkiyla ilgili yapilan resmi senetlerde malike kalacak yapilar
icin bir licret 6denmeyecegi belirlenmektedir.
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“Ust hakki, bagimsiz bir hak olarak en ¢ok yiiz yil icin kurulabilir. Ust hakk,
stiresinin dortte iicli dolduktan sonra, kurulmasi icin 6ngoriilen sekle uyularak her zaman
en ¢ok ylz yillik yeni bir siire i¢cin uzatilabilir. Bu konuda 6nceden yapilan taahhiit
baglayici1 degildir.” (TMK, m. 836). Kanun'un bu maddesinden de anlasilacag: iizere, list
hakkinin en ¢ok yiiz y1l icin kurulabilecegi, stiresinin 3/4’ti dolduktan sonra en ¢ok bir yiiz
yll daha uzatilabilecegi belirtilmektedir. Ayrica kanun maddesi siire dolmadan yapilan
taahhiitlerin bir baglayiciligl bulunmadigina dikkate cekmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Sinirli ayni haklarin degerlemesi ile ilgili gerek yerel gerekse ulusal anlamda ¢ok
fazla calisma bulunmamaktadir. Yapilan ¢alismalarin bir¢ogu sinirli ayni haklarin hukuksal
cercevesiyle ilgilidir. Degerlemeyle ilgili yapilan calismalar ¢ogunluklu olarak sinirli ayni
haklarin tamamindan ziyade, irtifak haklarinin (list hakki, siikna hakki, intifa hakki,
kaynak hakki ve diger irtifaklar) bir ya da ikisine daha fazla yoneldigi gézlenmektedir.
Yapilan c¢alismalar ayni zamanda genellikle sadece Kamulastirma Kanunu'na
odaklanmakta, uygulamada ne yapildigi ile ilgili cok fazla detaya yer verilmemektedir.

Cihan Soysal (2018) calismasinda, irtifak haklarinin degerlemesine yer vermektedir.
Calismada genel hatlariyla ayni haklar ve tasinmaz degerlemesine yer verildikten sonra
irtifak haklarimin  (diger irtifaklar) degerlemesine deginilmistir. Degerlemede,
Kamulastirma Kanunu dikkate alinarak Kanun’un 6nerdigi arsa degerlemeleri i¢in pazar
yaklasimi, arazi degerlemeleri icin gelir yaklasimi, yapili tasinmazlar icin maliyet
yaklasiminin dikkate alinmasi dnerilmis, bunun yaninda Kanun kapsaminda irtifak hakki
bedelinin tasinmazda meydana gelecek kiymet diisiikliigli olacagina ve irtifak hakki
bedelinin hesaplanmasinda 3 boyutlu kadastronun da dikkate alinmasi gerektigine vurgu
yapilmistir. Calismada, diger irtifak haklari (mecra hakki vb.) degerlemesi ¢ogunlukla
Kamulastirma Kanunu agisindan ele alinmis, irtifak haklarinin kapsamina giren iist hakki,
stikna hakki, intifa hakk: ve kaynak hakkinin degerlemesinden bahsedilmemistir.

Ors Giindogan (2019) calismasinda, sinirh ayni haklarin tasinmaz degerine
etkisinden bahsetmektedir. Calismada genel hatlariyla ayni haklar (6zellikle sinirli ayni
haklar) ve tasinmaz degerlemesine yer verildikten sonra uygulama 6rnekleriyle birlikte
sinirli ayni haklarin tasinmaz degerine etkisinden bahsedilmektedir. Burada sinirl ayni
haklarin her biri ayr1 ayri ele alinmis ve orneklendirilmistir. Sinirlh ayni haklarin
degerlemesinde kullanilmasi gereken yontemin intifa hakki, siikna hakki ve tist hakki i¢in
gelir yaklasimi olmasi gerektigine vurgu yapilmistir. Diger irtifak haklari (kaynak hakkinin
degerlemesi de bu kapsamda degerlendirilmektedir.) Kamulastirma Kanunu ag¢isindan ele
alinmis olup, Kanun'un onerdigi arsa degerlemeleri icin pazar yaklasimi, arazi
degerlemeleri icin gelir yaklasimi, yapili tasinmazlar icin maliyet yaklasiminin dikkate
alinmasi dnerilmis, bunun yaninda Kanun kapsaminda irtifak hakki bedelinin tasinmazda
meydana gelecek kiymet diisiikliigli olacagina ve analitik yontemler ile irtifak hakki
bedelinin tespitinin yapilmasina gerektigine vurgu yapilmistir.
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Ozpak (2006) calismasinda, simirh ayni haklarin tasinmaz degerine etkisinden
bahsetmektedir. Calismada genel hatlariyla ayni haklara (6zellikle sinirli ayni haklar) yer
verildikten sonra uygulama ornekleriyle birlikte sinirli ayni haklarin tasinmaz degerine
etkisinden bahsedilmektedir. Burada sinirli ayni haklarin her biri ayr1 ayri ele alinmis,
orneklendirilmis ve uygulama ile mevzuat acgisindan incelenmistir. Calismada, sinirh ayni
haklarin degerlemesinde kullanilmasi gereken yontemin intifa hakki, sitkna hakki, kaynak
hakki ve iist hakki icin gelir yaklasimi olmasi gerektigine vurgu yapilmistir. Diger irtifak
haklar1 Kamulastirma Kanunu ve Yargitay ictihatlar1 acisindan ele alinmis olup, Kanun ve
Yargitay Ictihatlar1 bir biitiin olarak dikkate alinarak degerleme yapilmas:1 gerektigine
vurgu yapilmistir.

Sherwood (2014) calismasinda, irtifak haklarinin degerlemesine yer vermektedir.
Yapilan ¢alismada, irtifak haklarinin siniflandirilmasi, degerleme uzmanlarinin irtifak
haklar1 degerlemesinde neler yapmasi gerektigi, irtifak hakki degeri, irtifak hakki
degerleme matrisi gibi konulara deginilmektedir. Calismada, lilkemizde Kamulastirma
Kanunu’na paralel olarak, irtifak hakki bedeli, tasinmazin irtifak hakki dncesi degerinden
tasinmazin irtifak hakki sonrasi degerinin farki oldugu vurgulanmaktadir. Yani, aradaki
deger dusiikligliniin irtifak hakki bedeli oldugu soylenmektedir. Ayn1 zamanda ¢alismada,
yapilan arastirmalar neticesinde irtifak hakki degerleme matrisi olusturulmus, iilkemizde
de Kamulastirma Kanunu’'na paralel olarak deger diisiikliigli oranina vurgu yapilmaktadir.

Snajberg (2015) cahismasinda, irtifak haklarinin degerlemesine yer vermektedir.
Yapilan calismada, irtifak haklarinin siniflandirilmasi, irtifak hakki degeri, irtifak hakki
degerleme stireci, irtifak hakki degerleme matrisi gibi konulara deginilmektedir.
Calismada, tulkemizde Kamulastirma Kanunu'na paralel olarak, irtifak hakki bedel,
tasinmazin irtifak hakk: 6ncesi degerinden tasinmazin irtifak hakki sonrasi degerinin farki
oldugu vurgulanmaktadir. Yani, aradaki deger diisiikliigiiniin irtifak hakki bedeli oldugu
soylenmektedir. Ayn1 zamanda calismada, yapilan arastirmalar neticesinde irtifak hakki
degerleme matrisi olusturulmus, iilkemizde de Kamulastirma Kanunu’'na paralel olarak
deger diisiikligli oranina vurgu yapilmaktadir.

Unal (2008) calismasinda, malik lehine simirh ayni haklardan bahsetmektedir.
Calismada genel hatlariyla sinirlh ayni haklara ve daha o6znel inilerek malik lehine
olabilecek sinirl ayni haklara deginilmektedir. Kirca (2005) ¢alismasinda, zorunlu irtifak
haklarindan bahsetmektedir. Calismada, mevzuat kapsaminda zorunlu irtifak haklarinin
hukuki niteligi, yabanci literatiir de dikkate alinarak agiklanmaktadir. Karc1 (2019)
calismasinda, intifa hakkina yer vermektedir. Calismada, yabanc literatiir de dikkate
alinarak intifa hakk: hukuki a¢idan tiim yoénleriyle agiklanmaktadir. Atlan Kazan (2015)
calismasinda, kaynak hakkina yer vermektedir. Calismada, 6zellikle Tiirk Medeni Kanunu
dikkate alinarak, kaynak hakkinin hukuki a¢idan kurulmasindan sonlanmasina kadar tiim
yonleri aciklanmaktadir. Abik (2010) c¢alismasinda, kaynak hakkina yer vermektedir.
Calismada, ozellikle Tiirk Medeni Kanunu dikkate alinarak, kaynak hakkinin hukuki acidan
kurulmasindan sonlanmasina kadar tiim yonleri ele alinmaktadir. Erekmekci (2012)
calismasinda, yap-islet-devret modeli kapsaminda iist hakkina yer vermektedir. Calismada
genel hatlariyla yap-islet-devret modeli kanuni agidan incelendikten sonra, list hakkinin
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hukuki a¢idan kurulmasindan sonlanmasina kadar tiim yonleri ele alinmaktadir. Kubilay
(2019) calismasinda, kamu 6zel isbirligi projelerinde {iist hakkina deginmektedir.
Calismada, tist hakkinin hukuki acidan kurulmasindan sonlanmasina kadar tiim yonleri ve
kamu 6zel isbirligine iliskin esaslar acgiklandiktan sonra, sehir hastanesi 6rneginin hukuki
boyutlari ele alinmaktadir. Gokalp (2012) calismasinda, oturma hakkina yer vermektedir.
Calismada, ozellikle Tiirk Medeni Kanunu dikkate alinarak, oturma hakkinin hukuki acidan
kurulmasindan sonlanmasina kadar tiim yonleri ele alinmaktadir. Bozyer (2019)
calismasinda, idare lehine kurulan irtifaklardan bahsetmektedir. Calismada genel
hatlariyla irtifak haklar1 incelendikten sonra, Kamulastirma Kanunu kapsaminda ve 6zel
yolla elde edinilen irtifaklarin hukuki acidan kurulmasindan sonlanmasina kadar tiim
yonleri ele alinmaktadir. Ergin Ergani (2015) ¢alismasinda, iist hakkindan bahsetmektedir.
Calismada, tist hakkinin tarihsel gelisimi, literatiir karsilastirmalart ve hukuki acidan
kurulmasindan sonlanmasina kadar tiim yonleri ele alinmaktadir. Karaca (2015)
calismasinda, Ust hakkindan bahsetmektedir. Calismada, {ist hakkinin tarihsel gelisimi,
literatiir karsilastirmalar1 ve hukuki agidan kurulmasindan sonlanmasina kadar tiim
yonleri ele alinmaktadir. Giile¢ (2020) calismasinda, oturma hakkina yer vermektedir.
Calismada, 6zellikle Tiirk Medeni Kanunu dikkate alinarak, oturma hakkinin hukuki agidan
kurulmasindan sonlanmasina kadar tiim yonleri ele alinmaktadir. Pala (2007)
calismasinda, bagimsiz ve siirekli haklara yer vermektedir. Calismada, tapu kiitiigiine ayr1
tasinmaz olarak kaydedilen iist hakki ve kaynak hakkinin hukuki agidan kurulmasindan
sonlanmasina kadar tiim yo6nleri ele alinmaktadir.

4. Yontem ve Uygulamalar

Ust hakk degerlemesinde, “Geleneksel Degerleme Yontemleri” 6nem arz etmektedir.
Geleneksel degerleme yontemleri, pazar yaklasimi, gelir yaklasimi1 ve maliyet yaklasimi
olusturmaktadir. Ust hakki degerlemesinde en ¢ok vurgu yapilacak yéntemler pazar
yaklasimi ve gelir yaklasimidir. Pazar yaklasiminda tist hakkinin degerine ulasabilmek icin
arsa degeri hesaplamasi yapilmaktadir. Gelir yaklasiminda ise tasinmazin degerinin
hesaplanabilmesi icin finans matematigi kullanilarak aniiite ve bugtinkii deger formiilleri
Onem arz etmektedir.

Tasinmaz degerlerinin saptanmasina iliskin yéntemler, uzun zaman dilimleri icinde
gelistirilmistir. Tasinmaz degerlerine, vergi 6deme zorunlulugu, piyasa olgular1 icin
kontrollerin uygulanmasi vb. nedenlerle dizenli olarak gereksinme duyuldugundan,
tasinmazlarin degerlemesi i¢in ydntemler ve islemler de gelistirilmek zorunda
olunmustur. Tasinmaz degerleri iizerine toplumsal, ekonomik ve hukuksal olaylarin ve
hiikiimlerin giderek daha da karmasiklasan etkileriyle, yontemler ve islemler iyilestirilmis,
olaylara uyarlanmis ve gereksinimlere gore somutlastirilmistir. Diinyada tasinmaz
miilkiyeti ile ilgili cesitli hukuksal reformlar, 6zgiin deger kestirimleri olan ekonomik
modeller, kendine 6zgili tasinmaz piyasalarini ortaya cikmistir. Tim bunlar cesitli deger
saptama yontemlerinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Tasinmaz dolasiminin uluslararasi
Olcege ulasmasi, piyasalarin birlikte gelismesiyle, Avrupa Birligi gibi ekonomik birliklerin
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olusmasiyla, bolgesel deger saptama yontemlerinin uluslararasi standartlara
uyumlandirilmasi zorunlulugu dogmustur (E. Koktiirk ve E. Koktiirk, 2019: 899).

Istatistiksel/Matematiksel

Degerleme Yontemleri
- Nominal Degerleme
- Coklu Regresyon Analizi
. - Hedonik Degerleme / Geleneksel
Modvern/Ilerl y— Degerleme
Degerleme Yontemleri
Yontemleri
L - Pazar Yaklagimi
- Yapay Sinir Aglar )
N - Gelir Yaklagim
- Bulanuk Mantik \/ .
- , - Maliyet Yaklasuni
- | / > b
B p _
Gayrimenkul
Degerleme
Yontemleri

Sekil 3: Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

Uluslararas1 Degerleme Standartlari (UDS) pazar yaklasimimi! su sekilde
tanimlamaktadir: “Pazar yaklasimi varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder.” Satislarin karsilastirilmas1 yontemi genellikle
piyasa degerinin en gecerli gostergesi olarak kabul edilir. Muhtemelen uygulamada en
yaygin kullanilan degerleme yontemidir. Kendi basina ayri bir yontem olsa da, temelini
olusturan ilkeler tiim degerleme yontemlerinde mevcuttur. Bunun temelinde yatan
dayanak, gayrimenkuliin piyasa degerinin karsilastirilabilir, rekabetci miilklerin fiyatlar
ile ilgili olmasidir. Dolayisiyla yontem, "degerlemeye konu olan" milkiin degerini,
pazardaki benzer veya karsilastirilabilir miilklerin satislariyla dogrudan karsilastirarak
tiiretmektedir (Mooya, 2016: 46-47).

UDS maliyet yaklasimimi? su sekilde tamimlamaktadir: “Maliyet yaklasimi, bir
alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikea, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla 6deme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden

!Bu yaklasimin Tiirkiye’de belirtilen diger isimleri; satislarin karsilagtirilmasi yontemi, piyasa
yontemi, karsilastirmali satis analizi, karsilagtirma yontemi, emsal karsilastirma ydntemi/yaklasimi
ve emsal yontemi olarak ifade edilebilir.

2 Bu yaklasima Tiirkiye’de maliyet yontemi de denmektedir.
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iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim
yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.”
Degerleme i¢in maliyet yontemi veya maliyet yaklasimi, mevcut iyilestirmeleri bugiiniin
parasiyla tekrarlamanin maliyetini hesaplar. Ozellikle olaganiistii mimari veya el isciligi
ozelliklerine sahip eski yapilar i¢in, maliyet ve yenileme arasinda bir ayrim yapilmahdir.
Bu tiir niteliklerin degistirilmesi, aym1 alan 6lc¢iisiine sahip bir yapinin ve diger dahili
6zelliklerin degistirilmesinden daha pahali olacaktir (Kahr ve Thomsett, 2005: 60).

UDS gelir yaklasimini3 su sekilde tanimlamaktadir: “Gelir yaklasimi, gosterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesi ile
belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak
tespit edilir.” Gelir yaklasimi, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri
dikkate alarak net isletme gelirini belirler ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran uygulanarak veya bir getiri veya iskonto
oraninin belirli bir zaman dilimi icerisindeki bir dizi gelire uygulanmasiyla yapilir. Gelir
indirgeme yaklasiminda, gayrimenkultin piyasa degeri, gelir yaratma kapasitesiyle ol¢iilir.
Gelir yaklasimi, degerin gelecekte elde edilmesi beklenen getirilere gore belirlendigi
beklentiler ilkesine dayanir. Bu durumda, beklenti ilkesi ilgili yaklagimin temel 6gesidir.
Gelir getiren tasinmazin getirisi ne kadar yliksek ise, deger de o kadar yiiksek olur
(Hepsen, 2017: 34, 35). Gelir yaklasimi genel olarak 3 ana baslikta incelenmektedir.
Bunlar; dogrudan (direkt) kapitalizasyon yontemi, briit gelir (kira) carpani yontemi ve
indirgenmis nakit akiglar1 yontemi (INA) olarak ifade edilmektedir. UDS’ye gore “Gelir
yaklasiminin bir¢ok uygulamasi bulunmasina ragmen, gelir yaklasimi kapsamindaki
yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) yénteminin varyasyonlaridir.”
olarak tanimlanmaktadir. Aslen bu yontemler finans matematigine dayanmakta olup, iist
hakki degerlemesinde sike¢a kullanilacagi iizere “bugiinkii deger” kavrami oldukga
onemlidir. Ust hakk: degerlemesi icin gerekli olacak esitlikler su sekildedir:

BD — GD
T a+n” (1)
AED = A [('l+r}”—1]
- A (1+r)®xr (2)
D = Kiramn BD + Ust Hakk: Sonunda Malike Kalacak Tasinmazin BD (3)
.. Lo Lo Kalan Siire 2
Ust Hakka Degeri = Arsa Degerix Siirenin Oram (—)x ," 3 (4)
Toplam Siire

3 Bu yaklasimin Tiirkiye'de belirtilen diger isimleri; gelir indirgeme yaklasimi/y6ntemi, gelir
yontemi ve gelir kapitalizasyonu yontemi olarak ifade edilebilir.
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Esitliklerde kullanilan;
BD: Bugiinkii Deger
GD: Gelecek Deger
r: Indirgeme (iskonto) Orani
n: Donem Sayisi
ABD: Antiitenin Buglinkii Degeri
A: Taksit Tutar1 / Sabit Odeme Tutar1
D: Tasinmaz Degeri olarak ifade edilmektedir.
Uygulamada list hakkinin degerlemesinde izlenecek siralama su sekildedir:

e Arsa degeri hesaplanmalidir. Arsa degeri hesaplanirken genellikle pazar yaklasimi
dikkate alinir.

e Ust hakkinin kalan siiresi tespit edilmelidir.

e Arsa degeri ve list hakkinin kalan siiresi bilindikten sonra, iist hakkinin kalan
suresi de dikkate alinarak arsa degeri 2/3 oraniyla carpilarak tist hakki degeri hesaplanir.

Tiirk Medeni Kanunu’na gore iist hakki stiresinin sona ermesinden sonra tasinmaz
maliki, tersi kararlastirilmadik¢a, kendisine kalan yapilar i¢in hak sahibine bir bedel
0demez. Ancak uygun bir bedel 6denmesi kararlastirilmissa, miktar1 ve hesaplanis bigimi
sozlesme ve resmi senette belirlenmelidir. Ust hakk tesisi, kamu 6zel isbirligi modeline
gore insa edilen ve isletilen tesisler ile uzun siireli kiralama sé6zlesmesi ile kullanilan
tasinmazlarin yillik kira geliri bilindigine gore s6z konusu kira parasi lizerinden de
degerleme calismasi yapilabilmektedir. Bu amagla kiralama s6zlesmesi sonunda malike
birakilacak tasinmazin degeri ile hak sahibinin kiralama siiresi icinde ddedigi bedelin
buglinkii degerinin ortaya konulmasi gerekir (Tanrivermis, 2016: 215-216).

Ornek Olay 1: Bir arsa iist hakkina konu olacaktir. Ust hakk siiresi 49 yil olacak ve
arsa icin yilhk 500.000 TL kira 6denecektir. Ust hakk: siiresinin sonunda yapi malike
bedelsiz olarak gececek olup, 49 yilin sonundaki tasinmaz degerinin 70.000.000 TL ve
iskonto orani %12 olduguna gore, tasinmazin degeri kagtir?

D = Kiranin BD + Ust Hakki Sonunda Malike Kalacak Tasinmazin BD
Bugiinku deger hesab1 yapilacak olmasi ve kiranin sabit olmasi nedeniyle;

Esitlik 2’de gosterilen aniiite formiiliiyle iist hakki icin 6denecek kiranin bugtinkii
degeri, Esitlik 1°de gosterilen formil ile de iist hakki sonunda kalan tasinmazin bugiinkii
degerinin hesaplanmasi icin kullanilmasi gerekmektedir.

D = [500.000 TL x [((1+0,12)4 - 1) / (1+0,12)* x 0,12)]] + 70.000.000 TL /
(1+0,12)49=4.150.519 TL + 271.278 TL = 4.421.797 TL olarak hesaplanir.

Ornek Olay 2: Yap-islet-devret modeliyle yapilacak olan bir hastane projesinde iist
hakki sahibi olacak firma yillik 4.000.000 TL ve proje tamamlandiktan sonra elde edilecek
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cironun %20’si oraninda idareye édeme yapacaktir. Ust hakki 29 yil olacak ve 29 yilin
sonunda yapilar idareye bedelsiz olarak gececektir. Projenin 5 yilda tamamlanacagi,
akabinde yillik cironun 20.000.000 TL olacag ve yillik cironun her yil %4 oraninda
artacag1 ongoriilmektedir. Piyasada gecerli iskonto orani %16 ve tasinmazin idareye
gececegi tarihteki degeri 500.000.000 TL olarak tahmin edildigine gore, tasinmazin degeri
kactir?

D = Kiramn BD + Ust Hakk: Sonunda Malike Kalacak Tasinmazin BD

Bugiinkii deger hesab1 yapilacak olmasi ve dénemsel bazda ddenecek tutarlarin
degiskenlik gostermesi nedeniyle; Esitlik 1’de gosterilen formiiliin her yil icin ayri ayri
uygulanip toplanmasi gerekmektedir. Bu hesaplama, tabloda gosterilmistir:

Tablo 1. Ornek Olay 2 Céziim Tablosu

Yillik Ciro  Yillik Cirodan idareye Idareye Odenecek

Yillar Sabit Tutar (TL) Odenecek Tutar (TL) Topla(l'?;‘ ;‘utar BD (TL)
1 4.000.000 0 0 4.000.000 3.448.276
2 4.000.000 0 0 4.000.000 2.972.652
3 4.000.000 0 0 4.000.000 2.562.631
4 4.000.000 0 0 4.000.000 2.209.164
5 4.000.000 0 0 4.000.000 1.904.452
6 4.000.000 20.000.000 4.000.000 8.000.000 3.283.538
7 4.000.000 20.800.000 4.160.000 8.160.000 2.887.249
8 4.000.000 21.632.000 4.326.400 8.326.400 2.539.764
9 4.000.000 22.497.280 4.499.456 8.499.456 2.234.957
10 4.000.000 23.397.171 4.679.434 8.679.434 1.967.485
11 4.000.000 24.333.058 4.866.612 8.866.612 1.732.686
12 4.000.000 25.306.380 5.061.276 9.061.276 1.526.488
13 4.000.000 26.318.636 5.263.727 9.263.727 1.345.340
14 4.000.000 27.371.381 5.474.276 9.474.276 1.186.135
15 4.000.000 28.466.236 5.693.247 9.693.247 1.046.163
16 4.000.000 29.604.886 5.920.977 9.920.977 923.053
17 4.000.000 30.789.081 6.157.816 10.157.816 814.732
18 4.000.000 32.020.644 6.404.129 10.404.129 719.386
19 4.000.000 33.301.470 6.660.294 10.660.294 635.430
20 4.000.000 34.633.529 6.926.706 10.926.706 561.474
21 4.000.000 36.018.870 7.203.774 11.203.774 496.303
22 4.000.000 37.459.625 7.491.925 11.491.925 438.851
23 4.000.000 38.958.010 7.791.602 11.791.602 388.185
24 4.000.000 40.516.330 8.103.266 12.103.266 343.487
25 4.000.000 42.136.984 8.427.397 12.427.397 304.040
26 4.000.000 43.822.463 8.764.493 12.764.493 269.213
27 4.000.000 45.575.361 9.115.072 13.115.072 238.454
28 4.000.000 47.398.376 9.479.675 13.479.675 211.279
29 4.000.000 49.294.311 9.858.862 13.858.862 187.260

Ust Hakki Sonunda Malike Kalacak Tasinmaz (TL) 6.755.979
Tasinmazin Degeri (TL) 46.134.106
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Esitlik 1’de gosterilen formdil ile 29 y1l sonunda malike kalacak tasinmazin bugiinkii
degeri: 500.000.000 TL / (1+0,16)2° = 6.755.979 TL olarak hesaplanmaktadir.

Ornek Olay 3: 12.464,00 m? yiiz él¢iimiine sahip bir imar parseli lizerinde 49
yiligina kurulmus bir iist hakki bulunmaktadir. Arsa konut boélgesinde yer almakta olup,
yapillasma kosullar;; Emsal: 0,30, Hmax: 7,00 m seklindedir. Tasinmazin bulundugu
bolgede degerleme konusu tasinmaz ayni imar durumuna sahip ve tasinmazla benzer
niteliklere sahip, satilik ve satilmis tasinmazlar bulunmustur. Arastirmalara goére, Emsal 1,
11.300,00 m? yiiz dl¢ciimiine sahip ve yakin zaman 6nce 495.000 TL fiyata satilmis; Emsal
2, 3.861,00 m? yiiz él¢iimiine sahip ve 195.000 TL fiyatla pazarlikl olarak satilik; Emsal 3,
32.000,00 m? yuz Ol¢iimiine sahip ve 2.500.000 TL fiyatla pazarlikh olarak satilik; Emsal 4,
2.807,00 m? yiiz 6l¢iimiine sahip ve 156.000 TL fiyatla pazarlikh olarak satihktir. Pazarhk
payinin %10 civarinda olacagy, serefiye farkinin, degerleme konusu tasinmaz 2.000-3.000
m? arasindaki yiiz ol¢cimiine sahip arsalarla karsilastirildiginda %7; 3.001-5.000 m?
arasindaki yliz Ol¢limiine sahip arsalarla karsilastirildiginda ise %5 olacagi tahmin
edilmektedir. Degerleme tarihi itibariyle iist hakkinin 20 yillik siiresinin tamamlanmis
oldugu gozlendigine gore, iist hakki degerini bulunuz.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, arsa degerinin hesaplanmasinda pazar yaklasimiyla
hesaplama yapilacaktir. Arsalar i¢in yapilan pazar yaklasiminda, birgok kaynakta toplam
insaat alami (TiA)* ve toplam insaat hacmi (TiH)S iizerinden genellikle arsa alanlar
birbirine yakin olan tasinmazlar segilerek islem yapildig1 gozlenmektedir. Bu yaklasim
yerinde bir yaklasim olmakla birlikte, uygulamada birbirinden ¢ok farkli arsa alanlarina
sahip arsalarin karsilagtirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle TiA ve TiH iizerinden yapilan
uygulamalarda dogru sonuca gitmek pek miimkiin olmamaktadir. Aslinda bir miiteahhit
arsa iizerinde ne kadar cok kapali alan yapabilirse o kadar ¢ok fayda saglayacagini
disiinmektedir. Bu da yerinde bir yaklasimdir. Ancak piyasanin alim giiciinii dikkate
almamak anlamina gelmektedir. Piyasada 20.000.000 TL fiyatinda olan bir arsay1 kag kisi
satin alabilir? Bu nedenle, arsalarda aslinda diger tasinmazlar icin de gegerli olan kii¢iik
alanli tasinmazlarin biiyiik alanh tasinmazlara gore daha kolay satisi gerceklesebilecegi
yaklasimindan dolayi, kiiciik alanl arsalarin, biiyiik alanli arsalara gore belirli oranlarla
(bu oranlar degerleme uzmaninin profesyonel kanaati ve deneyime gore degisiklik
gosterebilir.) daha yiiksek birim degere sahip olmasim gerektirmektedir. Ornegin, konut
alani icerisinde yer alan 1.000,00 m? yiiz 6l¢iimiine sahip, E: 1,20, Hmax: 27,50 m bir arsa
ile ayn1 bélgede, benzer ozelliklerde 10.000,00 m? yiiz 6él¢iimiine sahip, E: 1,20, Hmax:
27,50 m bir arsa (bu arsa 6.000.000 TL bedelle satilmis olsun.) karsilastirilsa;

® TIAEmsal tasmmazy = 10.000,00 m? x 1,20 = 12.000,00 m? emsale dahil insaat
yapabilecegi anlamina gelmektedir. Buradan arsanin ingsaat alani birim degeri icin
6.000.000 TL / 12.000,00 m? = 500 TL/m? olarak hesaplanir. TIA konut tasinmaz) = 1.000,00 m?
x 1,20 = 1.200,00 m? emsale dahil insaat yapabilecegi anlamina gelir. Ust emsal dikkate
alinarak konu tasinmazin degeri 1.200,00 m* x 500 TL/m? = 600.000 TL olarak

4 Genellikle konut alani, ticaret alani vb. bdlgelerde hesaplanmaktadir.
5> Genellikle sanayi alani bolgelerinde hesaplanmaktadir.

37



o,

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar “'] EF R Journal of Economics and Financial
Dergisi, 2020, 2(1): 26-41 . Researches, 2020, 2(1): 26-41

hesaplanacaktir. Buradan yola ¢ikarak arsalarin alanlar1 dikkate alinarak birim arsa birim
degerinin 600 TL/m? oldugu sonucuna ulasilacaktir. Ancak bahsedildigi tizere alm giicii
hesaba katilip, piyasa verileri incelendiginde ve degerleme uzmaninin daha 6nceki
tecriibeleri dikkate alindiginda, konu tasinmazin arsa birim degerinin 640 TL/m? olacag
varsaylilabilir. Burada piyasanin yonelimleri, alim giicii vb. etkenler etkili olmakta, genel
olarak arsa piyasasina bakildigindan da bu yonelimin oldugunu soéylemek yersiz
olmayacaktir. Bu nedenle arsa degerlemelerinde, miimkiin oldugunca birbirine yakin ytiz
Olclimiline ve yapilasma kosullarina sahip arsalarin karsilastirilmasi, eger bu sekilde
arsalar bulunamiyorsa TiA ve TiH kullanimi yerine, oranlama yapmanin daha mantikh
olacagi disiiniilmektedir.

Arsa degerlemelerinde ¢ok u¢ noktada olan emsallerin de dikkate alinmamasinda
fayda bulunmaktadir. Aslinda piyasada ulasilan emsallerde de alansal olarak farkliliklar
bulunmasi ve oranlama yapilamamasi durumunda, en giivenilir veri olarak yliz él¢limii
yakin ve satilmis emsallerin dikkate alinmasinda fayda olacaktir. Asagidaki tabloda, konu
tasinmazin arsa degeri i¢cin 1, 2, 3 ve 4 no.lu emsallerin ortalamasi 3 no.lu emsal nedeniyle
dikkate alinmamis, en giivenilir verinin de icinde oldugu 1, 2 ve 4 no.u emsallerin
ortalamasi dikkate alinarak tasinmazin birim degeri takdir edilmistir. Tablo 2’de yapilan
pazarlik paymnin diisiilmesi, diizeltmeler ve birim deger hesabi sirasiyla; Istenilen Fiyat x
(1-Pazarlik Pay), Pazarlik Pay1 Diisiilmiis Fiyat x (1-Diizeltme), Diizeltilmis Deger / Arsa
Yiiz Olgiimii esitlikleriyle hesaplanmaktadir.

Tablo 2. Ornek Olay 3 Emsallerin Analizi

) Yiiz imar Satihk/ Pa::;:lk Birim
Veriler Ol¢iimii Durumu Satilmis Diisiilmiis Diizeltme Degeri
(%m?2) Fiyat1 (TL Fiyat: (TL) (TL/m?)
Konut Alani,
Emsal1l 11.300,00 E: 0,70, 495.000 495.000 0,00 43,81
Hmax: 7,00 m
Konut Alani,
Emsal 2 3.861,00 E: 0,70, 195.000 175.500 0,05 43,18
Hmax: 7,00 m
Konut Alani,
Emsal3 32.000,00 E: 0,70, 2.500.000 2.250.000 0,00 70,31
Hmax: 7,00 m
Konut Alani,
Emsal4  2.807,00 E: 0,70, 156.000 140.400 0,07 46,52
Hmax: 7,00 m

Ortalama (1,2,3,4) 50,95
Ortalama (1,2,4) 4450

Tablo 3. Ornek Olay 3 Arsa Degerinin Hesaplanmasi

Yiiz Birim Tasinmazin
Konu Olgiimii Imar Durumu Degeri(TL/m?) YaklaDsél(e?;yasa
Taginmaz Konut Alam ®
12.464,00 ’ 44,50 555.000

E: 0,70, Hmax: 7,00 m

38



Akduman, U,, Yenice, S., Gayrimenkule Dayali Haklardan Ust Hakkinin
Degerlemesi ve Ornek Uygulamalarla incelenmesi

Kalan Stire

Ust Hakki Degeri = Arsa Degeri X Siirenin Urmu(—,_) X 2,’3
Toplam Stre

Tablo 4. Ornek Olay 3 Ust Hakki Degerinin Hesaplanmasi

Arsa Degeri (TL) 555.000
Siirenin Orani 29/49
Ust Hakki Oram 2/3

Ust Hakki Degeri (TL) 218.980

Ciplak Miilkiyet Degeri (TL) 336.020

5. Sonug

Bu ¢alismanin amaci, uygulamada iist hakkinin degerlemesini 6rnek olaylar ile
aciklamaya calismaktir. Bu kapsamda 3 adet érnek olaya yer verilmis, Ornek Olay 1 ve
Ornek Olay 2’de iist hakkina sahip taginmazlarin gelir yaklasimi ile deger tespitinin
yapilmasi anlatilmaya cahsilmistir. Ornek Olay 3’de ise pazar yaklasimi kullanilarak arsa
degeri tespit edildikten sonra iist hakki degerinin nasil tespit edilecegi anlatilmaya
calisilmistir. Calisma icin yapilmis olan literatiir taramasina paralel olarak iist hakkina
sahip Ust hakkina sahip tasinmazlarin degerinin bilime yatkin olarak gelir yaklasimi ile
yapilmasi sonucuna varilmaktadir.

Ust hakkinin degerlemesi icin Tiirk Hukuk Sistemi'nde herhangi bir yontem
belirtilmemistir. Uygulamada, edinilmis tecriibeler ve Harg¢lar Kanunu’'nun intifa hakki
degeri icin belirlenmis olan oranlar ile iist hakkinin kalan siiresi de dikkate alinarak
degerleme yapilmaktadir. Har¢lar Kanunu’'nda bahsi ge¢en oranlar tasinmazin 2/3’li intifa
hakki degeri, 1/3’ti ciplak miilkiyet degeridir. Ust hakki degerlemesinde ise tasinmazin
arsa degerinin kalan iist hakk: siiresi oran1 da dikkate alinarak 2/3’t st hakk: degeri,
kalan deger ise ¢iplak miilkiyet degeridir.

Arsa degeri hesaplamalarinda pazar yaklasimi kullanilmali, pazar yaklasimi
kullanilirken bolgedeki satilik/satilmis tasinmazlar ile imar durumlari, yliz Olgiimleri,
topografik ozellikleri, kose basi ya da ara parsel olma durumlar1 vb. kistaslar dikkate
alinip, arsa degeri icin nihai deger takdirine ulagilmalidir.

Tecriibeye dayali olarak uygulanan list hakki degerlemesinin, aksi bir mevzuat veya
arastirma bulunmadig siirece uygulanmasi makul goriilmektedir. Ancak genellikle iist
hakki sonunda, yapinin malike kalacak olmasindan dolay1 tasinmazin tamaminin degeri
tespit edilmek istendiginde, intifa hakki degerlemesine benzer sekilde iskonto orani
dikkate alinarak finans matematigi ile bilime yatkin bir sekilde degerleme yapilmasi
onerilmektedir. Bu baglamda ¢alismanin kapsaminin genisletilerek gayrimenkule dayal
diger haklarin ayr1 ayri1 incelenmesini igeren yeni calismalarin yapilmasi, bu alanda ihtiyag
duyulan boslugun bir nebze de olsa doldurulmasina ve alandaki literatiiriin gelismesine
katki saglayacagi kanaatindeyiz.
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Ozet

Bu calismada, 2014-2018 yillar1 arasinda MSCI Tirkiye Endeksi'ne dahil
edilen veya bu endeksten cikarilan hisse senetlerinin Borsa Istanbul’daki
getiri degisimi lizerindeki etkisi incelenmistir. Kamuya acik sirketlere iliskin
bilgiler ile normal olmayan bir getiri elde edilmesinin miimkiin olamayacagi
etkin piyasalar hipotezinin savunusu olup, kurulan hipoteze gore, MSCI
endeksine dahil edilme veya endeksten ¢ikarilma ilani sonucunda bu hisse
senetlerinden anormal getiri elde edilmesinin miimkiin olmayacag: ifade
edilmektedir. Calismanin amaci, MSCI Tiirkiye Endeksi’'ne belirlenen zaman
araliginda dahil edilen veya cikarilan senetlere dair ilanlarin bu sirketlere ait
hisse getiri oranlarini ne sekilde etkileyeceginin Olay Calismasi (Event
Study) metodu ile incelenmesidir. MSCI hisse senetleri iizerinde yapilan
calisma sonucunda, endekse dahil edilen veya c¢ikarilan hisse senetlerine
iliskin olarak anormal bir getiri elde edilmesinin miimkiin olmadig
sonucuna varimistir.

The Effect of the Stocks on BIST Return Change in the
Framework of MSCI Turkey Index

Abstract

In this study, the effect on return changes of stocks in Turkey which are
included or excluded from MSCI Turkey Index between the years 2014-2018
in Borsa Istanbul was investigated. Effective markets hypothesis is based on
the argument that it is not feasible to obtain an abnormal return due to
information on publicly quoted companies as per this argument it will not
be possible to obtain abnormal return from these stocks as a result of the
announcements about stocks of the MSCI Index. The aim of the study is to
analyze how announcements on stock shares included or removed from
MSCI Index in specific time intervals have an effect on stock return ratios of
these companies based on Event Study method. As a result of the study, it is
concluded that it is not feasible to obtain abnormal return pertaining to the
stocks incorporated in or removed from the index.
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1. Giris

Bir ya da birden fazla degiskenin hareketlerinden olusan ve oransal degisimi
O0lcmeyi saglayan bilgi amagh gostergeler endeks olarak tanimlanmaktadir. Endeksler,
karmasik islemlerin tek bir veriye indirgenmesini temin eden islemler, olaylar ve sonuclari
hakkinda fikir verebilen araclardir. Endeksler, zaman icinde bir devamlilik arz ettikleri
icin karsilastirilabilme olanagi sunarlar ve boylece endekse konu olan parametre ya da
parametrelerin degisimi, yonii veya seyri tespit edilebilir. Bir endeksin, arastirilmak
istenen olay1 icerme kapasitesinin olmasi gerekli goriilmektedir (Bayraktar, 2012: 110).

MSCI Endeksleri, 6nce Amerika Birlesik Devletleri haricindeki piyasalarla ilgili
olarak kiiresel sermayenin basarimini hesaplamak gayesi ile 1968’de Uluslararasi
Sermaye Endeksleri (Capital International Index) olarak tasarlanmistir. 1986 yilinda ise
endekslere iliskin lisanslar Morgan Stanley tarafindan alinmis ve MSCI endeksi seklinde
tanimlanmistir. Gelismekte olan tilkelerin giderek diinya piyasalarinda yer almasiyla
birlikte 1980’lerde MSCI endekslerine ilgi artmis ve endeksler adeta ¢cok¢a basvurulan ana
kaynak haline gelmistir. Bugiin bu endeksler, Amerika Birlesik Devletleri disindaki
piyasalar icin de, en yaygin sekilde takip edilen endeksler arasinda bulunmaktadir. S6z
konusu endeksler bugiin MSCI USA Endeksleri, MSCI Diinya, MSCI Yiikselen Piyasalar,
MSCI Tirkiye Endeksleri gibi ¢ok gelistirilmis ve cesitlendirilmistir. MSCI endeksleri hem
uluslararasi piyasalarda, hem de Tiirkiye’de fon ve portfdy yoneticileri tarafindan takip
edilen ve karsilastirma o6lciitii (benchmark) olarak kullanilan endekslerdir.

Finans piyasalarinda, endeks hesaplamasi yapan kurumlar tarafindan piyasa
verilerinin periyodik olarak belirli kriterlere goére incelenmesi neticesinde, endeks
listelerine dahil edilecek ya da cikarilacak hisse senetleri tespit edilmektedir. Endeks
hesaplamalarinda yapilan bu hisse degisimleri ile birlikte genel olarak, hisse senedi islem
hacimlerinde ve fiyatlarinda olusan degisimler endeks etkisi olarak adlandirilmaktadir
(Wilkens and Wimschhulte, 2005: 90).

Bir firmanin hisse senedinin endekse dahil edilmesi veya endeksten ¢ikartilmasi
yatirimcilarin bu firmanin hisse senetlerine iliskin alim satim kararlarini etkilemektedir.
Hisse senedinin endekse dahil edilmesi hakkindaki agiklamalar yatirimciya bu hisse
senedini almasi yoniinde bir etki yaratabilecegi gibi, endeksten c¢ikartilmasi da satis
yontinde bir etki yaratabilecektir.

Etkin piyasalar hipotezinin yar1 giicli formda etkinlik yaklasimina gore, kamuya
aciklanan bilgiler aracihigiyla ortalama iistii bir kazan¢ elde edilmesinin miimkiin
olmayacagi, dolayisiyla endekse dahil edilme veya endeksten ¢ikarilma ile ilgili
aciklamalarin firma hisse senedi degeri tUlzerinde bir etki yaratmayacag ifade
edilmektedir. Piyasalarda islem goren biitiin varliklara iliskin fiyatlarin mevcut tim piyasa
bilgilerini icerdigi piyasanin etkin piyasa olarak adlandirilacag: belirtilmektedir (Fama,
1970: 410). Derecelerine gore kuvvetli form, zayif form ve yar1 kuvvetli form olmak iizere
lice ayrilan etkin piyasalarin, kamuya agiklanmis veya aciklanmamis biitiin veri ve bilgileri
fiyatlarin icerdigi ifade edilen tiriine kuvvetli formda piyasa etkinligi denilmistir (Karan,
2004: 273)
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Bu calismanin amaci, MSCI Tiirkiye Endeksi’'ne dahil edilen veya bu endeksten
¢ikartilan Tiirk hisse senetlerine iliskin yapilan duyurularin ilgili sirketin hisse senetleri
getirilerini ne sekilde etkileyeceginin Olay Calismasi yontemiyle incelenmesidir. Calisma,
MSCI Tiirkiye Endeksi'ne dahil edilen veya endeksten c¢ikartilan hisse senetlerine ait
duyurularin agiklama tarihi esas alinarak yapilmis olup, ilgili hisse senetlerinin Borsa
Istanbul’daki 2014-2018 yillarim kapsayan 5 yillik dénem incelemesinde, séz konusu
senetlerden anormal bir getiri elde edilmesinin miimkiin olmadig: tespit edilmistir.

2. Literatiir

Literatlirde, endekse dahil edilerek veya endeksten c¢ikartilarak endeks
kompozisyonlarinda yapilan degisikliklerin ilgili hisse senedinin getiri, hacim vb.
gostergeleri lzerinde olas1 etkilere neden olabilecegi yoniinde c¢esitli calismalar
bulunmaktadir.

Bu calismalardan fiyat baskisi yaklasimi, endekse dahil edilme veya c¢ikartilmayi
fiyat hareketleri acisindan incelemekte ve endekste yapilan degisikliklerin fon ticaretine
neden oldugu ve bunun da hisse senedi fiyat diizeyinde gecici bir harekete sebep oldugu
seklindedir. Endeks kapsamina alinan hisse senetlerine artan ilginin fiyatlar iizerinde
yaptig1 etki, fiyat baskis1 hipotezi olarak adlandirilmaktadir. Hipotez, endekste yapilan
hisse degisikliginin, hisse senedi fiyatlar: lizerinde olagan dis1 bir hareketlilige yol actigi,
baslangictaki fiyat artisinin daha sonra yerini bir diisiise biraktig1 savini ileri siirmekte
(Harris and Gurel, 1986: 821), bu nedenle fiyat baskisinin gecici nitelikte oldugunu
savunmaktadir (Chiou and Larson, 2005: 7).

Bu calismalardan bir digeri olan Likidite Hipotezine gore ise, bir hissenin endekse
dahil edilmesi veya endeksten cikarilmasi hisse senedinin islem hacminin fiyatini
etkileyecek sekilde degistirdigi seklindedir (Finucane, 2003: 32). Diger yandan endeks
degisiklikleri kurumsal yatirimcilarin hisse senedine olan talebi ile kurumsal sahiplik
oraninda artisa neden olmakta ve bu artis alim satimi daha da artirarak islem hacmi
artisina neden olmaktadir (Elliott vd. 2006: 45).

Honghui vd. (2019) yayimladiklari ¢alismalarinda, S&P 500 Endeksi'ne dahil edilen
ya da silinen hisse senetlerinin cesitli donemlerini kapsayan ¢alismalarinda ilgili hisse
senetlerinin fiyat ve islem hacimlerinde degisikler oldugunu ancak bu hareketliligin
endeksten ¢ikarilan hisselerde daha diistik seviyede oldugunu gozlemlemislerdir.

Chakrabarti vd. (2005) 1998 ve 2001 yillar1 arasinda 29 iilke icin MSCI Standart
Ulke Endekslerinde hisse senedi degisiklerinin etkisini incelemisler ve endekse eklenen ve
endeksten cikarilan hisse senetlerinin getiri ve hacimlerinde ABD hisse senetleri
calismalarinda tespit edilenlere benzer sekilde uluslararasi piyasalarinda “endeks etkisi”
gosterdigi gorilmiistiir. Endekslere eklenen hisse senetlerinin bu duyurudan sonra
fiyatlarinda keskin bir yiikselise gectigi goriilmiis, ancak kazancin bir kismi gercek
degisiklik tarihinden sonra kaybedilmistir. Diger taraftan endekslerden silinen hisse
senetleri fiyatlarinda istikrarl ve belirgin bir diisiige tanik olunmustur. islem hacminin ise
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onemli 6lciide arttif1 ve eklenen hisse senetlerinin hacimlerinin degisim tarihinden sonra
yliksek seviyelerde kaldigi ifade edilmistir.

Shu vd. (2004), 1999 Mayis ve 2001 Mayis déneminde MSCI Endeksi'ne eklenen
veya bu endeksten cikarilan Tayvanh firmalara ait hisse senetleri incelenmis, inceleme
sonucunda endekse dahil edilmelerin olumlu anormal getiriye neden oldugu, endeksten
¢ikarilmalarin ise daha giiclii bir duyuru etkisi yarattigi gériilmiis ayrica bu durumun etkin
piyasa hipotezi ile tutarsiz oldugu sonucuna varmislardir.

Bayraktar (2012), 2011-2013 yillar1 dénemini kapsayan ve Borsa Istanbul 100
Endeksi'ne dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan hisse senetleri ilizerindeki endeks etkisi
calismasinda, 6zellikle endekse dahil edilmelerde fiyat artislar1 gozlemlemis, diger yandan
endekse dahil edilme ve endeksten ¢ikarilmalarda ise islem hacminde artislar
gozlemlemistir.

Ivanov (2010) The International Journal of Business and Finance Research’te 2010
yilinda yayimlanan ¢alismasinda S&P 500 Endeksi'nden cikarilan hisseler tizerinde 1989-
2007 donemini kapsayan arastirmasinda anormal fiyat hareketleri tespit etmistir.

Kamal (2014) yilinda yayimlanan c¢alismasinda S&P 500 Endeksi'nden
¢ikarilmalarin 1989-2011 dénemini incelemis olup, hem likidite hem de getiriler agisindan
anormallikler tespit etmistir.

Coakley vd. (2008), MSCI Kanada endeksine 17 Mayis 2000 tarihinde yeni eklenen
17 firmanin ve endeksten cikarilan 13 firmanin islem hacmi ve fiyat hareketlerini
incelemis, hem islem hacmi olarak artislar hem de normal olmayan fiyat hareketlikleri
tespit etmistir.

Harijono (2003) yaptig1 calismasinda hem Jakarta borsas1 LQ45 endeksine, hem de
MSCI Endenozya endeksine dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan hisselerin hareketlerini
incelemis, LQ45 endeks kompozisyonundaki degisikliklerin ilanlarini takip eden siirede
getiri ve likidite acisindan bir etki gdzlemlememis, ancak MSCI endeksi kompozisyon
degisikliklerinin hisse getiri ve likidite agisindan etkili oldugu gozlemlemistir. Bu durumun
LQ45 endeksi icin Endonezya yerel kurumsal yatirimcilarinin kiiciik roli ve LQ45
endeksinin tamamen kurallara dayali 6zelliklerinden dolay1 olabilecegi ifade edilmis,
bunun aksine, piyasalarin MSCI Hisse Senedi Endeksi'nin Endonezya hisse senedi
kompozisyonundaki degisikliklere cevap verdigi ifade edilmistir. Jakarta Borsasi'nda alim
satima hakim kiiresel portfoy yoneticilerinin MSCI Endonezya Hisse Senedi Endeksindeki
degisiklikler gerceklestiginde portfoylerini yeniden dengelemeleri de bunun nedeni olarak
gosterilmistir.

Chen vd. (2019) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Ocak 2000 ve Aralik 2015
doneminde, 22 gelismis ve 16 gelismekte olan iilkenin MSCI endeks kompozisyonunda
yapilan degisikliklerde, 1883 adet endekse dahil etme ve 1410 adet endeksten ¢cikarma
islemini incelemisler ve MSCI duyurularina piyasalarin sert tepki verdikleri endekse
ilavelerin onemli o6lciide anormal getirileri olurken endeksten c¢ikarmalarin 6nemli
derecede negatif getirileri oldugu sonucuna ulasmislardir. Anormal getirilerin gelismekte
olan iilke hisselerinde daha da fazla oldugu ifade edilmistir.
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Bildik ve Giiney (2008) yayimlanan ¢alismalarinda Ocak 1995 Ekim 2000 dénemi
Borsa istanbul’da Endeks 30 ve Endeks 100’e eklenen ve endeksten cikarilan hisse
senetleri lizerinde yapilan ¢calismalarinda, endekse ilavelerde hem hacim hem de fiyatlarda
belirgin degismelerin oldugu, bu etkilerin endeksten ¢ikarilmalarda ise daha az oldugu
tespit etmislerdir.

Lin (2010) yayimlanan calismasinda S&P 500 Endeksinde yapilan kompozisyon
degisikliklerinin Eyliil 1976 Aralik 2005 donemi icerisinde incelenmis, hem endekse dahil
edilmelerde hem de endeksten cikarilmalarda hisse senetlerinde islem hacmi ve fiyat
degisikliklerinin olustuguna iliskin bulgular elde etmistir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri Seti

Calismada MSCI Tirkiye Endeksi’'ne iliskin duyurular ve bu duyurularda yer alan
hisse senetlerine iliskin glinlik fiyatlar ile endeks kapamis rakamlar1 Matriks veri
terminalinden alinarak incelenmistir.

MSCI Tiirkiye Endeksi’ne dahil edilen hisse senetleri ve ilan tarihleri Tablo 1'de yer
almaktadir.

Tablo 1.2014-2018 Yillar1 Arasinda MSCI Tiirkiye Endeksi'ne Dahil Edilen Hisse

Senetleri
Endekse Dahil ] Endekse Dahil ilan
Edilen Hisse Ilan Tarihleri Edilen Hisse . .
. . Tarihleri
Senetleri Senetleri
1 Aksa Enerji 15.05.2014 11 Ipek Dogal Enerji 14.11.2017
2 Petkim 7.11.2014 12 Sasa Polyester 14.11.2017
3 Avivasa Emeklilik 13.05.2015 13 Koza Anadolu 14.11.2017
4 Pegasus Havayollari 13.05.2015 14 Kardemir 14.11.2017
5 Besiktas 13.05.2016 15 MLP Saglik Hizm. 15.05.2018
6 Soda Sanayi 13.05.2016 16 Sok Marketler 14.11.2018
7 Verusa Holding 13.05.2016 17 Coca-Cola 14.11.2018
8 Kordsa Global iplik 16.05.2017 18 Emlak GYO 14.11.2018
9 LOGO Yazilim 16.05.2017 19 Enerjisa 14.11.2018
10 Tiirk Traktor 16.05.2017 20 Ulker Biskiivi 14.11.2018

Kaynak: Matriks veri terminali

MSCI Tiirkiye Endeksi’'nden cikartilan hisse senetleri ve ilan tarihleri ise Tablo 2’de
yer almaktadir.
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Tablo 2. 2014-2018 Yillar1 Arasinda MSCI Tiirkiye Endeksi’nden Cikarilan Hisse Senetleri

Endeksten Cikarilan ilan Tarihleri Endeksten Cikarilan ilan

Hisse Senetleri Hisse Senetleri Tarihleri
1 Bagfas 15.05.2014 30 Dogus GE GYO 16.05.2017
2 Eczacibasi Yatirim 15.05.2014 31 Dogus Oto 16.05.2017
3 fhlas Holding 15.05.2014 32 Ege Endiistri 16.05.2017
4 Is Finansal 15.05.2014 33 Konya Cimento 16.05.2017
5 Is Yatinnm 15.05.2014 34 Pinar Sut 16.05.2017
6 Tat Gida 15.05.2014 35 Sekerbank 16.05.2017
7 Vestel Beyaz Esya 15.05.2014 36 Torunlar GYO 16.05.2017
8 Koza Altin 7.11.2014 37 NET Holding 14.11.2017
9 Boyner 7.11.2014 38 Tirk Telekom 15.05.2018
10  Galatasaray 7.11.2014 39 Adana Cimento 15.05.2018
11  Kardemir 7.11.2014 40 Besiktas 15.05.2018
12  Netas 7.11.2014 41 Fenerbahge 15.05.2018
13 Turcas Petrol 7.11.2014 42 Good Year 15.05.2018
14  Kartondan 13.05.2015 43 Glibre Fabrikalari 15.05.2018
15  Mardin Cimento 13.05.2015 44 s Gayrimenkul 15.05.2018
16  Sinpas GYO 13.05.2015 45 Coca-Cola 14.11.2018
17  Vakif GYO 13.05.2015 46 Emlak Konut GYO 14.11.2018
18  Akmerkez 13.11.2015 47 Tofas Tirk 14.11.2018
19  Aksigorta 13.11.2015 48 Ulker Biskiivi 14.11.2018
20  Baticim 13.11.2015 49 T.Vakiflar Bankasi 14.11.2018
21  Besiktas 13.11.2015 50 Yap1ve Kredi Bankasi 14.11.2018
22 Halk GYO 13.11.2015 51 Akgansa Cimento 14.11.2018
23 ipek Enerji 13.11.2015 52 Alarko Holding 14.11.2018
24 izmir Demir Celik 13.11.2015 53 Albarakatiirk 14.11.2018
25  Park Elektrik 13.11.2015 54 Avivasa Emeklilik 14.11.2018
26  Enka insaat 13.05.2016 55 Borusan-Mannesman 14.11.2018
27  Kardemir 13.05.2016 56 Cimsa 14.11.2018
28  Koza Anadolu 13.05.2016 57 Ipek Dogal 14.11.2018
29  Bizim Toptan 16.05.2017 58 LOGO Yazilim 14.11.2018

Kaynak: Matriks veri terminali

3.2. Metodoloji

Yapilan ¢alismada, Olay Calismasi yontemi kullanilmis olup, bu yontem finansal
piyasa incelemelerinde 6nemli bir amaca hizmet etmektedir (Kothari and Warner, 2006).

Olay calismasinin amaci, olayin ilk kez aciklandigi tarih (event date) olup, olay
tarihinin 6ncesinde, olay giinii ve olay giinii sonrasinda anormal bir getiri olusup
olusmadiginin tespit edilmesidir. Anormal getiriler, olay ¢alismasinda normal sartlarda
olmas1 beklenen getirilerinden ya daha diisiik ya da daha yiiksek olan getirilerdir. Olay
calismast kapsaminda belirlenen fazla getiriler ‘anormal getiriler’ olarak ifade
edilmektedir. Anormal getiri, bir firmanin hisse senedinden beklenen getiri ile o firmaya
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ait hisse senedinin belli bir dénemine iliskin gerceklesen getirisi arasindaki farktir (Rao,
1995).

Olay Calismasi yonteminde oOncelikle olay zamaninin ve olay penceresinin
belirlenmesi gerekmektedir (Mazgit, 2013). Yapilan calismada arastirma konusu olay,
‘MSCI Tirkiye Endeksi'ne Alinma veya Bu Endeksten Cikarilma Agiklamast’, olay ani ise
MSCI duyurusunun agiklandig tarih olarak ele alinmistir. Literatiirde de, Olay Calismasi
yontemi daha ¢ok 10 giin dncesi ve 10 giin sonrasi olarak dikkate alindigindan konumuz
calisma da bu zaman dilimi baz alinmistir. Olay penceresi olarak da, MSCI endeks
kompozisyon degisikliginin aciklandigi tarihin 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi olarak
hesaplamalar yapilmistir.

MSCI Tiirkiye Endeksi'ne alinan veya endeksten c¢ikarilan hisse senetlerine iliskin
duyuru tarihleri olay glinii olarak dikkate alinmis ve olay giiniiniin 10 giin 6ncesi ve 10
glin sonrasina iliskin anormal getiriler hesaplanmis daha sonra ortalamalari bulunmus ve
daha sonra ise kiimiilatif anormal getiriler hesaplanmistir.

Yapilan ¢alismada H, hipotezi olarak ‘MSCI Tiirkiye Endeksi'ne dahil edilen veya
endeksten c¢ikarilan hisse agiklamalarinin sirket hisse getirileri tizerinde bir etkisi yoktur’,
diger bir ifade ile ‘MSCI Tirkiye Endeks kompozisyon degisiklikleri a¢iklamalarinin
kamuya duyurulmasi ile agiklanan sirketin hisse senetlerinden anormal getiri saglamak
miimkiin degildir’ olarak belirlenmistir.

Ho= CAR, =0 (1)

H; hipotezi, bagka bir ifade ile alternatif hipotez olarak ‘MSCI Tiirkiye Endeksi'ne
dahil edilen veya endeksten c¢ikarilan hisse senedi aciklamalarinin bu sirket hisse
senetlerinden anormal getiri elde edilmesini miimkiin kildig1’ olarak belirlenmistir.

H1 # CAR; 20 (2)

Literatlirde getiri hesaplamalarinda piyasa modeli kullanilmakta oldugundan,
yapilan ¢alismada da normal getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeli kullanilmis olup,
olay tarihi ile 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi giinler i¢cin Tiirkiye hisse senedi piyasasini
temsil eden BIST100 Endeksi’'nin getiri oranlarindan yararlanilmistir. Bu model
kullanilirken, piyasa ve ortalama getiriler ile risk arasinda iliski kurulmaktadir. Piyasa
modeli i¢in beklenen getiri asagidaki regresyon denklemine gore hesaplanmigtir.

Rit =ati + Bi Rmt + €it (3)
Ri¢: i firma hisse senedinin t glinlinde gerceklesen giinliik getirisi yani fiili getiriyi,
Rume: t gliniindeki BIST Endeks 100’iin giinliik getirisini,
eir : t giiniindeki hisse senedinin hata terimini,
a;ve Bi, katsayilar1 gostermektedir.

Piyasa modeliyle beklenen getirilerin (Ri) hesaplanmasindan sonra, olay
araligindaki her giin icin anormal getiriler hesaplanmaktadir. Anormal getiri (ei), i
sirketinin t zamaninda gerceklesen getirisiyle (Ri) beklenen getirisi (Ri) arasindaki
farktan olusmaktadir.
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Anormal getiriyi e; ‘yi ise asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir (Levy,1999).
€it=Rit- Rmt (4)

eir: Sirket hisse senedinin anormal getiri oranini,

Rit: Sirket hisse senedinin belli bir donemine iliskin gerceklesen getiri oranini,

Rme: Sirket hisse senedinin beklenen donemsel getiri oranini (piyasa getiri orani)
gostermektedir.

4. Bulgular

2014-2018 yillar arasinda MSCI Tiirkiye Endeksi’'ne dahil edilen ya da bu endeksten
cikartilan hisse senetlerine iliskin duyurularda yer alan sirketlere ait hisse senetlerinin,
duyuru tarihlerden (olay tarihinden) itibaren 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasindaki siire
icin glnliik gerceklesen getiri oranlari bulunmus ve bu getiri oranlar1 kullanilarak
sirketlere iliskin ortalama anormal getiriler (ARi;) ve kiimiilatif anormal getiriler (CAR)
hesaplanmistir. Endekse dahil edilen hisse senetlerine iliskin hesaplamalar sonucunda
elde edilen bulgular Grafik 1’de gosterilmistir.

0.01

-15 15

Ortalama Anormal Getiri

-0.015
Olay Zamani (Giin)

Grafik 1. 2014-2018 Yillarinda MSCI Tiirkiye Endeksi'ne Dahil Edilen Hisse
Senetlerinin Ortalama Anormal Getiri Grafigi

Grafik 1'den de izlenecegi tizere 2014-2018 yillarinda MSCI Endeksi’'ne dahil edilen
hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerin -10 ve +10 giin araliginda sifira ¢ok yakin
degerlerde seyrettigi yani anormal getirilerin olusmadig1 goriilmektedir. Grafik 2’de ise
kiimiilatif ortalama getirilerin, olay tarihinden 10 giin dncesi ve 10 giin sonrasindaki siire
icinde sifirdan farkl olmakla birlikte sifira yakin oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gore
olay tarihinden onceki ve sonraki kiimiilatif ortalama getirilerin ¢ogunlukla sifirdan
negatif yonli farkli oldugu goriilmektedir. Bu sonuclara gore, ilgili firmalarin MSCI
Endeksine dahil edilme agiklamalarinin firma hisse senetlerinde anormal getirilere neden
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olmadig1 anlasilmis olup, yatirimcilarin endekse dahil edilme agiklamalarina ¢ok diisiik
seviyede negatif yonlii tepki verdigi sonucuna varilmistir. Yine aym sekilde, hesaplanan
kiimiilatif ortalama anormal getirilerin Grafik 2’den de goriildiigii gibi sifira ¢ok yakin
degerlerde negatif yonlii tepki verdigi goriilmektedir.

-15 -10 15
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-0.05

-0.06
Olay Zamani (Giin)

Grafik 2. 2014-2018 Yillarinda MSCI Tiirkiye Endeksi’'ne Dahil Edilen Hisse
Senetlerinin Kiimiilatif Ortalama Getiri Grafigi

Endeksten cikarilan hisse senetlerine iliskin hesaplamalar sonucunda elde edilen
bulgular Grafik 3'de gosterilmistir.
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Grafik 3: 2014-2018 Yillarinda MSCI Tiirkiye Endeksi'nden Cikartilan Hisse
Senetlerinin Ortalama Anormal Getiri Grafigi

Grafik 3’de gorildiigi lizere 2014-2018 yillarinda MSCI Endeksi'nden ¢ikartilan
hisse senetlerinin ortalama anormal getirilerin -10 ve +10 giin aralifinda sifira ¢ok yakin
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degerler aldigi yani anormal getirilerin olusmadig1 goriilmektedir. Grafik 4’de ise
kiimiilatif ortalama getirilerin, olay tarihinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasindaki siire
icinde sifirdan farkl olmakla birlikte sifira yakin oldugu goriilmektedir. Bu bulgulara gére
olay tarihinden o6nceki ve sonraki kiimiilatif ortalama getirilerin cogunlukla sifirdan
negatif yonli farkli oldugu goriilmektedir. Bu sonuclara gore, ilgili firmalarin MSCI
Endeksi’ne dahil edilme agiklamalarinin firma hisse senetlerinde anormal getirilere neden
olmadig1 anlasilmis olup, yatirimcilarin endekse dahil edilme agiklamalarina ¢ok diisiik
seviyede negatif yonli tepki verdigi sonucuna varilmistir.

-15 15

Kumulatif Ortalama Getiri
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-0,02
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Grafik 4: 2014-2018 Yillarinda MSCI Tirkiye Endeksi’'nden Cikartilan Hisse
Senetlerinin Kiimiilatif Ortalama Getiri Grafigi

MSCI Endeksine dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan hisse senetlerinin 2014-2018
yillarinda toplamda 78 agiklama ile yaptig1 endekse dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan
hisse senetleri duyurularinin hisse senetleri fiyatlar1 tizerinde anormal getiriye neden
olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda, H, hipotezi olarak ‘MSCI Tiirkiye Endeksi'ne dahil
edilen veya endeksten cikarilan hisse agiklamalarinin sirket hisse getirileri tizerinde bir
etkisi yoktur’, diger bir ifade ile ‘MSCI Tirkiye Endeks kompozisyon degisiklikleri
aciklamalarinin kamuya duyurulmasi ile agiklanan sirketin hisse senetlerinden anormal
getiri saglamak miimkiin degildir’ hipotezi kabul edilmektedir.

5.Sonug

MSCI Tirkiye Endeksi'ne dahil edilen veya bu endeksten ¢ikarilan Tiirk hisse
senetleri lizerinde yapilan ¢alisma sonucunda, 2014-2018 yillar1 arasinda toplamda 78
duyuru incelenmis ve bu hisse senetlerine iliskin olarak anormal bir getiri elde
edilmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmistir. Calismada, ‘MSCI Tiirkiye Endeksi'ne
dahil edilen veya endeksten cikarilan hisse agiklamalarinin sirket hisse getirileri lizerinde
bir etkisi yoktur’, diger bir ifade ile ‘MSCI Tiirkiye Endeks kompozisyon degisiklikleri
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aciklamalarinin kamuya duyurulmasi ile ag¢iklanan sirketin hisse senetlerinden anormal
getiri saglamak miimkiin degildir’ olarak alinan Ho hipotezi kabul edilmektedir.

Elde edilen bu sonuclar Harijono’nun (2003) Jakarta borsasi LQ45 endeksine dahil
edilen veya endeksten cikarilan hisseleriyle ilgili yaptigi calismasinin sonuglar ile
benzerlik gosterirken anormal getiri tespit edilen diger ¢alismalardan farklilasmaktadir.
Sadece getiri acisindan inceleme yapilan bu ¢alisma sonrasinda, getiri disinda hacim ve
hisse senetlerindeki yabanci paylarindaki degisim oranlarinin da incelenmesiyle daha
etkin sonuclar elde edilebilecegi diistiniilmektedir.
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Uluslararasi Dogrudan Yatirimlarin Ekonomik Biiyiimeyi
Belirleyici Faktorler Uzerine Etkilerinin Analizi: Tiirkiye
Uzerine Bir inceleme*

Sinan Yildiz 2 & Giiner Kog¢ Aytekin P

Ozet

Kiiresellesme olgusunun hizla gelisme gosterdigi giinlimiizde uluslararasi dogrudan
yatirnmlar hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler agisindan biiyiik 6énem arz
etmektedir. Bu ¢alismada, 1990-2016 yillar arasinda Tirkiye'ye gelen uluslararasi
dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime ve piyasa mekanizmalari arasindaki
etkilesimi analizler yoluyla incelenmistir. Calismadaki temel amag, uluslararasi
dogrudan yatirimlarin hangi ekonomik gostergelere ne derecede, hangi yonde etkileri
oldugunu ortaya koymaktir. Bu kapsamda analizler yapilirken Tiirkiye'nin Gayri Safi
Yurti¢ci Hasila (GSYiH), Emtia Ticareti, Cari Fiyatlarla Uluslararasi Dogrudan
Yatirimlarin diizeyleri, Enflasyon Oranlari ve Uluslararasi Dogrudan Yatirimlarin
GSYIH Oram kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiler ¢oziimlenmistir. Bu itibarla
ADF ve PP Birim Kok Testi, Gecikme Uzunlugu Analizi, Esbiitiinlesme Testi ve Granger
Nedensellik Testi yapilarak degiskenler arasindaki iliskinin yonleri incelenmistir.
Sonug olarak, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar ile emtia ticareti, GSYiH, biiytime orani
ile uzun dénemde dogru yonlii iliski varken; enflasyon orani ile arasinda herhangi bir
nedensellik tespit edilmemistir.

Analysis of the Determinants of Economic Growth Effect of Foreign
Direct Investment: A Review on Turkey

Abstract

Today, when the phenomenon of globalization is developing rapidly, international
direct investments are of great importance for both developed and developing
countries. In this study, between the years 1990-2016 and the market mechanisms of
interaction between economic growth, foreign direct investments to Turkey were
analyzed by analysis. The main purpose of the study is to reveal the effects of
international direct investments on which economic indicators and in what direction.
In this context, it analyzes, while Turkey's Gross Domestic Product, Commodity
Trading, Current Prices Direct Foreign Investments levels, Inflation and Foreign Direct
relationships between variables using GDP Ratio of capital investment has been
resolved. In this respect, ADF and PP Unit Root Test, Lag Length Analysis, Cointegration
Test and Granger Causality Test have been performed to examine the aspects of the
relationship between variables. As a result, while there is a correct relationship
between international direct investments and commodity trade, GDP, growth rate in
the long run; no causality has been detected between it and the inflation rate.
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1. Giris

Uluslararasi Dogrudan Yatirim (UDY), genel anlamda, bir tilkede yerlesik kisi veya
kurumlarin bir baska iilkeye ydnelen yatirimlari olarak tanimlanabilir. Ancak burada
yatirimin finansal yatirimlardan daha farkli amaclara hizmet ettigini belirtmek gerekir.
Dogrudan yatirimlar s6z konusu oldugunda yabanci yatirimcinin en Onemli
motivasyonlarindan biri ileriki donemlere tasinabilecek olan yani devam edecek bir ¢ikar
iliskisidir. Yatirnmcinin bu yatirimdan kalic1 c¢ikarlar elde etmesi dolayisiyla yaptigi
yatirimlar tizerinde kontrol sahibi olmasi gerekir. Buna goére yatirimc, ilgili sirket
tizerinde en az %10’luk bir temsil hakkina sahip olmalidir.

Yurtdisina yapilan ABD (Amerika Birlesik Devletleri) yatirimlarini kayit altina
almakla sorumlu olan ABD Ticaret Departmani, yabanci girisimin %10 veya daha fazla
hisseye sahip olmasi halinde herhangi bir yere yapilan yatirimin UDY kabul edilecegini
belirtir. Aslinda bu oran biraz keyfidir. Ciinkii baz1 6rneklerde yonetim kontroliine sahip
olmak icin bu oranin daha azinin da yeterli oldugu veya farkli durumlarda bundan ¢ok
daha biiyiikk bir payin gerekli oldugu goriilebilir, %10’luk oranin kaynagi ABD
Hazine’sidir. Hazine, vergi amagh portfoy yatirimlarina karsi dogrudan yatirimlarin
tanimini yaparken yardimci olarak bu orani kullanmistir. OECD'de kendi {iyelerine %10
kuralini kullanma ¢agrisinda bulunmustur. Kuralin uygulamasi agikea istatistiksel olarak
yatirimlarin siiflandirilmasinin standardizasyonu amacina doniiktiir (Coyne, 1995:16).

Turkiye’de 4875 sayili Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Kanunu’'na
bakildiginda; "Dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimci tarafindan yurt disindan
getirilen; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nca alim satimi yapilan konvertibl para
seklindeki nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig), makine ve
techizat, sinaf ve fikri miilkiyet haklar ile yurt i¢cinden saglanan; yeniden yatirimda
kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mall degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,
dogal kaynaklarin aranmasi ve g¢ikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler
araciligiyla; yeni sirket kurmayi veya sube agmayi, menkul kiymet borsalari disinda hisse
edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni oranda oy
hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmayi ifade eder" hiikmii yer
almaktadir. Yine aymi kanun maddesinde "Uluslararasi anlagsmalar ve 6zel kanun
hiikiimleri tarafindan aksi 6ngoriilmedikge; yabanci yatirimcilar tarafindan Tiirkiye'de
dogrudan yabanci yatirim gerceklestirilmesi serbesttir ve yabanci yatirimcilar yerli
yatirimcilarla esit muameleye tabidirler. Uluslararasi dogrudan yatirimlar, ytrirliikteki
mevzuat geregince; kamu yarar1 gerektirmedikce ve Kkarsiliklart 6denmedikge
kamulastirilamaz veya devletlestirilemez." (4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu, 2003) hiikmiine de yer verilmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler kapsaminda énemi vurgulanan Uluslararasi
Dogrudan Yatirimlar, 1980'li yillarla birlikte yiikselme egilimi hizlanmistir. Yabanci
sermayeye karsi olusmus o6n yargl 1980°li yillara gelindiginde azalmis, "yabanci
sermayeyi nasil kontrol ederim" sorunsali yerine "yabanci sermayeyi nasil ¢cekebilirim"
konusu oOnem kazanmistir. 1960’ yillardan sonra gelismekte olan iilkelere
gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlarin artmasinda IMF (Uluslararasi Para Fonu),
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GATT (Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmalari), Diinya Bankasi ve AB (Avrupa
Birligi) gibi ekonomik biitiinlesmelerin de tesvik edici etkileri olmustur. Dogrudan
yabanci yatirimlar, daha ¢ok emek giiciine dayali ¢alisan ve tiretim alanlarinin teknolojik
gelismelere kolay uyum saglayabilen sektorlere yonelmistir. II. Diinya Savasi’nin hemen
sonrasinda, gelismis lilkelerinin ihtiya¢ duyduklar1 hammaddelere sahip olmak yeterli
bir kosulken, 1970'li yillarda ucuz isgiicii, yatirnmin yapilmasi i¢in 6énemli bir etken
olmustur. Dogrudan yatirim, yatirim yapilmasi planlanan tilkedeki isletmeleri satin alarak
veya sermaye artirimi yoluna gidilerek sirkete ve dolayisiyla o tlilkeye yapilmis bir sermaye
yatirimi olarak degerlendirilebilir.

Bu kapsamda calisma ii¢ ana béliimden olusmaktadir. Giris béliimiinii takiben
uluslararasi dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine iliskin
literatiir calismasi yapilmistir. Literatiir taramasinin ardindan veri seti ve kullanilan
analizler agiklanarak Tiirkiye i¢in hazirlanan veriler testler yardimiyla agiklanarak
yorumlanmistir. Son béliimde ise ekonometrik uygulama sonuglar1 degerlendirildikten
sonra ¢alisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir incelemesi

Uluslararasi dogrudan yatirimlar genel anlamda, bir iilkede yerlesik kisi veya
kurumlarin bir baska tilkeye yonelen yatirimlari olarak tanimlanmaktir. Bu kapsamda,
Turkiye'ye gelen uluslararasi dogrudan yatirimlarim etkisinin nicel gorinimiinii
gorebilecegimiz ekonomik biliyiime kavrami ise; bir dénemden digerine kiyasla,
ekonomik mal ve hizmet liretimindeki artis miktari olup; nominal veya gercek terimlerle
Olciilebilmektedir. Bu nedenle bu calismada, Tirkiye’ye gelen UDY'nin ekonomik
biiylime ve piyasa mekanizmalar arasindaki etkilesimi, analizler yoluyla incelenmistir.
Bu analizler yapilirken Tiirkiye'nin 1990-2016 yillar1 arasindaki gayri safi yurtici hasila,
emtia ticareti, cari fiyatlarla dogrudan yabanci sermaye yatirimlar diizeyleri, enflasyon
oranlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH orami kullanilarak
degiskenler arasindaki iliskiler ¢6ziimlenmistir. Degiskenler arasindaki bu iliski panel
veri analizi ve bunlara ait alt testler ile ¢dzlimlenmeden Once; literatiir taramasi
yapilarak bu analize iliskin daha 6nce yapilmis benzer ¢calismalar ve sonuclari incelenmis
olup, bu calismalardaki sonuclara deginilmistir.

Ko¢ Aytekin (2006) calismasinda, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin ekonomik
performans tizerinde, canlandirici, refah dilizeyini artirici ve finansman sorunlarini
giderici yondeki etkileri lizerinde degerlendirmelerde bulunmustur. Bu calismada,
kiiresellesme cergevesinde Tiirkiye'nin nasil bir kiiresel strateji icerisinde olmasi
gerektigi de sonug ve onerilerle ortaya konulmustur.

Kholdy ve Sohrabian (2005), 1975-2002 doneminde yillik veriler kullanarak 25
iilke i¢in yaptiklari calismada Granger nedensellik testi ile ekonomik biiytime ve finansal
gelismislik arasinda cift yonlii, DYY ile finansal gelismislik arasinda da c¢ift yonli
nedensellik iliskisi tespit etmis ancak DYY ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir
iliski olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.
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Johnson (2006), 1980-2002 doéneminde yillik veriler kullanarak 90 iilkeyi
kapsayan ¢alismasinda, yatay kesit analizi ve Hausman testi ile gelismekte olan iilkelerde
DYY’nin ekonomik biiytimeyi olumlu yonde etkiledigi tespit edilirken, gelismis tilkelerde
ise degiskenler arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamustir.

Craigwell (2006), 1970-2003 doneminde, yillik veriler kullanarak 20 Karayip
iilkesi icin yaptig1 calismada Granger nedensellik testi ile DYY ve istihdam arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Hsiao ve Hsiao (2006), 1986-2004 doneminde yillik veriler kullanarak Cin, G. Kore,
Tayvan, Hong Kong, Singapur, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsayan ¢alismalarinda
DYY, ihracat ve ekonomik biliyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ]J] Es-biitiinlesme
ve Granger nedensellik testinin uygulandig1 zaman serisi analizinde edinilen sonuglar
ilkeden tlkeye farkliliklar gostermistir. Panel veri analizinde uygulanan Granger
nedensellik testinde ise DYY'den ekonomik biiytimeye tek yonlii, dogrudan nedensellik
iliskisi, DYY’den ihracata tek yonlii dolayli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kinoshita ve Lu (2006), 1970-2000 doneminde yilik veriler kullanarak 42
gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in yaptiklari calismada EKK (En Kiiciik Kareler) ve GLS
(Generalized Least Squares - Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi) ile DYY ve
ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada DYY'nin tek basina
ekonomik biiyime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi, gerekli altyap:
yatirimlarinin yapilmasit ve DYY'nin beraberinde teknoloji transferini de getirmesi
kosuluyla DYY ekonomik biiyliimeyi olumlu yonde etkiledigi saptanmigtir.

Zhao ve Du (2007), 1985-2003 doneminde yillik veriler kullanarak Cin ekonomisi
icin yaptiklari calismada Toda ve Phillips nedensellik testi ve ECM ile DYY ve ekonomik
biiylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 tespit edilmis, Cin
ekonomisindeki gelismelerin DYY’yi artirdig1 yoniinde sonuclara ulagilmistir.

Nunnenkamp ve Bremont (2007), 1994-2006 déneminde yillik veriler kullanarak
Meksika ekonomisi icin yaptiklari ¢alismada GMM ile Meksika’da DYY'nin istihdam
lizerinde olumlu etkisi oldugunu tespit etmislerdir. istihdam iizerinde olumlu etkinin
yalnizca mavi yakali isgiicii iizerine oldugu DYY'nin beyaz yakali isgiiciinii herhangi bir
sekilde etkilemedigi yine analiz sonuclarindan elde edilmistir.

Jayaraman ve Singh (2007), 1970-2003 déneminde yillik veriler kullanarak Fiji
ekonomisi i¢in yaptiklar1 ¢alismada Granger nedensellik ve ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) analizi uygulayarak DYY ile istihdam arasinda, DYY’den istihdama dogru
uzun donem iliski ve DYY ile ekonomik biiylime arasinda, yonii DYY'den ekonomik
biiylimeye kisa donem nedensellik iligkisi tespit etmislerdir.

Karagoz (2007), 1970-2005 doneminde yillik veriler ile Tiirkiye ekonomisi icin
yaptiklari calismada DYY ile istihdam arasindaki iliskiyi incelemistir. J] es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik testinin uygulandigi calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢cin DYY ile
istihdam arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamistir.

Okuyan ve Erbaykal (2008), 1970-2006 doneminde yillik veriler kullanarak dokuz
tilke icin yaptiklari bu ¢alismalarinda Yabanci Sermaye Yatimlari ile biiylime arasindaki
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nedenselligi arastirmislardir. TY VAR (Toda Yamamoto Vektdr Otoregresif Model)
nedensellik analizinin uygulandigi calismada alti iilke icin ekonomik biiyiimeden DYY’ye
tek yonli, bir tilke i¢cin DYY’den ekonomik biliyliimeye tek yonlii ve iki iilke i¢in DYY ile
ekonomik biiylime arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tang ve digerleri (2008), 1988-2003 doneminde aylik veriler kullanarak Cin
ekonomisi icin yaptiklari calismada ]] es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
uygulayarak yurtici yatirnmlar ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii nedensellik
iliskisi bulurken, DYY’den ekonomik biiylimeye ve yurtici yatirimlara dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugunu saptamislardir.

Ajaga ve Nunnenkamp (2008), 1997-2001 déneminde yillik veriler kullanarak ABD
ekonomisi icin yaptiklari calismada J] es-biitiinlesme ve TY VAR nedensellik testi ile DYY
ile istihdam arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Herzer ve digerleri (2008), 1970-2003 déneminde yillik veriler kullanarak, 28
gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari calismada DYY’'nin biiylimeye etkisini EG, ECM, ]J] ve
GH es-biitiinlesme analizi ile inceleyerek uygulamanin yapildig iilkelerin cogunda DYY
ile ekonomik biiyiime arasinda uzun ya da kisa dénemli bir iliskiye rastlanmazken, bazi
iilkelerde DYY’den ekonomik biiyliimeye tek yonlii uzun donem iliski oldugunu
bulmuslardir.

Mun ve digerleri (2008), 1970-2005 doneminde yillik veriler kullanarak Malezya
ekonomisi icin yaptiklar1 ¢alismada EKK yontemiyle DYY ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Malezya’da DYY, ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir.

Wang ve Wong (2009), 1970-1989 doneminde yillik veriler kullanarak 69 iilke icin
yaptiklar1 calismada, SUR yontemi ile ekonomik biliyiime ve DYY arasindaki iliskiyi
inceleyerek DYY'nin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
Ancak calismaya gore DYY'nin ekonomik biiytimeyi olumlu etkileyebilmesi icin ev sahibi
iilkenin belli bir finansal gelismislik ve beseri sermaye diizeyine ulasmasi gerekmektedir.

Lee ve Chang (2009), 1970-2002 doneminde yillik veriler kullanarak 37 iilkeyi
kapsayan calismalarinda, finansal gelismislik, DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada uygulanan Pedroni Es biitiinlesme ve ECM sonuglarina
gore uzun donemde finansal gelismisligin ekonomik biiytimeyi 6nemli 6l¢iide etkiledigi
ve finansal gelismislik diizeyindeki artis ile birlikte DYY'nin ekonomik biiytime iizerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.

Falki (2009), 1980-2006 doneminde yillik veriler kullanarak Pakistan ekonomisi
icin yaptig1 calismada EG es-biitiinlesme ve EKK ile regresyon analizi uygulamistir. Elde
edilen sonuclar, DYY'nin ¢alismanin yapildigi dénemde ekonomik biiyiime iizerinde
onemli bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Calismada DYY’nin ekonomik biiytimeyi
olumlu etkileyebilmesi icin altyap1 yatirimlarinda ve isgiicii niteliginde iyilesmenin
olmast ve makroekonomik gostergelerin istikrarli bir seyir izlemesi gerektigi
belirtilmistir.
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Choy ve digerleri (2009), 2004-2007 doneminde yillik veriler kullanarak Cin'in 25
farkli bolgesi icin yaptiklar ¢alismada Hausman testi ile DYY ve yurtici sermaye stoku
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada DYY girislerinin yurtici sermaye stokunu
artirdigi tespit edilmistir.

Elia ve digerleri (2009), 1996-2002 déneminde yillik veriler kullanarak italya
ekonomisi i¢in yaptiklar1 calismada DYY'nin isgiicii talebine etkisini ve DYY’'nin
isgiiclinlin niteligine gore nasil bir etki yarattigini arastirmislardir. SUR yontemi ile
yapilan analizler sonucunda DYY’nin niteliksiz isgiicii talebinde azalmaya, nitelikli isgticii
talebinde ise artisa neden oldugu saptanmistir.

Ruxanda ve Muraru (2010), 2000-2008 doneminde iicer aylik veriler kullanarak
Romanya ekonomisi i¢in yaptiklari calismada 2SLS ve 3SLS yontemi ile DYY ile ekonomik
biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Ayaydin (2010), 1970-2007 doéneminde yillik veriler kullanarak Tirkiye
ekonomisi icin yaptifi calismada ]] es-biitiinlesme ve VAR nedensellik analizini
uygulayarak Tiirkiye’de DYY’den ekonomik biiyiimeye, tek yonlii, pozitif nedensellik
iliskisi oldugunu tespit etmistir.

Gergeker (2010), 1995:1-2007:9 doéneminde aylik veriler kullanarak Tiirkiye
ekonomisi icin yaptig1 calismada VAR, Granger nedensellik ve ]J es-biitiinlesme ile
DYY'nin ekonomik biiylime tlizerine etkisini analiz etmistir. Calismada kisa dénemde
DYY'den ekonomik biiyiimeye dogru pozitif nedensellik iliskisi ve uzun dénemde
ekonomik biiytime ile DYY arasinda es-biitiinlesme iliskisi oldugu bulunmustur.

Mpanju (2012), 1990-2008 doneminde yillik veriler kullanarak Tanzanya
ekonomisi i¢in yaptig1 calismada DYY'nin istihdam iizerinde herhangi bir etki yaratip
yaratmadigini incelemistir. EKK ile regresyon analizinin uygulandig1 calismaya gore
Tanzanya’da DYY istihdami olumlu etkilemektedir.

Liu (2012), 1985-2008 doneminde yillik veriler kullanarak Cin ekonomisi i¢in
yaptigl calismada DYY'nin istihdama olan etkisini arastirmistir. Calismada uygulanan EG
es-bltiinlesme ve Granger nedensellik testi sonuclarina gore Cin ekonomisinde DYY
artisi istihdami olumlu etkilemektedir.

Tekin (2012), 1970-2009 doneminde yillik veriler kullanarak 18 az gelismis tilkeyi
kapsayan calismasinda SUR yontemi ile Granger nedensellik testi uygulayarak DYY,
ihracat ve ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi incelemistir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gore iilkeler icin farklh sonuglar elde edilmistir. [hracat ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiye bakildiginda yalmzca 3 iilkede ekonomik biliyiimeden ihracata tek
yonlii ve yine yalnizca 3 iilkede ihracattan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli
nedensellik iligkisi saptanmistir. Ekonomik biiyiime ve DYY iliskisinde ise 2 iilkede
DYY’den ekonomik biiyiimeye, tek yonlii ve 5 tilkede ekonomik biiytimeden DYY’ye dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. DYY ile ihracatiliskisinde 7 tilkede DYY’den
ihracata dogru, yine 7 lilkede ihracattan ekonomik biliyiimeye dogru nedensellik iliskisi
oldugu saptanmistir.

Gocer ve digerleri (2013), 2000:1-2011:1 doneminde tiger aylik veriler kullanarak
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Tiirkiye ekonomisi icin yaptig1 calismada ihracat ve DYY'nin issizlik ilizerine etkilerini
incelemislerdir. Sinir testi yaklasiminin uygulandigi calismaya gore Tiirkiye'de ihracat ve
DYY, issizligi azaltmaktadir. Ihracatin igsizlik iizerindeki azaltic etkisi az olmakla birlikte
DYY’ye gore daha giicliidiir.

Dogan (2013), 1979-2011 doneminde yillik veriler kullanarak Tirkiye ekonomisi
icin yaptig1 calismada DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. J]
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testinin uygulandigi calismada DYY ile ekonomik
biiylime arasinda uzun doénem es-biitiinlesme iliskisi ve kisa dénemde iki yonlii
nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Ozgiir ve Demirtas (2015), 1992-2013 déneminde iicer aylik veriler kullanarak
Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptiklar1 calismada finansal gelisme ve DYY'nin ekonomik
biiylime iizerine etkilerini arastirmislardir. J]J es-biitiinlesme analizi ve kisitsiz VAR
modelinin uygulandigi ¢calismada DYY'nin, yeterli diizeyde olmamakla birlikte ekonomik
bliyiimeyi olumlu etkiledigi, finansal gelismisligin ise o0zellikle vadeli-vadesiz
mevduatlarin etkisiyle ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi tespit edilmistir.

3. Veri Seti ve Ampirik Sonug¢lar
3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, Tiirkiye'nin 1990-2016 yillar1 arasinda yillik periyotlarda gayri safi
yurtici hasila, emtia ticareti, cari fiyatlarla dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
diizeyleri, enflasyon oranlari ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH orani
kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiyi tespit edebilmek amaciyla test ve analizler
yapilmistir. Oncelikle ADF ve PP Birim Kok Testi yapilmis, ardindan Gecikme Uzunlugu
Analizi, Johansen Egbiitlinlesme Testi, son olarak da Granger Nedensellik Testi yapilarak
degiskenler arasindaki iliskinin yonleri incelenmistir.

3.2. Ampirik Sonuclar
3.2.1. ADF ve PP Birim Kok Testi

Dickey-Fuller (DF) testinde temel varsayim, hata terimlerinin homojen bir
dagilima sahip oldugu ve bagimsiz dagildig1 varsayimidir. Bu varsayim, DF testinin
uygulanmasini oldukca kisitlamaktadir. Phillips-Perron (1998), DF testini biraz daha
genellestirerek hata terimlerinin dagiliminin homojen olmasi varsayimini
yumusatmistir. PP testi birim kok testi bu nedenle bir ¢esit degistirilmis ADF testi ve DF
testidir. ADF birim kok testi, DF birim kok testini otokorelasyon sorununa karsi modele
gecikmeli degerleri ekleyerek diizeltirken, buna karsin Phillips-Perron testinde test
istatistigi diizeltilerek sorun teskil eden oto korelasyon problemi ortadan kaldirilmaya
calisilmaktadir. Bu test de ADF testinde oldugu gibi hata terimlerinin birbiri arasinda
icsel baglanti sorununun olmadigl ve homojenlik varsayimi zorunlu degildir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi Dickey Fuller (DF) testinin
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gelistirilmis seklidir. ADF birim kok testi seride otokorelasyon oldugu zaman ve bagiml
degiskenin gecikmeli degiskenleri denklemde yer aldiginda birim koékiin varhigini test
etmek icin kullanilmaktadir.

Bu kapsamda duraganligin sinanmasi amaciyla yapilan bu teste 1. fark diizeyinde
trendli ve sabitli terimlerin bulunmasi kosuluyla birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi

ADF PP

Sabitli Sabit ve Hicbiri Sabitli Sabit ve Hicbiri

abith Trendli 1ebin abith Trendli oot
DYYo CARI -8,342196 -5,142714  -8,342015 -18,67887 -25,41863 -9,400553
(1.Fark) (0,000) (0,002) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
DYY/GSYH -4,503530 -4,403029  -4,589635  -4,479504 -4,357691 -4,572955
(1.Fark) (0,000) (0,009) (0,000) (0,001) (0,001) (0,000)
EMTIA -4,831221 -4,872868  -4,805643 -5,262670 -5,985672 -4,904584
(1.Fark) (0,000) (0,003) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ENFLASYON -6,989595 -9,018049 -7,163233 -14,54900 -16,12409 -14,87671
(1.Fark) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
GSYH -4,794225 -4,706932  -4,101974  -4,794225 -4,706932 -4,089399
(1.Fark) (0,000) (0,00) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Yukaridaki tablodan goriilecegi tizere yapilan ADF test istatistik sonug¢larina gore
cari fiyatlarla, dogrudan yabanci yatirim gayri safi yurtici hasila, emtia fiyatlari, enflasyon
diizeyleri ve gayri safi yurtici hasila diizeyleri verileri normal diizeylerinde duragan
olmadiklari, tiim verilerin birinci sira farkinda duragan olduklar: goriilmiistiir. Serilerin
birinci sira farkta duragan c¢ikmalar1 biitiin seriler arasinda es biitiinlesme olup
olmadigini arastirmak icin gerekli 6nkosulu saglamaktadir. Birim kok testi yapildiktan
sonra, esbiitiinlesme testi i¢cin en uygun gecikme diizeyini belirlenmesi gerekmektedir.
Bu amagla asagidaki tabloda da gecikme uzunlugu analizi yapilmistir.

Tablo 2. Gecikme Uzunluk Analizi

Gecikme  LogL Pozitif  Son Tahmin ékaike Schwarz Hanna Quinin
Olabilirlik Hatas1 Olciitii  Bilgi kriteri  Bilgi Kriteri
0 -467.5378 NA* 4.82e+11* 41.09024* 41.33709* 41.15232*
1 -454.1369 19.81002 1.41e+12  42.09886 43.57994 42.47135
2 -437.6768 17.17577  4.24e+12 42.84146 45.55677 43.52435
3 -402.6062 21.34732 591e+12  41.96575 45.91530 42.95905

Analiz sonucu en uygun gecikme uzunlugunun 0 olduguna karar verilmistir. Bu
asamada uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra esbiitiinlesme testi ve model
analizi ile en uygun modelin hangisi oldugu Johansen Esbiitiinlesme Testi ile
incelenecektir.
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3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Engel ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi, hata terimlerine dayanan iki asamali
Engel ve Granger (1987) testi olarak da bilinmektedir. Bu teknikte temel olarak, dlizeyde
birim kok iceren diger bir ifadeyle duragan olmayan ancak ilk farki alinmasindan sonra
duragan olan serilerin, diizey durumunda modellenmesi halinde uzun dénemdeki bilgi
kaybindan kaginilabilir. Bu teknikte 6ncelik olarak esbiitiinlesik olma ihtimali yiiksek
olan serilerin OLS teknigiyle tahmini gergeklestirilmektedir. Ortaya ¢cikan hata teriminin
duragan olup olmadig1 gelistirilen cesitli birim kok testleriyle sinanir. HO: Ilgili
degiskenler esbiitiinlesiktir hipotezi test etmekte olup elde edilen hata terimleri duragan
ise yani 1(0) ise bu durumda HO hipotezi reddedilemez.

Engel ve Granger (1987) teknigi hesaplanma ve uygulanma a¢isindan pratik bir
yontem olmakla beraber birtakim eksikliklere ya da dezavantajlara sahiptir. Bozkurt ve
Dursun (2006) bu durum igin, sistemde var olan her bir degiskene dair farkl
denklemlerin tahmin edilmesinde, 6rnek olarak iki degiskenin bulundugu bir sistemde,
degiskenlerden birine ait esitlikte esbitiinlesme iliskisine rastlanirken, bir diger
degiskene ait esitlikte boyle bir iliskinin gozlenemeyebilecegini belirtmistir. Bu durumun
ise degiskenler arasinda var olan iliskide bir belirsizlik yaratabilecegini ifade
etmektedirler.

Johansen esbiitiinlesme tekniginde, Engel ve Granger (1987) oldugu gibi diizeyde
duragan olmamakla beraber ayni diizeyde biitiinlesik olan zaman serilerinin
esbiitiinlesme iliskisine sahip olup olmadig1 arastirilmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak,
cari fiyatlarla dogrudan yabanci yatirim, dogrudan yabanci yatirimin gayri safi yurtici
hasilaya orani, emtia fiyatlari, enflasyon diizeyleri ve gayri safi yurtici hasila degiskenleri
kullanilarak yapilan test sonuglar1 Tablo 3'de gosterilmistir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi

"1/';?21 di: Yok Yok Dogrusal Dogrusal g(el::ée den
Derece Kesisme Yok  Tutarh Tutarh Tutarh Tutarh
Egilim Yok Egilim Yok Egilim Yok  Akim Akim
Dereceye ve Modele Gore Log Olasilig
0 -477.8179 -477.8179 -477.7980 -477.7980 -477.5632
1 -466.4878 -465.1480 -465.1287 -462.8199 -462.5894
2 -459.7103 -457.6950 -457.6788 -455.3680 -455.1487
3 -454.0641 -452.0389 -452.0358 -449.7149 -449.4995
4 -450.8608 -447.1404 -447.1404 -444.7356 -444.7356
Dereceye Gore Bilgi Kriterleri ve Model
0 41.15149 41.15149 41.48317 41.48317 41.79694
1 40.87398 40.84567* 41.09406 40.98499 41.21578
2 40.97586 40.97459 41.13990 41.11400 41.26239
3 41.17201 41.25324 41.33631 41.39291 41.45829
4 41.57174 41.59503 41.59503 41.72797 41.72797
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Tablo 3. Devami

Siralamaya Gore Schwarz Kriterleri ve Modeli

0 41.93686* 41.93686* 42.46488 42.46488 42.97499
1 42.05203 42.07281 42.46846 42.40847 42.78652
2 42.54660 42.64349 42.90698 42.97925 43.22581
3 43.13543 43.36392 43.49608 43.69993 43.81440
4 43.92784 44.14748 44.14748 44.47676 44.47676

Yapilan test sonucuna gore esbiitiinlesme analizinde uygulanmasi gereken
modelin sabitsiz ve trendsiz model olduguna karar verilmistir. Analizinin
uygulanmasinda dikkate alinacak olan gecikme uzunlugu ise yukaridaki Tablo 2’de
incelendigi tizere; Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan Quinn
bilgi kriterlerine (HQ) gore 0 olarak tespit edilmis ve modele dahil edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen 6zdeger istatistikleri Johansen Esbiitiinlesme
Testi ile incelenmis ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Sinirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (izleme)

0.05
Varsayilmis CE Sayis1 .
Ozdeger Istatistik  Kritik Deger Olasilik
Yok * 0.652094 61.35502 54.07904 0.0098
En¢ok 1* 0.462639 36.01526 35.19275 0.0407
En ¢ok 2 * 0.375836 21.10921 20.26184 0.0382
En¢ok 3 * 0.335159 9.796989 9.164546 0.0379

Iz Testi 0,05 diizeyinde 4 adet esbiitiinlesen denklemini gsterir.
* 0,05 duzeyinde hipotezin reddedildigini gdsterir.

Sinirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum Ozdeger)

Varsayllmis CE Sayist1 . . l\{lax-}?lig_e n . 0 05 o

Ozdeger Istatistik  Kritik Deger Olasilik
Yok 0.652094 25.33976 28.58808 0.1231
Encok 1 0.462639 14.90604 22.29962 0.3828
En ¢cok 2 0.375836 11.31223 15.89210 0.2295
Encok 3 * 0.335159 9.796989 9.164546 0.0379

Yapilan test sonucunda iz testi acisindan bakildiginda her bir degisken icin
hesaplanan iz istatistikleri; dogrudan yabanci yatirim i¢in (A1)=61,35502, emtia fiyatlari
icin (A2)=36,01, enflasyon i¢in (A3)=21,11 ve gayri safi yurtici hasila i¢in (A4)=9,7968
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar, %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde incelenen
degiskenler arasinda 3 tane Esbiitiinlesme vektoriniin (Esbiitiinlesme iliskisi) varligini
gostermektedir. Dolayisiyla test kapsamindaki degiskenler arasinda Esbiitliinlesme
iligkisinin olmadigini belirten yokluk hipotezi (H,) reddedilir ve incelenen degiskenler
arasinda ortaya konulan yontem ile incelenen degiskenler arasinda uzun dénemde bir
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esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Var olan bu iliskinin nedenseli ise
Granger Nedensellik testi ile aciklanacaktir.

3.2.3. Granger Nedensellik Testi

Oncelikle Engel ve Granger (1987) esbiitiinlesme testi, hata terimlerine dayanan
iki asamali Engel ve Granger (1987) testi olarak da bilinmektedir. Bu teknikte temel
olarak, diizeyde birim kok iceren diger bir ifadeyle duragan olmayan ancak ilk farki
alinmasindan sonra duragan olan serilerin, diizey durumunda modellenmesi halinde
uzun donemdeki bilgi kaybindan kacinilabilir. Bu teknikte 6ncelik olarak esbiitiinlesik
olma ihtimali yiiksek olan serilerin OLS teknigiyle tahmini gerceklestirilmektedir. Ortaya
cikan hata teriminin duragan olup olmadig1 gelistirilen gesitli birim kok testleriyle
smamnir. Ho: Ilgili degiskenler esbiitiinlesiktir hipotezi test etmekte olup elde edilen hata
terimleri duragan ise yani I(0) ise bu durumda Ho hipotezi reddedilemez. Engel ve
Granger (1987) teknigi hesaplanma ve uygulanma agisindan pratik bir yontem olmakla
beraber birtakim eksikliklere ya da dezavantajlara sahiptir.

Bu kapsamda Granger nedensellik testini yapabilmemiz icin serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Eger serilerimiz duragan degise farkta duraganlasan serilere bu
testi uygulayabilmemiz icin serilerin farkini almamiz gerekmektedir. Bu calismada
degiskenlerimizin duraganliginin tespiti icin yapilmis test Tablo 1'de sunulmus olup;
verilerimizin normal diizeylerinde duragan olmadiklari, tiim verilerin birinci sira
farkinda duragan olduklar1 goériilmiistiir. Ancak serilerin birinci sira farkta duragan
cikmalar biitlin seriler arasinda es biitiinlesme olup olmadigini arastirmak icin gerekli
o6nkosulu saglamaktadir.

Sonuc olarak esbiitiinlesme analizi ile ortaya konulan iliskinin yoniini tespit etmek
amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmis ve sonugclari Tablo 5'de sunulmustur.
Tabloda her bir degisken icin hesaplanan ki kare, serbestlik derecesi (df) ve olasilik
degerleri verilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi
Bagimh Degisken: FARKDYYCARI

Hari¢ Tutuldu Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
FARKEMTIA 4.795761 1 0.0285
FARKENFLASYON 1.809410 1 0.1786
FARKGSYH 2.320606 1 0.1277
Hepsi 11.95364 3 0.0075
Bagimh Degisken: FARKEMTIA
Hari¢ Tutuldu Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
FARKDYYCARI 0.139593 1 0.7087
FARKENFLASYON 0.591060 1 0.4420
FARKGSYH 0.011459 1 0.9148
Hepsi 0.925440 3 0.8193
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Tablo 5. Devam
Bagimh Degisken: FARKENFLASYON

Harig¢ Tutuldu Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
DYYCARI 0.148077 1 0.7004
FARKEMTIA 0.229255 1 0.6321
FARKGSYH 0.006303 1 0.9367
Hepsi 0.421313 3 0.9358
Bagimh Degisken: FARKGSYH
Harig¢ Tutuldu Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
FARKDYYCARI 0.000662 1 0.9795
FARKEMTIA 0.000518 1 0.9818
FARKENFLASYON 0.032766 1 0.8564
Hepsi 0.036288 3 0.9982

Tablo 5’deki analiz sonuglari neticesinde, 1 serbestlik derecesinde her degiskenin
farkli kombinasyonlarda bagimh degisken olarak tutulup incelenmesi sonucunda analiz
kapsaminda yer alan degiskenlerle ilgili olarak wuluslararasi dogrudan yabanci
yatirimlarin; emtia ticareti, GSYH, biliyiime orani ile uzun déonemde dogru yonli iliski
icerisinde oldugu yani egbiitiinlesik olduklar1 anlasilirken enflasyon orani ile arasinda
herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Kiiresellesme olgusunun hizla gelisme gosterdigi glinlimiizde, gelismekte olan
iilkeler basta olmak iizere uluslararasi dogrudan yatirimlarin énemi tiim tlkeler icin
daha da artmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, finansman ve tasarruf yetersizliginden
dolay1 istenilen diizeyde yatirim yapamamakta, dolayisiyla yiiksek issizlik oranlari,
diisiik biiylime oranlari, yiiksek enflasyon, cari islemler agig1 ve yiiksek dis borg gibi
sorunlar ile karsi karsiya kalabilmektedirler.

Dolayisiyla, uluslararasi dogrudan yatirimlar gerekli finansman ihtiyacinin
karsilanmasi ve ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.
Yine uluslararasi dogrudan yatirimlarin portfdy yatirimlarindan farkli olarak uzun
donemli ve kalic1 yatirima yonelik olarak yapiliyor olmasi iilkede iiretim miktarin,
istihdam diizeyini, ihracat diizeyini ve doviz gelirlerini ylikseltecek, vasifli isglicii profili
olusmasini saglayacak, yenilik ve rekabete acik yapilar olusacaktir. Bu durum, ayni
zamanda teknolojik yenilikleri de beraberinde getirerek ekonomik etkinligi artiracak,
ekonomik biiytime ve kalkinmay1 da olumlu yonde etkileyecektir.

Tarihsel slirecte yabanci sermayeye ve disa agilma politikalarina olumlu
bakilmamasi, yerli iiretime zarar verecek kaygilarinin var olmasi ve uygulamadaki
birtakim eksiklik ve yetersizlikler nedeniyle Tiirkiye’de 1980 oncesine kadar
uluslararasi dogrudan yatirim ile ilgili pek fazla olumlu bir ilerleme kaydedilmemistir.
1980’1i yillardan sonra ise ekonomik serbestlesme hareketleri, mevzuat degisiklikleri
gibi birtakim gelismeler saglanmis ve uluslararasi dogrudan yatirnmlarin 6nii agilmaya
baslanmistir. 1980°li yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesme olgusu; mal, hizmet ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin bir sonucu olarak ulusal ekonomilerin kiiresel
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ekonomik yapiya entegre olmasini saglamis, disa acilma politikalar: ile uluslararasi
dogrudan yatirimlarin oniindeki engeller kaldirilarak dogrudan yatirim girislerinde
artiglar yasanmaya baslamistir.

Kiiresellesme siireci, basta finans sektorii olmak iizere bazi yonlerden devlet
stratejilerini  siirlandirirken {iretimin kiiresellesmesi ve teknolojik degisim gibi
yonlerden de devlet miidahalesinin yeni sekillerini miimkiin kilmistir. Bu degisim ile
birlikte tilkeler rekabetci devlet modellerine doniisiim siireci igerisine girmislerdir.
Istihdam, sermaye, teknoloji, yeni iiriin gelistirme, ihracat kapasitesi, yonetim tecriibesi
gibi bir¢ok fayday1 beraberinde getiren uluslararasi dogrudan yatirimlar, tilkelerin odak
noktalar1 haline gelmis ve uluslararasi dogrudan yatirimlari ¢ekebilme noktasinda
iilkeler arasinda yogun rekabetler yasanmaya baslamistir. Bu dogrultuda iilke
ekonomilerindeki birgok sektoriin biiylimesi; bununla birlikte istihdamin artmasi ve
ekonomik refahin saglanmasi i¢in uluslararasi dogrudan yatirimlar artik bir zorunluluk
haline gelmistir. Bliylimenin ve kalkinmanin dinamigi haline gelen uluslararasi1 dogrudan
yatirimlar, bu stirecte hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢cin de énemli bir
unsur haline gelmistir.

Tarihsel siirecte bu yonde yasanan yapisal degisimler, gelismekte olan iilkeleri ve
cokuluslu sirketleri birbirine bagimli hale getirmistir. Cokuluslu sirketler, teknoloji,
sermaye, pazara erisim gibi iilkelerin ihtiyaci olan unsurlara sahip iken iilkeler de tiretim
faktorlerinin en oOnemlilerinden olan toprak ve hammadde gibi unsurlara sahip
bulunmaktadirlar. Bu nedenle uluslararasi dogrudan yatirimlarn gerceklestiren
cokuluslu sirketler, giiniimiiziin kiiresel politik ekonomik yapisi icerisinde baskin ve
otonom bir gii¢ haline gelmeye baslamislardir.

Bu baglamda, calismada Tiirkiye'nin 1990-2016 yillar1 arasindaki GSYIH miktars,
Enflasyon orani, Emtia Ticareti, Cari Diizeyde Dogrudan Yabanci Yatirim Miktar1 ve
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYH Orani ile ilgili veri tablolar yillik dénemler halinde
hazirlanmistir. Hazirlanmis olan bu verilerle Panel Veri Analizi Kapsaminda; ADF ve PP
Birim Kok Testi, Gecikme Uzunlugu Analizi, Es biitiinlesme Testi Model Analizi, Johansen
Es biitiinlesme Testi Analizi ve Granger Nedensenlik Testleri yapilarak Dogrudan
Yatirimlarin ilgili degiskenlerle iliskileri tespit edilmis ve biiylime oranina olan etkileri
tizerinden test sonuclarina gore degerlendirmeler yapilmistir.

Bu testlerde dncelikle ADF ve PP Birim Kok Testi yardimiyla verilerin duraganlik
testleri yapilmis, ardindan Gecikme Uzunlugu testi yapilmis; Tiirkiye’ye iliskin veriler
icin en uygun gecikme uzunlugunun 0 oldugu tespit edilmistir. Uygun gecikme
uzunluklar tespit edildikten sonra Es biitiinlesme Testi Model Analizi ve Johansen
Esbitiinlesme Testi ile de degiskenler arasinda bir iliski olup olmadigina bakilmistir.
Incelenen degiskenler arasinda uzun dénemde bir egbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit
edilmistir. Bu asamadan sonra egsbiitiinlesme analizi ile ortaya konulan iliskinin yoniinii
tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.

Test sonuglarina bakildiginda uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlarin; emtia
ticareti, GSYIH, biiyiime oram ile uzun dénemde dogru yénlii iliski icerisinde oldugu ve
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uluslararasi dogrudan yatirimlarin iilke ekonomisindeki olumlu ydndeki faydalar

ispatlanmis olurken; enflasyon orani ile arasinda herhangi bir nedensellik tespit
edilmemistir.
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Gecis Ulkelerinde Para Politikasi Soklarinin Enflasyon
Uzerindeki Asimetrik Etkisi

Nil Caglar Bektas 2 & M. Nihat Solakoglu b

Ozet

Bu calismada para politikas1 soklarinin enflasyon iizerindeki asimetrik etkisi
incelenmistir. Calismada “gecis tlkeleri” olarak adlandirilan Arnavutluk,
Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Bosna Hersek, Giircistan, Kazakistan,
Kirgizistan, Moldova, Rusya Federasyonu, Sirbistan, Tacikistan, Ukrayna olmak
tizere 13 ilke irdelenmistir. Analizde Ocak 2006 - Aralik 2018 araligindaki
aylik veriler alinmis olup M2 degeri (para arz igin), tiketici fiyat endeksi
degisimleri (enflasyon icin) verileri kullanilmistir. Para politikas1 soklar ile
enflasyon arasindaki iliski ekonometrik model cercevesinde ele alinmistir.
Zaman serisi yapist ve regresyon modelinin kullanildig1 analiz neticesinde
pozitif para soklar1 enflasyonu arttirici bir etkiye sahipken negatif soklarin da
enflasyon lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlaml bir etkiye sahip oldugu
ortaya ¢ikmistir.

The Asymmetric Effect of Monetary Policy Shocks on Inflation
For Transition Countries

Abstract

The aim of this study is to determine the asymmetric effect of monetary policy
shocks on inflation, In this study, 13 countries, Albania, Armenia, Azerbaijan,
Belarus, Bosnia and Herzegovina, Georgia, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Moldova,
Russian Federation, Serbia, Tajikistan and Ukraine, which are called as
“transition countries, were examined. Monthly data between January 2006 -
December 2018 were taken and M2 value (for money supply), consumer price
index changes (for inflation) data were used. The relationship between
monetary policy shocks and inflation has been discussed within the framework
of the econometric model. As a result of the analysis, positive money shocks
have an increasing effect on inflation and negative shocks have a negative and
statistically significant effect on inflation.
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1. Giris

Para politikasi soklarinin uzun ve kisa donemli ekonomiye olan asimetrik etkilerinin
oOlciilebilmesi ekonomiye yon vermek, dogru zamanda, saglikli miidahale edebilmek i¢in
onem arz etmektedir. Bu dogrultuda iilkelerin ekonomiyi yonlendiren biirokratlar1 veya
ekonomik politikalar1 yonetenlerin bu politikalarin iilkelerin iktisadi dinamikleri nasil
etkiledigini iyi analiz etmesi ve bu yonde gereken dnlemleri almasi bir gerekliliktir.

Konu ile ilgili ilk ¢alismanin 1992 yilinda James Perry Cover tarafindan yapildigi
gorilmektedir. Cover calismasinda pozitif ve negatif para arzi soklarinin fiyat seviyesi
tizerindeki asimetrik etkisi tizerine ¢alismistir. Keynes 1936 yilinda yaptig1 calismasinda
iktisadi soklarin, reel degiskenler {lizerinde yaratacagl etkinin siddeti, yoni veya hizinin
ayni olmayacagini vurgulamistir.

Ergec (2007) calismasinda para politikas1 soklarinin ekonomi tlizerindeki etkisini
incelemis ve para politikas1 soklarinin asimetrik etki tanimini, para politikasindaki
degismelerin ekonomi iizerindeki etkisinin sokun biyiikligi, yoni, siddeti ve icinde
bulundugu déneme gore degismesi olarak tanimlamistir.

Bu calismada gecis lilkelerinde para politikas1 soklarinin enflasyon tizerindeki
asimetrik etkisi incelenmistir. Bu dogrultuda “Ge¢is Ekonomileri” kavrami literatiirde
planl;, merkezi ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gecis siirecine girmis olan tilke
ekonomilerini ifade etmektedir. Bu iilkelerin tamami degisim siireci 6ncesinde merkezi ve
planli devlet yapis1 kapsaminda kapali ekonomiye sahip iken déniisim sonrasi serbest
piyasa ekonomisine gegmistir. incelemeye konu 16 iilkeden Ermenistan, Azerbaycan,
Belarus, Giuircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya Federasyonu, Tacikistan ve
Ukrayna Bagimsiz Devlet Toplulugu Ekonomileri olarak adlandirilir ve Sovyetler
Birligi'nden ayrilmistir. Bu iilkelerin tamami doéntlisiim siirecine 1992 yilinda girmistir.
Tam olarak piyasa ekonomisine gecis ilk olarak Kirgizistan ve Moldova’da 1993 yilinda
gerceklesmistir. Tacikistan, Kazakistan, Giircistan, Belarus ve Arnavutluk 1994 yilinda,
Azerbaycan, Rusya Federasyonu ve Ukrayna da 1995 yilinda piyasa ekonomisine
gecmistir.

Bosna Hersek, Montenegro (Karadag) ve Sirbistan literatiirde Asya Gegis
Ekonomileri kapsaminda degerlendirilmektedir. Diger bir grup Merkez ve Dogu Avrupa
Ekonomileri olarak adlandirilmakta olup Arnavutluk ve Makedonya bu grupta yer
almaktadir. Belirtilen iilke siniflamasi IMF tarafindan yapilmistir (IMF, 2000). Arnavutluk
doniisiim siirecine 1991 yilinda baslamis, 1992 yilinin agustos ayinda tam olarak piyasa
ekonomisine ge¢mistir. Makedonya ise 1990 yilinda gecis yapmis 1994 yili ocak ayinda
piyasa ekonomisine ge¢mistir. Ulkelerin bir kismi sok politikalar uygulayarak bir kism1 da
kademeli gecis politikalarin1 benimseyerek bu siireci yasamigtir. Iktisatgilarin cogu gegis
tilkelerinde makro ekonomik istikrarin saglanmasi ve liberalizasyon icin piyasa fiyat
mekanizmasinin olusmasi yoniinde aym diisiinceyi savunmuslardir. (IMF, 2000) Bu
dogrultuda alinan kararlar ve hayata gecen uygulamalar ile gecis tlkeleri ilk basta ¢ok
sancili bir siire¢ gecirmis zaman icinde her biri gecis oncesi baslangi¢c ekonomisi ile
baglantili olarak farkl siireclerde serbest piyasa ekonomisine ge¢mistir.
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Calismanin ikinci boliimiinde para politikas1 soklari, etkileri, ekonomik reel
degiskenlere olan yansimasi ile ilgili literatiir taramasi sonuglarina yer verilmistir. Konu
hakkinda giintimiize kadar olan ¢alismalar, yabanci kaynaklar ve Tiirkiye’de yapilan
calismalar olmak lizere arastirmalarin yapildig1 tarihe gore verilmistir. Para politikasi
soklarinin asimetrik etkileri konusundaki onciil ¢calismalara deginilmis, bu calismalarin
icerikleri ve sonuclar1 hakkinda kisa bilgiler paylasilmistir. Uciincii boliimde calismada
kullanilan veriler ve uygulanan model hakkinda bilgi verilmistir. Dérdiincii béliimde analiz
neticesinde ¢ikan sonuclar ve tespitlere yer verilmistir. Genel degerlendirme ve sonug
baslig1 altindaki son béliimde sonuglar degerlendirilmis ve yorumlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir taramasinda karsimiza ¢ikan konu ile ilgili ilk ve 6nemli ¢alismalardan biri
James Peery Cover’'in 1992 yilinda yapmis oldugu talep soklarinin asimetrik etkisini 6lgen
calismadir. Cover (1992) bu calismasinda pozitif ve negatif para arzi soklarinin iiretim
diizeyi tizerindeki etkilerini incelemistir. ABD'nin 1951-1987 yillarim1 kapsayan para arzi,
liretim duzeyi ve faiz orani verilerini kullanmistir. Para arzi olarak M1’i, faiz orani olarak
90 giinliik hazine bonosunu ve iiretim diizeyi olarak da reel GSMH verilerini almistir.
Cover (1992) calismasinda negatif soklarin reel iiretim diizeyi iizerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugunu, pozitif soklarin ise reel iiretim diizeyi lizerinde herhangi bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Cover ulasmis oldugu bulgular ile politika 6nerisi getirmis,
ekonomide politika yapici birimlerin, para arzinda beklenmeyen azalislar yaratmak
suretiyle ekonomiye miidahale etmeleri halinde reel liretim diizeyini arttirabileceklerini
ileri stirmiistiir. Cover'in ¢alismasinin bir ¢ok bilim insanina 151k tuttugu ve ¢alismalarina
yon verdigi goriilmektedir.

Ball ve Mankiw (1994) calismalarinda talep soklar1 yasandigl zaman birbirinden
bagimsiz firmalarin farkli zamanlarda fiyat ayarlamalarinin asimetrik fiyat ayarlamalarina
neden oldugunu ileri siirmektedir. Ball ve Mankiw’in (1994) analizi asimetrik fiyat
ayarlamalarindan kaynakli pozitif para arzi sokuna nazaran negatif para arzi sokuyla
karsilasildiginda ¢iktida daha biiytlik ayarlanma oldugunu ileri siirmektedir.

Karras (1996) calismasinda agirlig1 Avrupa iilkelerinden olusan bir grup lizerinden
ilerlemistir. Calismada Cover’dan etkilenmistir. icinde Tiirkiye'nin de bulundugu toplam
18 adet iilkeyi incelemistir (Almanya, Avusturya, Belgika, Biiyiik Britanya, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, isvec, isvicre, italya, izlanda, Norveg,
Portekiz, Tiirkiye, Yunanistan). Bu ilkelerin 1953-1990 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak parasal soklarin iiretim diizeyi lizerinde asimetrik etkiye neden olup
olmadigini incelemistir. Calismasinda, iki asamali en kii¢tik kareler, dogrusal olmayan en
kiiciik kareler ve maksimum olabilirlik metodlarini kullanmistir. Karras farkli modeller
kullanarak ilerledigi ¢calismalarin hepsinde de ayni sonug¢lara ulasmistir. Negatif parasal
soklarin iiretim diizeyi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu, pozitif
parasal soklarin da etki yaratmadigi bulgularini ortaya koymustur.
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Kandil (1995), Cover’dan etkilendigi calismasinda parasal soklarin tretim, fiyat ve
lcret iizerindeki asimetrik etkisi konusuna calismistir. Bu etkileri fiyat ve iicretlerin
asimetrik esnekligi ile agiklamaya calismistir. Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Avustralya, Avusturya, Belgika, Biiylik Britanya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
Irlanda, Ispanya, isveg, Isvicre, italya, Japonya, Kanada, Norveg, Yeni Zelanda olmak iizere
toplam 19 adet iilkenin verilerini kullanmistir. Pozitif parasal soklarin iicret diizeyini
negatif parasal soklardan daha fazla etkiledigi sonucuna ulasmistir. Parasal soklarin fiyat
diizeyine olan etkisi konusunda da benzer sonuglari ortaya koymustur. Kandil'in 2001 ve
2002 yillarinda konu ilgili baska calismalari da oldugu gortilmektedir.

Ravn ve Sola (1997) calismalarinda digerlerinden farkli olarak parasal soklar biiyiik
pozitif sok, biiyiik negatif sok ve kiiciik pozitif sok, kii¢iik negatif sok olarak ayirmislardir.
Bu sekilde ayristirilan parasal soklarin reel iiretim diizeyine olan asimetrik etkilerini
incelemistir. Amerika Birlesik Devletlerinin verilerinin kullanildig1 arastirmalarda negatif
toplam talep soklarinin liretim diizeyi lizerinde reel etkiye sahip oldugu fakat pozitif
toplam talep soklarinin etkisi olmadig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir. Biiyiik soklarin
uretim dlizeyi iizerine etki yaratmadigi, kiiclik soklarin etki yarattigi ileri siiriilmiistiir.

Telatar ve Hasanov (2006) calismalarinda 1990-2004 yillar1 arasin1 kapsayan
Tiirkiye verilerini kullanarak pozitif ve negatif parasal soklar ile biiyiik ve kiiciik parasal
soklarin fiyat ve liretim diizeyi lizerine asimetrik etkisi olup olmadigini incelemislerdir.
Telatar ve Hasanov diger ¢alismalarda kullanilan yontemlerden farkli olarak dogrusal
olmayan zaman serisi modellerinden “star”t (smooth transition autoregressive)
kullanarak asimetrik etkiyi 6l¢miistiir. Calisma neticesinde negatif parasal soklarin pozitif
soklara gore fiyat diizeyi lizerinde daha az, liretim diizeyi iizerinde daha fazla etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ulke ve Berument (2016) calismasinda para politikasi1 soklarinin 1990 ve 2014
yillar1 arasindaki ayhk verileri kullanarak doéviz kuru, ¢kti ve enflasyonun
makroekonomik degiskenleri iizerindeki asimetrik etkilerini arastirmislardir.
Calismalarinda Kilian ve Vigfusson (2011)'un olusturdugu dogrusal olmayan vektor
otoregresif modelini kullanmislardir. Faiz oranina olumlu bir sokla yakalanan siki para
politikasinin, ekonomik teorinin dnerdigi gibi, déviz kuru, ¢ikt1 ve fiyatlar1 disiirdigiini
ortaya koymuslardir. Faiz orani olumsuz bir sokla yakalanan gevsek para politikasi1 bu
degiskenler iizerinde ters etki yaratmaktadir. Bununla birlikte, gevsek para politikasinin
etkileri para politikasinin olumsuz etkilerinden daha zayif oldugunu, ciinkii para
politikasindaki parasal soklarin siki para politikasi soklarindan daha az etkili oldugunu
gostermislerdir.

Ergec (2009) calismasinda 1990-2006 Tiirkiye ekonomisi verileriyle pozitif ve
negatif para politikas1 soklarinin, c¢ikti ve fiyatlar {izerindeki asimetrik etkilerini
incelemistir. Konu c¢alismada iki asamali OLS (Ordinary least squares) yontemi
kullanilmistir. Negatif para politikasi soklarinin, pozitif para politikasi soklarina goére daha
giiclli asimetrik etkiye neden oldugu goriisinii desteklemistir.
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2.1. Asimetrik Etki Kavrami
2.1.1. Ucret ve Fiyat Yapiskanliklar

Ucret ve fiyat yapiskanhklari iicret ve fiyatlarin yukar1 yonlii esnek oldugu, asag
dogru ise esnek olmadig1 kati oldugunu anlatmaktadir. Keynesyen modelde iicret ve
fiyatlar yapisik kabul edilmekle birlikte diger ekollerde bu sekilde olmadigi goriisii
hakimdir. Ucret ve fiyat yapiskanliklarina koordinasyon eksikligi, uzun siireli sézlesmeler
ve menii maliyetleri gibi konular sebep olmaktadir.

Firmalar fiyatlarim degistirdikleri takdirde katlanmak zorunda olduklars;
miisterilere yeni katalog gbnderme, satis personeline yeni fiyat listesi dagitma veya yeni
menii bastirma gibi masraflardan dolayi, fiyatlar: siirekli degil de ara sira degistirmeyi
tercih ederler. Oysaki fiyatlarin diismesi ortalama fiyat diizeyinde az da olsa bir diisiise
neden olacak ve reel para miktar1 yiikselecektir (Calisgkan, 2010: 28). Reel para
miktarindaki artislar da geliri artirarak toplam talebin artmasina sebep olur. Béylece bir
firmanin fiyat degistirmesi ekonomik genislemeye yardimci olacaktir. Ancak, firmalarin
menii maliyetlerinden kaginmak i¢in fiyat ayarlamalar1 yapmamalari fiyat yapiskanligina
neden olmakla birlikte asimetrik etkiye neden olacaktir. Clinkii firmalar; negatif soklara
tepki vermezken pozitif soklarda fiyatlarimi artirmaya meyilli davranmaktadirlar
(Caliskan, 2010: 29).

Para arzinda yasanan artis fiyatlar genel seviyesinin artmasina yol agacaktir.
Fiyatlardaki artis firmalarin miigteri kaybina neden olabilecektir. Iste bu sonucu yasamak
istemeyen firmalar fiyatlar1 hemen degistirmez, zaman icinde degistirmeyi tercih eder.
Diger bir sebep yukarida belirtildigi tizere imzalanan uzun dénemli s6zlesmelerdir. Firma
ve calisanlar arasinda imzalanan uzun dénemli is s6zlesmeleri licretlerin asagida dogru
yapiskan olmasina neden olur.

2.1.2. Beklentiler

Karar birimleri gelecek donem icin yapilmasi planlanan para politikasi ayarlamalari
karsisinda farkl sekil alabilirler. Morgan 1993 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda gelecek
ile iligkili beklentilerin, para politikasi soklarinin asimetrik etki yaratabilmesi i¢in bazi
varsayimlarin gecerli olmasi gerektiginin altim1 ¢izmistir. Bunlardan birincisi durgun
donemdeki kotiimserligin, ekonominin canlandig1 dénemdeki iyimserlikten daha siddetli
olmasidir ki bu durum iginde bulunulan déneme gore kotiimser ve iyimser kavramlarinin
asimetrik olmasi anlamina gelmektedir. ikinci varsayim ekonomik birimlerin gelecek ile
ilgili daha fazla endiseli oldugu stireclerde faiz oranlarina kars1 daha az duyarl olmasidir
(Morgan, 1993: 22). ikinci varsayimda deginilen birimlerin kaygi diizeyinin arttif
donemlerde yatirnmlar etkilenebilir. Eger genislemeci bir para politikas1 soku var ise
yatirimlarin durmasina veya yatirim Kkararinin askiya alinmasina neden olabilir. Bu
sebeple de bu donemlerde faiz hassasiyeti azalir. Birinci varsayimin gecerli olmasi yine
ayni sekilde ekonomik birimlerin durgunluk dénemlerinde faiz hassasiyetinin azalmasina
yol acacaktir.
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2.1.3. Firma Yanilma Modeli

Rasyonel davranan karar birimlerinin toplam talebi etkilemesiyle birlikte, mal ve
hizmet iireten, arz eden firmalar da fiyatlara bakarak ne kadar iiretim yapacaklarina karar
verirler (Caliskan, 2013: 33). Eger fiyatlarin ylikselmesi yoniinde bir beklenti dogmus ise
tim firmalar ayn1 anda bu dogrultuda hareket ederse fiyatlar da ytikselecektir ve arz
miktar1 da artacaktir. Bu durum sok asimetrisine neden olabilmektedir.

3. Veri ve Yontem

Analizde 2006 Ocak-2018 Aralik dénemi aylik verileri ile calisilmistir. Analize konu
tilkelerin tiiketici fiyat endeksi ve para arzi verilerine IMF veri tabanindan Uluslararasi
Finansal Istatistik Raporlar’'ndan erisilmistir. IMF veri tabaninda bulunmayan para arz
verileri ilgili lilkelerin Merkez Bankasi veri tabanindan alinmistir. Verilerin aylik degisim
oranlari ile analizler gerceklestirilmistir.

Para arz1 biiylime modelini belirlerken zaman serisi yapisinin kullanilmasi tercih
edilmistir. Cover (1992) makalesinde oldugu gibi Mishkin yaklasimini kullanmak igin
gereken kisa donem tahvil faizleri ve biitce agig1 verilerindeki eksikler bizi bu yaklasimi
kullanmaya yonlendirmistir. ARMA(p,q) modeli belirlenirken 6nce degiskenlerin duragan
olup olmadig1 ACF ve PACF fonksiyonunun degisimine bakilarak ve ADF testi uygulanarak
degerlendirilmistir. Diizey olan degiskenlerin /(1) oldugu ve yiizde degismesi alindiginda
ise I(0) oldugu ADF testi ve ACF ile belirlenmistir. Degiskenlerin ACF ve PACF fonksiyonlari
incelense de p ve q degerleri belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 6ncelikli olarak
kullanilmistir. AIC ile belirlenen model daha sonra istatistiki anlamlilik ve artik iizerinde
yapilan ve tahmin edilebilecek bilgi kalmadigin1 gosteren diger testlerle nihai hale
getirilmistir. Bu stlire¢ enflasyon ve para arzi biiylimesini belirleyen modeller icin
kullanilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Tablo 1: Enflasyon ve Para Arzi Biiyiimesi Modelleri

Enflasyon Para Arzi Bilyiimesi
1 Albania ARMA(3,4) ARMA(0,0)+AR(12)*
2 Armenia ARMA(2,1) ARMA(2,0)+AR(12)*
3 Azerbaijan ARMA(1,0) ARMA(2,0)+AR(12)*
4 Belarus ARMA(1,1) ARMA(2,2)
5 Bosnia and Herzegovina ARMA(0,2) ARMA(4,3)
6 Georgia ARMA(1,1) ARMA(3,3)
7 Kazakhstan ARMA(0,0) ARMA(1,1)
8 Kyrgzstan ARMA(1,0) ARMA(3,4)
9 Moldova ARMA(1,0) ARMA(4,4)
12 Russian Federation ARMA(2,0) ARMA(1,3)+AR(12)*
13 Serbia ARMA(0,0) ARMA(1,0)
14 Tajikistan ARMA(2,1) ARMA(3,2)
15 Ukraine ARMA(1,0) ARMA(3,3)

* AR(12) modele sadece Y12 eklendigini gostermektedir.
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Para arzi biiylime modeli ve para soklarinin belirlenmesi asagidaki denklemler ile
gosterilmistir. Denklem (1) Para arzi biiylimesini ve denklemler (2) ve (3) ise pozitif ve
negatif soklarin nasil belirlendigini ifade eder.

m2_gr; =c + Zle a; xm2_gry_; + Z?zlﬁj xej+e; (D
Pos; = e, eger e; > 0; yoksa Pos; = 0 (2)
Neg, = e; eger e, < 0; yoksa Neg, = 0 3

Para arzi biliyiime beklentisi model ile tahmin edildikten sonra gerc¢eklesen ve
beklenen arasindaki fark parasal sok olarak kullamilmistir. Sok degerinin sifir degerinden
biiylik olmasi pozitif bir sok oldugunu yani gerceklesenin beklenenden biiyiik oldugunu
gostermekte ve negatif olmasi ise sokun negatif oldugunu géstermektedir.

Parasal soklarin enflasyon {lizerindeki asimetrik etkisini incelemek denklem (4) ile
gosterilen model kullanilmistir.

Enfy=c+ Zf:l a; x Enf,_; + Z?=1 Bj XU j+ Zf:o 8 x Pos;_y + ZlL=o 6, xNeg: | +u; (4)

Bu model Cover (1992) ¢alismasinda kullanilan modeli baz almaktadir. Enflasyon
icin kullanilan p ve q sayisinin yeterliligi para arzi biiylimesinde oldugu gibi Q-testi
sonuglariyla desteklenmistir. Para politikasi soklarinin enflasyon lizerindeki asimetrik etki
icin beklentiler ise su sekildedir;

Hipotez: Pozitif para soklar enflasyonu artirict bir etkiye sahipken, negatif para
soklarinin (azaltici veya) etkisinin olmamasi beklenir.

Negatif soklarin etkisinin olmayacagi Ball ve Mankiw (1994) calismasinda
bahsedilmektedir. Ancak, biz bu calismada asimetriyi pozitif ve negatif soklarin etkilerinin
(katsayilarin beklenen yonde isarete sahip olmasi kisit1) farkli olmasi olarak
tanimlanmaktadir.

Orneklemde bulunan biitiin iilkeler icin para arzi 6l¢iitii olarak M2 kullanilmustir.

Calismaya dahil edilen “transition” iilkeleri icinde bulunan Arnavutluk, Bosna-
Hersek, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan para soklarinin simetrik veya asimetrik
istatistiki olarak anlaml bir etkisi olmadigi icin bu tabloda yer almamaktadir. Makedonya
ve Karadag ise TUFE veya M2 verilerine ulasilamadigl icin calisma disinda tutulmustur.
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Tablo 2: Tahmin Sonuclar:

Ulke Model Post Post-1 Post-2 Negt Negt-1 Negt-2
Model 1 -0,0387 - - -0,1131*** - -
Armenia Model 2 -0,0492 0,1721*** - -0,0177 -0,1871*** -
Model 3 -0,0432 0,1187 -0,1067* -0,0418 -0,2256***  0,1411**
Model 1 0,0591** -- -- -0,0800*** -- --
Azerbaijan Model 2 0,0467* -0,0501 -- -0,1080 -0,0388*** --
Model 3 0,0344 -0,0541 0,0019 -0,1127*** -0,0539 -0,0489
Model 1 0.090490 -- -- 0.006640 -- --
Belarus Model 2 0,1300*** 0,0826 -- 0,0008 -0,0209 --
Model 3 0,1284*** 0,0796 -0,0217 0,0012 -0,0197 0,0049
Model 1 -0,0266 - - -0,1277%** - -
Georgia Model 2 -0,0014 0,0705* - -0,1192*** 0,0011 -
Model 3 0,0108 0,0729 0,0214 -0,1268*** 0,0285 0,0777
Model 1 0,0958 -- - -0,2419*** - -
Moldova Model 2 0,0739 -0,0864 -- -0,2223***  (0,1096*** --
Model 3 0,0636 -0,0712 0,0780  -0,2161***  0,1090*** -0,0980
Model 1  0,2104*** -- -- -0,1880* -- --
Russian Fed. Model 2  0,1920** -0,0028 -- -0,1745**  -0,2176*** --
Model 3 0,1989*** -0,0206 -0,0871 -0,1679*  -0,2321*** 0,0677
Model 1 0,0026 - - -0,1027*** - -
Serbia Model 2 0,0020 0,0298 - -0,0970** -0,0093 -
Model 3 0,0093 0,0486 0,0035 -0,0972*** -0,0003  -0,1265***
Model 1 0,1950 -- - -0,5774*** - -
Ukraine Model 2 0,1652 0,3943*** -- -0,3003**  -0,5153*** --

Model 30,1609  0,4199*** (,4019***  -0,1852  -0,4250***  -0,0122
ok RE X 0%1, %S ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2 geriye kalan sekiz iilke icin tahmin sonuclarini vermektedir. Bu tabloda 3
ayr1 model sonucu verilmektedir. Model 1 sadece giincel soklarin etkisine bakmakta,
model 2 giincel ve 1 ay gecikmeli ve model 3 ise giincel soklarin yanina son iki ay
gecikmeli soklarin etkilerini incelemektedir.

Tablodan c¢ikan sonuglara bakildiginda negatif soklarin da Ball ve Mankiw (1994)
calismasinin aksine, enflasyon lizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu gorilmektedir. Asimetri test sonuclarinin verildigi Tablo 3'te de gorildiigii gibi
giincel etkiye bakildiginda 5 iilke i¢in, 1 ay gecikmeli (kiimiilatif) etkiye bakildiginda 7 iilke
icin ve son siitiin da gosterilen 2 ay gecikmeli kiimtlatif etkiye bakildiginda ilk 3 iilke icin
pozitif ve negatif soklarin birbirine esit oldugunu gosteren hipotez reddedilmektedir.
Dolayisiyla beklenmeyen parasal soklarin etkisinin gecis tilkeleri icin asimetrik bir yapida
oldugunu soéyleyebiliriz. Tabloda gosterilmeyen kiimiilatif etkilerin sifirdan (}.7-, Pos,; =
0ve YI_,Neg, = 0) farkh oldugunu gésteren test sonuglarina gére ise Rusya ve Ukrayna
haricinde negatif etkilerin agir bastig1 goriilmektedir. Bu iki {ilke i¢in ise kiimiilatif pozitif
ve kiimiilatif negatif etkiler pozitif ve negatif olmakta ve %1 diizeyinde anlaml olmaktadir.
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Tablo 3: Asimetri Test Sonuglari

Ho: Ho: Posi+Post1+Post-2
Posi=Negt  Ho: Posi+Post1=Negi+Negr1 = Nege+Negr1+Negt-2
1 Albania (@) @ @)
2 Armenia 0,8725 3,9774*** 0,5357
3 Azerbaijan 3,3071*** 1,6599* 1,4604
4 Belarus 1,0831 2,0433** 1,3051
5 Bosnia and Herzegovina (@) @ @)
6 Georgia 1,6289 1,7948** 0,7417
7 Kazakhstan @) @ @
8 Kyrgzstan @) @ @
9 Moldova 2,7960*** 0,6161 1,3909
12 Russian Federation 2,4883** 3,5622*** 2,1049**
13 Serbia 1,9497* 1,8322** 3,1048***
14 Tajikistan €) @ ©)
15 Ukraine 3,6691*** 5,0273*** 9,5593***

*EEHEE 061, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliligi gostermektedir.
(a) simetrik veya asimetrik para politikas1 soklarinin etkisi olmadigin géstermektedir.

Tablo 4: Asimetri Test Sonuclari: Kriz Sonrasi (2010-2018)

Ho: Postt+Post.1+Post2 =

Ho: Posi=Neg: Ho: Posi+Post1=Negi+Negt-1 Negi+Negi1+Negt-2
Armenia 1,599 2,3585** 0,5812
Azerbaijan 0,9383 0,455 0,8254
Belarus 0,7026 1,8938* 1,4967
Georgia -0,0826 0,968 -0,0669
Moldova 0,4913 1,2384 1,327
Russian Fed. 1,1718 0,7871 1,2101
Serbia 0,2549 0,5613 1,2253
Ukraine 0,8854 3,0597*** 6,3892***

ok RE X 0%1, %S ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.
(a) simetrik veya asimetrik para politikasi soklarinin etkisi olmadigini gostermektedir.

Tablo 4’de sadece kriz sonrasi donem ic¢in asimetri testi sonuglar1 gosterilmistir. Net
olarak ortaya ¢ikan bir sonug ise kriz sonrasi asimetrik etkinin gecis tlkelerinde daha az
onemli oldugu yoniindedir. Ug iilke haricinde diger iilkeler de asimetri hipotezi 3 farkl
model i¢in de reddedilmektedir. Kriz donemi ve kriz 6ncesi donem gozlem sayilar yeterli
olmadigi icin ayr1 ayri incelenememistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Calismada gecis lilkelerinde 2006-2018 araligindaki aylik verileri kullanilarak para
politikas1 soklar1 ile enflasyon arasindaki iliski analiz edilmistir. Gegis iilkelerinden
Arnavutluk, Bosna Hersek, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’da para politikasi
soklarinin simetrik veya asimetrik istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulasimistir. Gruptaki diger tlkeler icin ise beklenmeyen parasal soklarin etkisinin
asimetrik bir yapida oldugu tespit edilmistir.
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Analiz neticesinde pozitif para soklarinin enflasyonu arttirict bir etkiye sahip
oldugu, negatif para soklarinin ise enflasyon iizerinde negatif ve istatistiki olarak anlamh
bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir.

“Transition” tilkelerin ele alindigi bu calismada IMF’in iilkesel siniflandirmasi
kapsaminda agirlikli olarak Bagimsiz Devlet Toplulugu Ekonomileri ele alinmistir. IMF’in
iilke siniflamasi i¢cinde bulunan Asya Gecis Ekonomileri ve Baltik Ekonomilerinin de
analize ilave edildigi bir baska ¢alisma yapilarak analiz genisletilebilir.

Analizde 2006-Ocak ve 2018-Aralik araligindaki aylik veriler kullanilmistir. Bazi
tilkeler verilerine ulasilamadigi icin analiz disinda birakilmis olup ilgili degiskenlerin daha
geriye doniik verilerine ulasilabilmesi analizi desteklemis olurdu ancak aylik veriler ile
calisilmis olmasi takvimde istenilen kadar geriye gidilmesini engelleyen bir faktor
olmustur.

Analizin Arnavutluk, Bosna Hersek, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’a iliskin
sonuglari literatiirdeki ¢ogu ¢alismanin aksine para politikas1 soklarinin simetrik veya
asimetrik istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadigina isaret etmektedir. Elde edilen
sonuglar Ergec, Ball ve Mankiw, Teletar ve Hasanov’un calismalarini desteklemektedir.
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