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Baslarken

Tiim diinyaya yayilan yeni tip korona viriis (Kovid-19) salgini bir yandan farkli varyant ve dalgalarin
etkisiyle diger yandan viriisle miicadele kapsaminda tekrardan alinan kisitlayici tedbirler ile 2021 yilinin
sonuna gelinmesine ragmen basta saglik ve ekonomi olmak iizere giindelik yasami her alanda olumsuz
ekilemeye devam etmektedir. Ekonominin kiiresellesmesi ve tedarik zincirleriyle iilke ekonomileri bir-
birleriyle bagiml ticari iliskiler i¢ine girmis, bu sebeple salginin ekonomik etkilesimi kiiresel olgekte ger-
geklesmistir. 2020 yilinin basinda baslayan salgin bu sorunlari artirmus tilke merkez bankalar: genisleyici
para politikalar1 uygulayarak ekonomileri rahatlatmaya ve canlandirmaya galismislardir. Kiiresel risk is-
tah1 bu y1l da Kovid-19’un ortaya ¢ikan yeni varyantlarmin etkisiyle baski altinda kalmustir. Pek gok {il-
kede korona viriisle miicadele tedbirlerinin kademeli bigimde yeniden uygulanmaya baglanmasi kiiresel
ekonomik aktivitenin 6niimiizdeki donem seyrine iliskin beklentileri arttirmugtir.

Tiim bunlara ragmen diinya ekonomisinde oncii veriler ekonomik aktivitenin ABD ve Euro Ala-
nrnda canh seyrini siirdiirdiigline, Cin ekonomisinin toparlanmaya basladigina isaret etmektedir.
Ancak yiikselen enerji ve gida fiyatlar tilkelerde enflasyonun yiiksek seviyelerde seyretmesine neden
olmaktadir. Buna dayanarak enflasyonun “gegici” nitelikte oldugu degerlendirmeleri terk edilmeye
baslanirken, baglica merkez bankalarinin para politikalarini beklenenden daha 6nce sikilastirabilecek-
leri yoniindeki goriisler tartigilmaya baglanmugtur.

2021 yilinin ilk yarisinda salgminin olumsuz etkilerine ragmen Tiirkiye ekonomisi diinyanin en iyi
performans gosteren ekonomilerinden biri olmus, ihracat artis1 ve sanayi tiretimi bityiimenin lokomotifi
olmustur. Ekonomik Reform Paketi ile Tiirkiye ekonomisinin yeni yol haritas ortaya ¢ikmustir. Diinyada
yeni tip koronaviriis salgininin etkisiyle bozulan tedarik zincirlerine alternatif arayiglarin Tiirkiye'ye olan
ilgiyi artirdig1 bu dénemde, salginla miicadele kapsaminda tedbirlerle tiretime devam eden Tiirk firma-
lary, yurt ici ihtiyaglar kargilarken ihracatta da mevcut pazarlara yenilerini eklemislerdir. Tiirkiye ekono-
misi yilin @igiincii geyreginde gegen yilin ayni dénemine gore yiizde 7,4 oraninda biiylimiistiir. Bu oranla
Tiirkiye, verileri agiklanan G20 iilkeleri arasinda en hizli biiyiiyen ikinci tilke konumuna yiikselmistir. Y1-
lin son geyreginde Tiirkiyede ytiksek faiz - enflasyon dongtisii yerine “yiiksek bitytime, diisiik cari agik”
odakl1 yeni bir ekonomi politikast uygulamaya konulmustur. Béylece yatirim, tiretim, istthdam, ihracat
artisina dayali ve biiyiime odakl bir ekonomi politikasina agirhk verildigi yeni bir ekonomik model be-
nimsenmistir. Bu ¢ercevede TCMB fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik para politikast
araglarini etkin sekilde kullanma yolunda adimlar atmaya baglamustur.

Bu sayisiyla 26. kez okuyuculariyla bulusan “Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi’, 6nceki
sayilarinda oldugu gibi muhtelif akademik makaleler ile okuyucularm ilgisine sunulmustur. Derginin
bu sayisinin hayata gegirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen ¢aligma arkadaslarima ve degerli
¢aligmalarini bu sayida bizlerle paylasan arastirmaci ve akademisyenlere emeklerinden dolay: tesek-
kiirlerimi sunarim.

“Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi’nin 26. sayisiin finans ve iktisat literatiiriine ve
bundan sonraki akademik ¢aligmalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.

Prof. Dr. Basak TANINMIS YUCEMEMI$
Editor

vii
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

BIREYSEL KREDi TURLERININ TUKETICI FIYAT ENDEKSINE
ETKIiSi: TURKIYE EKONOMIiSi UZERINE AMPIiRIiK BiR
CALISMA”

THE EFFECT OF TYPES OF PERSONAL LOAN ON THE CONSUMER
PRICE INDEX: AN EMPIRICAL STUDY ON THE TURKISH ECONOMY

Tugce ADIMLI™
Osman Murat TELATAR™

Oz

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde bireysel kredi tiirlerinin tiiketici fiyat endeksi (TUFE) iizerin-
deki uzun ve kisa donem etkilerini incelemektir. Bu kapsamda 2005:Q4-2020:Q4 donemine ait ii¢ aylik verilerle
Johansen Esbiitiinlesme Testi ve VAR modeli tahmini gergeklestirilmistir. Johansen yaklasimindan elde edilen
sonuglara gore degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénem iligkisi bulunmamaktadir. VAR sistemi tahminin-
den elde edilen varyans ayristirmasi ve etki-tepki grafikleri sonuglarina gére de bireysel kredi tiirlerinden tiike-
tici fiyatlarina dogru herhangi bir iliski tespit edilememistir. Son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik ilis-
kilerinin tespiti i¢in gergeklestirilen Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore bireysel kredi tiirleri ile tiiketici
fiyat endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi mevcut degildir. Buna karsin modele agiklayict degisken
olarak eklenen para arzi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda karsilikli nedensellik bulunurken, reel efektif doviz

kurundan tiiketici fiyat endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.
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Tugge ADIMLI « Osman Murat TELATAR

Abstract

The aim of this study is to examine the long and short run effects of personal loan types on the consumer
price index (CPI) in the Turkish economy. In this context, Johansen Cointegration Test and VAR model esti-
mation were carried out with quarterly data for the period 2005:Q4-2020:Q4. According to the results obtained
from the Johansen approach, there is no long-term relationship between the variables. According to the results
of variance decomposition and impulse-responses graphs obtained from the VAR system estimation, no rela-
tionship was found between personal loan types to CPI. Finally, according to the results of the Granger causal-
ity test performed to determine the causality relationships between the variables, there is no causality relation-
ship between personal loan types and CPI. On the other hand, while there is bi-directional causality between
the money supply added to the model as an explanatory variable and the CPI, there is a one-directional causal-
ity running from the real effective exchange rate to the CPL

Keywords: Personal Loans, Consumer Price Index, Linear Time Series Analysis

JEL Classification: E51, E31, C32

Giris

Tiirkiye ekonomisinde 1980 dncesi donemde uygulanan disa kapali ekonomi politikas: bankaci-
lik sektoriiniin ve beraberinde bireysel kredi hizmetlerinin yeterince gelisememesine neden olmus-
tur. Takip eden donemde yasanan disa agilma siireci ile Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ar-
dindan gergeklestirilen yeniden yapilandirma bankacilik sektériinde ciddi bir degisim ve doniigiim
saglamustir. Dénem boyunca banka sayilarinda stirekli bir artis gézlemlenmis ve bu durum bankala-
rin miisteri ¢ekebilmek adina aralarinda rekabete girismelerine sebebiyet vererek kredi kolayliklar:
ve liriin ¢esitliligine yol agmistir. Bu dogrultuda sunulan hizmetlerden biri de bireysel krediler ol-
mustur. Bireysel krediler bankalar tarafindan konut kredisinden tagit kredisine, ihtiya¢ kredisinden
bireysel kredi kartlarina kadar misterilerin neredeyse tiim ihtiyaclarina yonelik olarak sunulmaya
baglanmustir. Tiim bu gelismeler 6zellikle 2003 yilindan itibaren kullanilan bireysel kredi miktarinin
da giderek artmasini beraberinde getirmistir. Oyle ki zaman icinde bireysel kredi kullanimindaki bu
artisin enflasyona sebebiyet vererek ekonomi tizerinde bir tehdit olusturabilecegi fikri giindeme gel-
meye baglamigtir.

Enflasyon neredeyse tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de miicadele edil-
mesi gereken bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyon ile miicadele edilebilmesi ise enflas-
yona yol a¢an unsurlarin belirlenmesi ile miimkiin olabilecektir. Bankalar tarafindan yaratilan tiike-
tici kredilerinin toplam planlanan harcamayi artirmak suretiyle enflasyonla miicadelede aksamalara
sebebiyet verebilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) da zaman
zaman bireysel kredi kullanimini ekonomi {izerinde bir tehdit unsuru olmaktan ¢ikarmak adina bir-
takim makro ihtiyati politikalar uygulamaktadur. Zira artan bireysel kredi kullaniminin fiyat istikrari
amacina zarar verebilmesi muhtemeldir. Ote yandan Keynesyen bakis acicr ile eksik istihdamdaki bir
ekonomide bireysel kredi kullaniminin fiyat istikrar tizerinde bir baski olusturmayacag ifade edile-
bilir. Buna gore bireysel kredi kullanimi ile birlikte artan toplam talep eksik istthdamda bulunan bir
ekonomide arz artisi ile kargilanabilecek ve bdylece enflasyon agiga ¢ikmadan istihdam ve bityiime
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artig1 saglanabilecektir. Tiim bu gorisler dogrultusunda bir ekonomide bireysel kredi tiirlerinin enf-
lasyon tizerinde herhangi bir tehdit unsuru olusturup olusturmadiginin tespiti bityiik 6nem arz et-
mektedir.

Literatiir incelendiginde kredi hacmi ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida caligma
oldugu gorilmektedir. Ancak bireysel krediler ile enflasyon arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalarin
ise daha az sayida oldugu dikkati gekmektedir. Ote yandan bireysel kredi tiirleri ile enflasyon arasin-
daki iliskiyi ele alan ¢aligmalarin ise ¢ok daha sinirli oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu ¢alismada,
daha 6nceden yapilmis diger ¢alismalardan farkli olarak, bireysel kredi tiirlerinin tiimiiniin enflas-
yon iizerindeki etkileri incelenerek literatiire katki sunulmas: hedeflenmektedir. Calismada 6ncelikle
konu ile ilgili teorik bilgilere deginilmis olup, ardindan konuya iliskin uygulamali calismalar 6zet-
lenmistir. Takip eden boliimde galismada kullanilan veri ve yontem tanitilarak analiz gergeklestiril-
mistir. Caligmanin son boliimiinde ise analiz sonuglarina iliskin genel bir degerlendirmeye yer ve-
rilmistir.

1. Kredi Hacmi ile Enflasyon Arasindaki Iligkiye Yonelik Teorik Baglant:

Ekonomide, kredi hacmi ile enflasyon arasindaki etkilesim ¢esitli kanallar yoluyla ortaya ¢ika-
bilecektir. S6z konusu etkilesim kanallarinin karmagiklig: ele alinan ekonominin dinamikleri, kon-
jonktiirel donem, politika yapicilarin hedef ve dncelikleri gibi farkli kosullara bagh olarak degisecek-
tir.

Merkez bankalarinin politika kararlar: ekonomik faaliyetleri ve enflasyonu esas olarak “faiz oran-
larr’, “varlik fiyatlar” “beklentiler” ve “d6viz kuru” olmak tizere dort kanal araciligiyla etkilemekte-
dir. Parasal aktarim mekanizmasi kanallarini kesin ¢izgilerle birbirinden ayirmak miimkiin olmadig:
gibi, kanallarin birbirini etkiledigi veya tamamladig1 kabul edilmektedir (TCMB, 2013: 5). Ayrica bir
onceki paragrafta bahsedildigi gibi parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisi iilkeden iilkeye farkli-
lik gosterebilmektedir.

Kredi hacmi ile enflasyon arasindaki iliski ise temel olarak parasal aktarim mekanizmasinin var-
lik fiyatlar1 kanalinda yer alan kredi kanali araciligiyla gerceklesmektedir. Buna gore merkez banka-
lariin uygulayacag: genisletici para politikalar1 bankalarin piyasaya verebilecegi kredi miktarinda
artiga yol agarak firmalarin yatirim harcamalarinin artmasina, boylece toplam talebin artarak enflas-
yon iizerinde bask: olusturmasina neden olabilecektir. Daraltict maliye politikalar: ise bankalarin ve-
rebilecegi kredi miktarlarini azaltarak firmalar acisindan yatirim maliyetlerinin artmasina, boylece
firmalarin yatirim harcamalarini azaltarak toplam talebin diigmesine yol agabilecektir. Bununla bir-
likte, yatirim maliyetlerinin artmasi durumunda firmalarin bu maliyet artisini fiyatlara yansitmasi
halinde ekonomide arz enflasyonu ile kars1 karsiya kalinabilecektir.

Merkez bankalar: parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisini para politikas: araglari ile kont-
rol etmeye ¢aligirlar. Bu agidan bakildiginda Merkez Bankasi parasal aktarim mekanizmasinda yer
alan kredi kanalin1 politika faiz orani araciligiyla ¢alistiracak olursa, kredi hacmi ve enflasyon ilis-
kisi bireysel krediler ve ticari krediler agisindan sirasiyla Sekil 1 ve Sekil 2'deki gibi gerceklesebi-
lecektir.
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Sekil 1: Merkez Bankasi Politika Faizi-Enflasyon Aktarim Mekanizmasi
(Bireysel Kredi Agisindan)

Merkez Bankast Piyasa Faiz Krelll Faiz
Politika Faizi Oram

Sekil 2: Merkez Bankasi Politika Faizi-Enflasyon Aktarim Mekanizmasi
(Ticari Kredi A¢isindan)

Merkez Bankasi Piyasa Faiz K.rell.l Faiz
Politika Faizi Oram

2. Literatiirde Kredi Hacmi ile Enflasyon Arasindaki iliski

Literatiirde kredi hacmi ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ¢aliymanin bulun-
dugu, ancak bireysel krediler ile enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin ise daha az sa-
yida oldugu dikkati gekmektedir. Bununla birlikte farkli bireysel kredi tiirleri ile enflasyon arasindaki
iligkiyi ele alan ¢aligmalarin ise ¢ok daha sinirli sayida oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Gelis-
mis tilkelerin 6nemli bir kismi enflasyon problemi gibi bir sorunla kars1 karsiya olmadigi icin kredi
hacmi enflasyon iliskisine dair ¢aligmalarin neredeyse tamami az geligmis ya da gelismekte olan tilke-
ler tizerine yapilmustir. Konu ile ilgili yapilan ¢aligmalarin sonuglar ele alinan tilke, incelenen dénem
ve uygulanan yonteme gore farklilik gostermektedir. Buna gore bazi ¢alismalarin sonuglarina gére
kredi hacmindeki artislar enflasyonu artirirken, bazi ¢aligmalarin sonuglarina gore ise kredi hacmi-
nin enflasyon tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Kredi hacminin enflasyon tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarin biyiik bir cogunlugunda
titketici ya da iiretici kredisi ayrimina gidilmeden toplam banka kredileri kullanilmistir. Bu ¢alis-
malardan Tang (2001), Peker ve Canbazoglu (2011), Arsene ve Guy-Paulin (2013), Dhungana ve
Pradhan (2017), Karahan ve Gurbiz (2017), Bolikbas (2019) ve Aver (2020) banka kredilerinden
enflasyona dogru pozitif yonli iliski oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsin, Essien (2011), Jo-
hnson (2015), Guo vd. (2015) gibi ¢alismalar ise banka kredilerinden enflasyona dogru herhangi
bir iliskinin bulunmadigini saptamiglardir. Kredi degiskeni olarak tiiketici degiskenini kullanan
caligmalardan Sogiit¢ii (2011) ve Korkmaz (2019) Tiiketici kredilerinin enflasyon {izerinde artir-
tic1 bir etki meydana getirdigini ileri siirerken, Kilig (2015), Yiiksel ve Ozsar1 (2016), Durmus ve
Ozsahin (2019) ise Tiiketici kredilerinin enflasyon iizerinde herhangi bir etki meydana getirmedi-
gini ileri stirmiislerdir.

Literatiirde konu ile ilgili yapilmis olan baslica ¢alismalar, ele aliman dénem, uygulanan yontem
ve elde edilen ampirik sonuglarina gore ayrintili bir sekilde Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1: Kredi Hacmi ile Enflasyon iliskisini Ele Alan Caligmalar

Yazar(lar) Ulke Donem Yontem Sonug
-Gecikmesi Dagitilmis Otoregre- o Esbiittinlesik
Tang (2001) Malezya 1973-1997  sif Model (ARDL) Sinur Testi «  Banka Kredileri > TUFE
-Granger Nedensellik Testi (Nedensellik)
o Egbitinlesik
Eslamloueyanve - Banka Kredileri » TUFE(+)
Darvishi (2007) Iran 1959-2002  -ARDL Sinir Testi /Uzun donem i}
Banka Kredileri » TUFE
/Kisa donem
Ziramba (2008) Sﬁgey AF1970-2005  -ARDL Sinir Testi «  Esbitinlesik
o Esbitiinlesik
Banka Kredileri > UFE (+)
. . /Uzun donem
Arslan ve Yaprakli Tirkiye 1983-2007 -Johansen Esbutunl.esme rljestl UFE > Banka Kredileri (1
(2008) -Granger Nedensellik Testi .
/Uzun donem
«  Banka Kredileri <> TUFE
(Nedensellik)
Ezengin (2009) Tiirkiye ;33;?1 -Granger Nedensellik Testi ’ Eﬁ;;;ﬂ Kredi Kartt Kullanim
Essien (2011) Nijerya 1993-2009 ;Izilztz)\r]f}g)regre&f Model Tah- «  Banka Kredileri > Enflasyon
Peker ve Canba- Tiirkive 1990:01 -VAR «  Banka Kredileri <> TUFE
zoglu (2011) Y 2008:11 -Granger Nedensellik Testi (Nedensellik)
Sogiiteii (2011) Tiirkiye 1990-2008 -EKK o Tiiketici Kredileri > TUFE (+)
«  Konut Kredileri » TUFE/
. 2005:12 ERK o ..
Akgac ve Yontem Tirkiye 2010:11 -EKK o Tagit Kredileri » TUFE/
(2011) (@ hl.< ver) -Granger Nedensellik Testi EKK
¥ o Ihtiyag Kredisi » TUFE/
EKK ve Nedensellik
. Kredi Kart1 Harcamalar1 + Enf-
lasyon
.. 1 2002-2011 -EKK (EKK)
Goksu (2012) Ttirkiye (aylik veri) -Granger Nedensellik Testi . Kredi Kart: Harcamalar1 - Enf-
lasyon
(Nedensellik)
Arsene ve Guy-Pa- -VAR . Banka Kredileri > TUFE
ulin (2013) ! Kamerun 1965-2010 -Granger Nedensellik Testi (Nedensellik)
o Esbiitinlesik
Tung (2013) Tiirkiye 1989-2013  -Johansen Egbiitiinlesme Testi ~ »  Titketici Kredileri » TUFE
-VAR (-)/Kisa donem
o Banka Kredileri » TUFE
. . /Uzun donem
Johnson (2015) Togo 1970-2010  -Johansen Egbiitiinlesme Testi . Banka Kredileri  TUFE
/Kisa donem
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o Banka Kredileri » TUFE

2000:01 /Varyans Ayristirmasi
Y /Etki-Tepki Fonksiyonlar
2004:11 o Kredi Kart1 Harcamalar1 > Enf-
Kilig (2015) Tiirkiye 2015:03 -Granger Nedensellik Testi lasyon
(aylik veri) o Tiketici Kredileri ¢ Enflasyon
o Esbitiinlesik
Kredi Hacmi - Enflasyon (+)
2000:01 . i
2014:04 -Engle Granger Esbiitiinlesme ~ /Uzun Dénem
Begeg (2015) Tiirkiye (i er. avlik Testi Kredi Hacmi > Enflasyon (-)
ifi) Y -Granger Nedensellik Testi /Uzun Dnem
v «  Enflasyon > Kredi Hacmi (Ne-
densellik)
. . 1994:01 -Johansen Esbiitiinlesme Testi o Esbiitiinlesme yok
g:)kls;)l ve Ozsan Tiirkiye 2015:03 -Toda-Yamamoto Nedensel- o Bireysel Krediler «» Enflasyon
(iger aylik lik Testi (Nedensellik)
veri)
Dhungana ve Prad- . g
han (2017) Nepal 1996-2015  -Panel Regresyon Analizi o Banka Kredileri > TUFE (+)
o 2002-2016 «  Egbiitiinlesik
Karahan ve Giirbiiz Tiirkiye (tger aylik  -Johansen Esbiitiinlesme Testi ~ Banka Kredileri > Enflasyon (+)
(2017) . N
veri) /Kisa Dénem
. «  Esbiitiinlesik
2003:02 Kredi Hacmi > TUFE (-)
Bayramogluve Al- . . 2015:03 . .
len (2017) Tiirkiye (iicer aylik -ARDL Sinir Testi /Uzun Donem
Q.) Y Kredi Hacmi - TUFE (-)
vert /Kisa Dénem
2006:Q1 o Esbiitinlesik
Kara (2018) Tiirkiye ' -ARDL Sinir Testi Kredi Hacmi > TUFE (+)
2017:Q4 .
/Uzun Dénem
2005:12 -Kogullu Degisen Varyans Mo- Tiiketici Kredileri > TUFE oy-
Korkmaz (2019)  Tirkiye  2018:10 sutu Liegisen vary ) ) ¥
. deli Tahmini nakligi (+)
(aylik veri)
2006:01
- _ ) -VAR o Banka Kredileri <> Enflasyon
Boliikbas (2019) Tirkiye 2018:11 ., -Granger Nedensellik Testi (Nedensellik)
(aylik veri)
2006:01 -Gregory-Hansen Esbiitiinlesme
Durmus ve Sahin Tiirkive 2018:02 Testi o Esbitiinlesme yok
(2019) Y (tger aylik  -Toda-Yamamoto o Tiiketici Kredileri «» TUFE
veri) Nedensellik Testi
2003:01 o Esbiitinlesik
201 8: 04 -Johansen Esbiitiinlesme Testi o Tiiketici Kredileri » Enflasyon
Unal (2019) Tiirkiye (i er' avlik -VAR /Etki-Tepki Fonksiyonlart
vefi) t -Granger Nedensellik Testi «  Enflasyon > Tiiketici Kredileri

(Nedensellik)
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2009:01-
. 1. 2017:04 o ..
Ava (2020) Tiirkiye . -EKK o Banka Kredileri > TUFE (+)
(tier aylik

veri)

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada, hem toplam tiiketici kredilerinin hem de bireysel kredi tiirlerinin TUFE iizerin-
deki etkisi dogrusal zaman serisi analizi yardimiyla arastirilmistir. Model dahil edilen her bir kredi
degiskeni ile bireysel kredi kart: kullanimi degiskenleri Tiirk Liras: (TL) cinsinden olup, ilgili do-
nemde kullanilan miktar: ifade etmektedir. M2 para arzi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri ise
arag degisken olarak analize dahil edilmistir. 2005:Q4-2020:Q4 donemini kapsayan veri setinde yer
alan degiskenler TUFE yardimiyla reel hale getirilmis ve mevsimsellikten arindirilarak logaritmik
formda analize sokulmugtur. Orneklem déneminin 2005 yilinin dérdiincii geyreginden baslamasini
sebebi yeni tanimli M2 para arz1 degiskeninin bu dénemden itibaren hesaplanmasidir. Calismada
gerceklestirilen tiim analizlerde EViews 10.0 paket programindan faydalanilmistir. Analizde tahmini

gergeklestirilen modeller asagidaki gibidir.
LTUFE =a+a LTTK +a,LM2 +a,LKUR +u (1)
LTUFE,=p,+B, LKK +p LTK +B LIK +B LBKK +.LM2 +p,LKUR +u,, 2)

Model (1) yardimiyla toplam tiiketici kredisinin, Model (2) yardimiyla da bireysel kredi tiirleri-
nin TUFE iizerindeki etkisi arastirilmistir. Yukaridaki modellerde kullanilan degiskenler ve temin

edildikleri veri tabanlar1 Tablo 2'de ayrintili olarak gosterilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Agiklama Kaynak*
LTUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (milyon TL) TUIK
LTTK Toplam Tiiketici Kredisi (milyon TL) BDDK
LKK Konut Kredisi (milyon TL) BDDK
LTK Tagit Kredisi (milyon TL) BDDK
LiK Thtiyag Kredisi (milyon TL) BDDK
LBKK Bireysel Kredi Karti Kullanimi (milyon TL) BDDK
LM2 Para Arz1 (bin TL) EVDS
LKUR Reel Efektif Doviz Kuru EVDS

*1) TUIK: Tiirkiye Istatistik Kurumu
2) BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
3) EVDS: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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3.1. Birim Kok Analizi

Zaman serisi analizlerinde serilerin birim kok igerip icermediginin belirlenmesi olduk¢a 6nem-
lidir. Birim kok iceren degiskenler ile ¢alisilan zaman serisi analizlerinde sahte regresyon problemi
ortaya ¢ikabilmektedir. Bu durumda R? degeri yiiksek ve t istatistigi anlamli bulunmakla birlikte, s6z
konusu katsayilar1 yorumlamak hatali olacaktir (Wooldridge, 2013: 645). Caligmada kullanilan de-
giskenlerin duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari litera-
tiirde geleneksel birim kok testi olarak bilinen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron
(PP) testleri ile aragtirilmis ve sonuglar: Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar1

Degisken ADF PP
LTUFE 0,714(1) 0,714
ALTUFE -5,557(0)2 -5,5592
LTTK -1,999(4) -2,615
ALTTK -5,035(0)2 -4,5832
LKK 0,894(10) 2,871
ALKK -3,535(9)° -5,513%
LTK -2,245(4) -1,946
ALTK -4,220(0)2 -4,3582
LIK -3,447(0) -3,398
ALIK -6,794(0)2 -6,777°
LBKK -1,776(1) -1,608
ALBKK -3,632(0)° -3,625P
LM2 -2,876(2) -3,267
ALM2 -8,231(0)2 -8,2312
LKUR -2,294(0) -2,166
ALKUR -5,654(0)2 -9,1002

Not: A; ilgili degiskenin birinci farkini ifade etmektedir. Parantez icindeki rakamlar ADF testi igin optimal gecikme uzunlu-
gunu gostermektedir. a ve b sirasiyla %1 ve %5'te anlamlidur.

Tablo 3 incelendiginde, degiskenlerin tamaminin seviyesinde duragan olmadigi, ancak birinci
farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Buna gore degiskenlerin tamami birinci
farkinda duragan [I(1)] ¢ikmuslardir. Bagka bir deyisle, degiskenler birinci farkinda birim kok iger-
memektedirler. Caligmada, serilerin duragan olduklari seviye belirlendikten sonra degiskenler ara-
sindaki esbiitiinlesmenin varlig1 arastirilmigtir.

3.2. Johansen Cok Degiskenli Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme iliskisinin temelinde kisa donemde dengeden uzaklasan iki serinin uzun dénemde
dengeye gelebilecegi fikri bulunmaktadir. Clarke, Stewart ve Whiteley (1998: 562)’ye gore esbiitiinle-
sik seriler, uzun dénemde birlikte hareket etme egiliminde olan dinamik bir denge icindedirler. Tek

8
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bir donem boyunca siiren soklar, bu esbiitiinlesme iligkisi tarafindan yeniden dengelenmekte ya da
ayarlanmaktadirlar (Box-Steffensmeier vd., 2014: 150).

Birinci farkinda duragan [I(1)] ve bunlarin dogrusal kombinasyonlar1 da seviyesinde duragan
[1(0)] olan iki seri, esbiitlinlesik olarak adlandirilmaktadir. Baska bir deyisle, bu seriler uzun do-
nemde birlikte hareket etmekte yani aralarinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir (Wooldri-
dge, 2013: 632). Baslangigta yalnizca iki degisken i¢in uygulanan Engle-Granger (1987) esbiitiin-
lesme testi, daha sonra Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) ve Johansen (1991) tarafindan
gelistirilerek fark duragan olan ikiden fazla degisken arasindaki uzun dénemli iligkileri aragtirabili-
yor hale getirilmistir. Bu ¢caliymada da ikiden fazla degisken bulunmasi ve degiskenlerin tamaminin
birinci farkinda duragan olmasindan dolay: esbiitiinlesme testi olarak Johansen prosediiriiniin uy-
gulanmasi uygun gorilmiistir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Model Hipotezler Istatistikler K'ritik Tablo Olaflhk
Numarast Degerleri (0.05) Degeri
H H Trace Max.Eigen Trace  Max.Eigen =~ Trace = Max.Eigen
r=0 r=1 74,740 35,849 47,856 27,584 0,001 0,003
(1) <1 r=2 38,890 27,918 29,797 21,131 0,003 0,004
r<2 r=3 10,972 7,524 15,494 14,264 0,213 0,429
r=0 r=1 182,134 63,5139 125,615 46,231 0,001 0,001
(2) r<1 r=2 118,620 54,208 95,753 40,077 0,001 0,001
r<2 r=3 64,412 29,345 69,818 33,876 0,125 0,158

Not: r; esbiitiinlesik vektor sayisini gostermektedir.

Tablo 4’ten de goriilebilecegi gibi, her iki model i¢in tahmin edilen Trace ve Max. Eigen istatistik-
lerine gore iki esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle Johansen esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore her iki modelde yer alan degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir.
Buna gore bu modellerde yer alan degiskenler uzun donemde birlikte hareket etmektedirler. Ancak
elde edilen bu esbiitiinlesme iliskisinin teyit edilebilmesinin yani sira kisa donem katsayilarin tespit
edilebilmesi amaciyla s6z konusu modellere hata diizeltme modeli tahmini uygulanmis ve elde edi-
len tahmin sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Hata Diizeltme Tahmini Sonuglari

(1) Nolu Denklem igin (Bagimh Degisken: ALTUFE)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
ALTTK(-1) 0,211° 2,473
ALTTK(-2) -0,117 -1,225
ALTTK(-3) -0,048 -0,693
ALTTK(-4) -0,022 -0,376
ALM2(-1) -0,061 -0,592
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ALM2(-2) -0,142 -1,382
ALM2(-3) -0,161 -1,468
ALM2(-4) 0,107 0,973
ALKUR(-1) -0,090 -1,501
ALKUR(-2) -0,033 -0,658
ALKUR(-3) -0,021 -0,398
ALKUR(-4) 0,698 1,335
Sabit Terim 0,014 2,212
HDT(-1) -0,011 -0,543
R? 0,550
(2) Nolu Denklem igin (Bagimh Degisken: ALTUFE)

ALKK(-1) 0,076 1,129
ALKK(-2) -0,095 -1,777
ALTK(-1) 0,025 0,651
ALTK(-2) 0,063 1,549
ALIK(-1) 0,020 0,802
ALIK(-2) -0,021 -0,935
ALBKK(-1) -0,014 -0,153
ALBKK(-2) -0,125 -1,615
ALM2(-1) 0,090 0,805
ALM2(-2) -0,033 -0,347
ALKUR(-1) -0,024 0,413
ALKUR(-2) -0,001 -0,040
Sabit Terim 0,0192 3,511
HDT(-1) -0,002 -1,674
R? 0,526

Not: “a ve b sirasiyla %1 ve %5'te anlamhdur. A, fark operatoriinii ifade etmektedir”.

Tablo 5’te yer alan hata diizeltme modeli tahmini sonuglarina gore, her iki modele ait hata dii-
zeltme katsayillarimin [HDT(-1)] istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gérilmektedir. Bu durum-
dan hareketle esbiitiinlesme iligkisinden tiiretilen hata diizeltme modelinin ¢alismadigini séylemek
miimkiindiir. Buna gére modellerde yer alan degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénem ilis-
kisi bulunmamaktadir. Calismada degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénem iligskinin bulun-
madiginin belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiler Vektor Otoregre-
sif (VAR) Modeli tahmini yardimiyla aragtirilmistir.

3.3. VAR Modeli Analizi

VAR analizinde, igsel ve dissal degisken ayrimina gidilmeksizin degiskenlerin tamamu igsel kabul
edilerek bir tiir esanli denklem sistemi kurulmaktadir. Kurulan bu VAR sisteminin esanli denklem
sisteminden farki ise modelde yer alan degiskenlerin tamaminin igsel olarak kabul edilmesidir. Esanli
denklem sistemlerinde modeli tahmin etmeden dnce sistemde yer alan degiskenlerin hangisinin ig-
sel hangisinin digsal olduguna dogru karar verilmelidir. Baska bir ifadeyle modeldeki denklemlerin
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tam olarak belirlenmis olmasi gerekmektedir. Ancak bazi degiskenlerin digsal olup olmadigini tam
olarak belirleyebilmek bir hayli zor bazen de miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla esanli denklem
sistemi olusturmada, 6zellikle digsal degiskenlerin belirlenme stireci, Sims tarafindan oldukga elesti-
rilerek s6z konusu siirecin 6znel oldugu ifade edilmistir. Simse gore degiskenler arasinda gercekten
esanlilik mevcut ise hepsi esit bicimde ele alinmali, degiskenler arasinda i¢sel ve digsal ayrimina gi-
dilmemelidir. Sims bu diisiinceden hareketle VAR modelini gelistirmistir (Gujarati, 2003: 848).

Caligmada yer alan her iki modele ait VAR modelleri olusturulmustur. S6z konusu modellerdeki
degiskenlerin tamamu igsel olarak kabul edilerek, optimum gecikme uzunluklarina gére tahmin edil-
mislerdir.

F testi ve VARdaki nedensellik incelemesi, modelde yer alan degiskenlerden hangisinin diger de-
giskenlerin gelecekteki degerleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugunu goster-
mektedir. Ancak F testi, bu iligkinin isaretini ve etki siiresini aciklayamamaktadir. Bagka bir deyisle F
testi sonuglari, modelde yer alan bir degiskende meydana gelen bir degisimin modelde bulunan di-
ger degiskenler tizerinde herhangi bir olumlu veya olumsuz etkisinin olup olmadigini veya bu de-
giskenin model tizerindeki etkisinin ne kadar siirecegini gostermemektedir. Bu bilgilere ise VAR’
etki-tepki analizi ve varyans ayristirmalarinin incelenmesi ile ulasmak miimkiindiir (Brooks, 2008:
298-299).

3.3.1 Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuglar:

VAR sistemlerine ait varyans ayristirma sonuglari Tablo 6 ve Tablo 7 tizerinde gosterilmistir.

Tablo 6: Model (1) igin ALTUFE’nin Varyans Ayristirmast (%)

Donem ALTUFE ALTTK ALM2 ALKUR
1 100,000 0,000 0,000 0,000
2 86,548 0,278 4,161 9,012
3 82,382 0,183 3,425 14,009
4 72,957 0,353 2,471 24,216
5 65,442 0,479 1,917 32,160
6 62,172 0,490 1,618 35,718
7 60,692 0,496 1,375 37,435
8 60,440 0,516 1,211 37,831

Tablo 6 incelendiginde, LTUFE degiskeninde meydana gelen bir degisimin diger degiskenler ta-
rafindan agiklanma giictiniin LKUR degiskeni haricinde oldukea zayif oldugu goriilmektedir. Buna
gore LTUFEde 8 dénem sonunda meydana gelen bir degisimin %6071 kendisi tarafindan agiklanir-
ken, yaklagik %381 LKUR degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. Buna karsin LTTK ve LM2 de-
giskenlerinin LTUFE iizerinde herhangi bir agiklayicilik giicii s6z konusu degildir. Sonug itibariyle
Model (1) igin gergeklestirilen varyans ayrigtirmasi sonuglarina gére, LTTK degiskeninden LTUFE
degiskenine dogru kisa donemde herhangi bir iliski bulunmamaktadir.
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Tablo 7: Model (2) igin ALTUFE’nin Varyans Ayrigtirmast (%)

Donem ALTUFE ALKK ALTK ALIK ALBKK ALM2 ALKUR
1 100,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
2 89,977 0,267 0,657 0,440 0,411 5,998 2,246
3 88,125 1,975 0,578 0,339 0,273 6,948 1,759
4 87,731 3,718 0,538 0,242 0,312 6,054 1,402
5 87,194 4,835 0,660 0,198 0,731 5,204 1,174
6 86,580 5,295 0,962 0,218 1,460 4,470 1,011
7 85,920 5,269 1,429 0,291 2,304 3,881 0,902
8 85,246 4,994 1,990 0,401 3,104 3,429 0,833

Tablo 7 incelendiginde, LTUFE degiskeninde meydana gelen bir degisimin diger degiskenler
tarafindan agiklanma giiciiniin oldukea zayif oldugu goriilmektedir. Buna gore 1 dénem boyunca
LTUFEde meydana gelen bir degisimin tamamui kendisi tarafindan agiklanirken, 8 dénem sonunda
ise yine yaklagik %85’ kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bununla birlikte LKK, LTK, LIK, LBKK
degiskenlerinin LTUFE iizerinde herhangi bir agiklayicilik giicii bulunmamaktadir. Bagka bir ifa-
deyle Model (2) i¢in gerceklestirilen varyans ayristirmasi sonuglarina gére modelde yer alan farkl: bi-
reysel kredi tiirlerinden LTUFE degiskenine dogru kisa donemde herhangi bir iligki mevcut degildir.
Sonug olarak her iki model igin gergeklestirilen varyans ayristirmasi raporlarina gore, bireysel kredi
tiirlerinden TUFE’ye dogru kisa donemde herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

3.3.2 Etki-Tepki Analizi Sonuglar1
VAR sistemlerine ait etki-tepki analizi sonuglar1 Grafik 1 ve Grafik 2 tizerinde gosterilmistir.

Grafik 1: Model (1)’in Etki-Tepki Grafikleri

LTUFE'nin LTTK'ya Tepkisi LTUFE'nin LM2'y e Tepkisi LTUFE'nin LKUR'a Tepkisi
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Grafik 1 incelendiginde, LTTK degiskeninde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
LTUFEnin herhangi bir anlamli tepki vermedigi goriilmektedir. Buna gére LTTK degiskeninden
LTUFE’ye dogru herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Ote yandan, LM24deki bir standart hatalik
sok karsisinda LTUFE iki donem boyunca pozitif ve anlamli bir tepki verirken, LKURdaki bir stan-
dart hatalik sok karsisinda LTUFE negatif ve anlamli bir tepki vermektedir. Bu sonugtan hareketle,
teorik beklenti ile uyumlu olarak para arzindaki bir artis kargisinda TUFE de artarken, kurdaki artig
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karsisinda TUFE azalmaktadir.

Grafik 2: Model (2)’nin Etki-Tepki Grafikleri
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Grafik 2 incelendiginde, LKK, LTK, LIK, LBKK degiskenlerinde meydana gelen bir standart ha-
talik sok kargisinda LTUFE’nin herhangi bir anlamli tepki vermedigi goriilmektedir. Buna gére LKK,
LTK ve LIK degiskenlerinden LTUFE’ye dogru herhangi bir iliski bulunmamaktadir. Ote yandan,
LM24deki bir standart hatalik sok karsisinda LTUFE iki dénem boyunca pozitif ve anlaml bir tepki
vermektedir.

Sonug itibariyle VAR tahminine dayanan etki-tepki analizinden her iki model i¢in de benzer so-
nuglar elde edilmistir. Buna gore, bireysel kredi tiirlerinden tiiketici fiyat endeksine dogru herhangi
bir iligki bulunmamaktadir.

3.3.3 Granger Nedensellik Testi

Model (1) ve Model (2) igin VAR sistemine dayali Granger nedensellik testi sonuglar1 sirasiyla
Tablo 8 ve Tablo 9da yer almaktadir.

Tablo 8: Model (1) igin Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Sifir Hipotezi Katsay1 Olasilik Degeri
LTTK » LTUFE

(LTTK, LTUFE'nin Granger nedeni degildir) 8,301 0,081

LM2 » LTUFE 11,682 0,019
LKUR » LTUFE 22,524 0,001
LTUFE » LTTK 2,841 0,548
LTUFE » LM2 31,673 0,001
LTUFE » LKUR 15,310 0,004
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Tablo 8% gore toplam tiiketici kredisinin, TUFE'nin Granger nedeni olmadig1 seklindeki sifir hi-
potezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Ayn1 sekilde TUFE’nin, toplam tiiketici kredisi-
nin Granger nedeni olmadig: seklindeki sifir hipotezi de reddedilememistir. Buna gore toplam tiike-
tici kredisi ile tiiketici fiyat endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ote
yandan para arz1 ve reel doviz kuru degiskenleri ile TUFE arasinda kargilikli bir nedensellik séz ko-

nusudur.
Tablo 9: Model (2) i¢in Granger Nedensellik Testi Sonuglar:
Sifir Hipotezi Katsay1 Olasilik Degeri
LKK + LTUFE 2,272 0,321
LTK +» LTUFE 1,405 0,495
LIK » LTUFE 1,134 0,567
LBKK » LTUFE 3,112 0,210
LM2 » LTUFE 1,362 0,506
LKUR » LTUFE 5,757 0,056
LTUFE + LKK 2,317 0,313
LTUFE » LTK 0,363 0,834
LTUFE » LIK 5,838 0,054
LTUFE +» LBKK 2,213 0,330
LTUFE + LM2 25,362 0,000
LTUFE » LKUR 5,261 0,072

Farkli bireysel kredi tiirleri ile enflasyon arasindaki iliskinin arastirildigi Model (2)’nin Granger
nedensellik testi sonuglari Tablo 9'da yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gére % 5 anlamlilik diize-
yinde konut, tagit, ihtiyag kredileri ile bireysel kredi karti kullanimi1 degiskenlerinin TUFE’nin Gran-
ger nedeni olmadig seklindeki sifir hipotezi reddedilememigtir. Ayn1 sekilde TUFE’nin, konut, tasit,
ihtiya¢ kredileri ile bireysel kredi kart: kullanimi degiskenlerinin Granger nedeni olmadig: seklin-
deki sifir hipotezi de reddedilememistir. Buna gore s6z konusu bireysel kredi tiirleri ile tiiketici fiyat
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Ote yandan TUFEden para arz1
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Sonug

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde 2005:Q4-2020:Q4 donemine ait ii¢ aylik verileri kullana-
rak bireysel kredi tiirleri ile tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliski Johansen Cok Degiskenli Esbii-
tiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Johansen yaklagimindan elde edilen
sonuglara gore degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénem iliskisi bulunmamaktadir. VAR sis-
temi tahmininden elde edilen varyans ayrigtirmas ve etki-tepki grafikleri sonuglarina gore de birey-
sel kredi tiirlerinden tiiketici fiyatlarina dogru herhangi bir iliski tespit edilememistir. Son olarak,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin tespiti i¢in gergeklestirilen Granger nedensellik testi
sonuglar1 da Johansen testi ve VAR modeli analizi sonuglarina benzer sekilde bireysel kredi tiirleri
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ile TUFE arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmadigini ortaya koymaktadir. Buna karsin
para arz1 ile TUFE arasinda kargilikli bir nedensellik bulunurken, reel efektif déviz kurundan TU-
FE’ye dogru tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur.

Calismada gerceklestirilen ampirik analizden elde edilen bulgulara gore, farkl bireysel kredi tiir-
leri ile TUFE arasinda hem uzun hem de kisa donemde herhangi bir iliski bulunmamaktadir. S6z ko-
nusu kredi tiirlerinden konut kredisinin TUFE {izerinde herhangi bir etkisinin olmamasi beklenti-
ler dahilindedir. Giinkii TUFE i¢erisinde konut kalemi olarak sadece konut kiras1 yer almaktadir. Bu
nedenle konut kredisi miktarindaki degisikliklerin TUFE iizerinde etki olusturmamasi beklenen bir
durumdur. Benzer sekilde TUFE igerisinde tagit kalemi payinin ¢ok diisiik oranda olmasi nedeniyle,
tasit kredilerinin TUFE {izerinde uzun ve kisa donemde etkili olmamasi beklentilere ters diigme-
mektedir. Ote yandan ihtiyag kredileri ile bireysel kredi kart1 kullaniminin TUFE iizerinde herhangi
bir etki olusturmamasi, s6z konusu kredi tiirlerinin titketim yerine mevcut borglarin 6denmesinde
ya da yeniden yapilandirilmasinda kullanilmas: ihtimalinden kaynaklanabilir. Bununla birlikte bu
kredi tiirleri TUFE endeksinin genelinde bir etki olugturmasa bile, 6zellikle ihtiyag kredisi ve birey-
sel kredi kart1 kullanimlarinin gida, giyim, ayakkabi, ulagim gibi TUFE'nin ilgili alt endeksleri kulla-
nilarak ileri galismalar icin arastirma konusu olarak belirlenebilir.

Sonug olarak gerek toplam gerekse alt krediler agisindan bireysel kredilerin TUFE iizerinde kisa
ve uzun vadede herhangi bir etkisi bulunmazken, M2 para arz1 ve reel efektif doviz kuru degiskenle-
rinin TUFE iizerinde etkisi bulunmaktadir. Bagka bir ifadeyle Tiirkiye ekonomisi agisindan bireysel
kredilerin TUFE iizerinde herhangi bir olumsuz etkisi bulunmamaktadir. Elde edilen bu sonug daha
once literatiirde yapilmig olan Johnson (2015), Guo vd.(2015), Eissen (2011), Unal (2019) ve Durmusg
ve Sahin (2019) ¢alismalarimin sonuglariyla da 6rtismektedir. Calismadan elde edilen bulgulardan
yola ¢ikarak bireysel kredi hacmindeki bir genislemenin TUFE iizerinde bir tehdit unsuru olustur-
madigy, dolayisiyla s6z konusu bu kredi geniglemesinin enflasyon agisindan ciddi bir sorun teskil et-
medigini sdylemek miimkiindiir. Bireysel kredi hacmindeki genisleme kredilerin geri 6denmesinde
yasanacak problemler dolayisiyla bankalarin agik pozisyonlarinda soruna yol agabilir, ancak bu ge-
nigleme enflasyon a¢isindan bir risk icermemektedir. Dolayistyla Merkez Bankasr'nin politika belir-
lerken bireysel kredileri sinirlandirma gibi kredi kanalin1 kullanmak yerine, para arzi ve doviz kuru
degiskenlerinin TUFE iizerindeki etkisini géz 6niine almasi, TUFE ile miicadelede daha énemli fay-
dalar saglanabilmesine imkan verebilecektir.
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Oz

Ponzi girisimcilik, finansal aracilik hizmetlerinde dijitallesme ile birlikte yeni bir doneme girmis
bulunmaktadir. Dijitallesme, finansal piyasalarda bilgi asimetrisini ve belirsizlikleri artiran merkeziyetsiz
bir yapr ortaya ¢ikarmakta ve Ponzi girisimcilerin faaliyetlerini yiiriitebilecekleri oldukga elverisli bir ortam
saglamaktadir. Ponzi girisimciler, dijitallesmis finansal hizmetler ekonomisinde, Ponzi girisimciligin
karanlik ytiztinti kolaylikla gizleyebilmektedirler. Bu duruma eslik eden yetersiz yatirimer farkindaligi, Ponzi
girisimcilerin faaliyetlerini ytriitmelerini daha kolay hale getirmektedir. Ponzi girisimciler, giiniimiizde klasik
Ponzi taktiklerini kullanarak, faaliyetlerini FinTek gelismeleri olan “kripto para” piyasalarina ve “kitle fonlamas1”
platformlarina yonlendirmektedirler. Boylece, klasik Ponzi girisimcilik, dijital Ponzi girisimcilik olarak yeni bir
boyut kazanmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, dijital Ponzi semalarina karg1 yatirimer farkindaligi olugsmasina ve
yaganabilecek olas1 magduriyetlerin 6nlenmesine katki saglamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, ¢alismada, Ponzi
girisimcilik yikici girisimciligin bir tirii olarak ele alinmigtir. Calismada ilk asamada klasik Ponzi girisimcilik
taktikleri diinyada yasanmus belirgin Ponzi semalar1 tizerinden agiklanmistir. Ardindan, dijital Ponzi
girisimcilerin kripto para piyasalari ile bir kitle fonlamas: tiirii olan kisiler arasi kredi platformlarinda benzer
taktikleri kullandiklar: ortaya konulmustur. Caligmanin, dijital Ponzi semalarina kars1 erken uyar: mekanizmasi
olusturma, yatirimci farkindaligi kazandirma ve yikici girisimciligin magdur edici etkilerini 6nleme baglaminda
6nem tasidig1 diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ponzi Girisimcilik, Ponzi Semalari, Dijital Ponzi Girisimcilik, Kripto Para, Kisiler Arasi
Kredi

JEL Kodlar1: G10, G20, G30

* Dr. Ogr. Uyesi, Trabzon Universitesi, Turizm ve Otelcilik MYO, ebulut@trabzon.edu.tr, ORCID ID: https://orcid.
org/0000-0002-3273-3781.
Bu makalede etik kurul karar1 gerekmemektedir.

Bagvuru Tarihi  19.08.2021 Kabul Tarihi  06.12.2021


https://orcid.org/0000-0002-3273-3781

Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 14 * Sayi: 26 *« Ocak 2022 ss. 18-54

Abstract

Ponzi entrepreneurship has entered a new era with the digitalization of financial intermediation services.
Digitalization creates a decentralized structure that increases information asymmetry and uncertainties in
financial markets, and provides a very convenient environment for Ponzi entrepreneurs to carry out their
activities. Ponzi entrepreneurs can easily hide the dark side of Ponzi entrepreneurship in the digitalized financial
services economy. The insufficient investor awareness accompanying this situation makes it easier for Ponzi
entrepreneurs to perform their activities. Today, Ponzi entrepreneurs, using the classic Ponzi tactics, direct
their activities to “cryptocurrency” markets and “crowdfunding” platforms, which are FinTech developments.
Thus, classical Ponzi entrepreneurship gains a new dimension as digital Ponzi entrepreneurship. This study
aims to contribute to the formation of investor awareness against digital Ponzi schemes and to prevent possible
victimization. For this purpose, Ponzi entrepreneurship is considered as a type of destructive entrepreneurship
in this study. In the first stage of the study, classical Ponzi entrepreneurship tactics are explained through the
Ponzi schemes experienced in the world. Then, it was revealed that digital Ponzi entrepreneurs use similar
tactics in cryptocurrency markets and peer-to-peer lending platforms, which is a type of crowdfunding. It is
thought that the study is important in terms of creating an early warning mechanism against digital Ponzi

schemes, raising investor awareness and preventing the victimizing effects of destructive entrepreneurship.

Keywords: Ponzi Entrepreneurship, Ponzi Schemes, Digital Ponzi Entrepreneurship, Cryptocurrency, Peer

To Peer Lending
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Giris

Girisimcilik izerine olan akademik galigmalar, genel olarak girisimciligin tasidig1 ekonomik fay-
dalara odaklanmstir (Van Prag ve Versloot, 2007, s. 351). Bu durum istihdam, varlik yaratilmas ve
inovasyon {izerine evrensel 6lgekte pozitif etkilerinden dolay: girisimciligin tesvik edilmesi gerektigi
yoniinde yaygin bir goriisii gosterir (Desai, Acs ve Weitzel, 2013, s. 21). Bununla birlikte, girisimci-
lik her zaman katma deger saglayan o6zellikte tiretken olmayabilir (Box, Gratzer ve Lin, 2020, s. 437).
Baumol (1990, 1993), girisimciligi {iretken, iiretken olmayan ve yikici girisimcilik olarak kuramlas-
tirmugtir. Uretken olmayan ve yikici girisimcilikteki girisimcilik faaliyeti yeni degerler yaratmazken
toplum ve ekonomi i¢in negatif etki tasir. Yikict girisimcilik ¢ok farkls sekillerde ortaya ¢ikabilir ve
buna iligskin genel kabul gérmiis evrensel bir yaklagim ya da bir tanim yoktur. Bununla birlikte, y1-
kicr girisimcilik literatiirde organize sug ve ekonomik sug seklinde yasal olmayan girisimcilik faali-
yetleri olarak (Baumol, 1990, 5.893; Collins, McMullen ve Reutzel, 2016, s. 1; Box vd., 2020, s. 437) ve
varlik tahrip edici girisimcilik olarak tanimlanmaktadir (Desai vd., 2013, s. 20). Uretken ve iiretken
olmayan girisimcilik arasindaki ddiinlesme iizerine ¢ok ¢alisilmis olmasina karsin, yikic1 girisimei-
lik 6nemli dl¢iide goz ard1 edilmistir (Desai vd., 2013, s. 20). Bununla birlikte, 1990’l1 yillardan itiba-
ren girisimciligin karanlik yiiziine de 151k tutacak sekilde arasgtirmacilarin konuya olan ilgisi artmis-
tir (Box vd., 2020, s. 439).
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Tasidigy 6zellikler agisindan yikicr girisimciligin bir tiirti olarak degerlendirilebilecek Ponzi gi-
risimcilik ! faaliyetleri, tahrip edici bir durum ortaya koyar. Bu yéniiyle Ponzi girisimcilik, girigim-
ciligin karanlik bir yiiziine isaret eder. Adini ilk kez 1920’lerde Charles Ponzi ile duyuran “Ponzi
semalarr’, bireyleri/yatirimcilart kendilerine yatirim yapmaya ikna ederler. Ponzi girisimciler yeni
yatirimcilardan gelen paralarla daha 6nce yatirim yapmis olanlara kar payi/getiri seklinde 6deme ya-
parlar. Ponzi semalarinda gercek bir iiretim ya da hizmet faaliyeti yoktur. Ponzi semalar1 gergekte ol-
mayan faaliyetlere iliskin sozlii ya da yazili agiklamalardir, yani kagit tizerinde sahte organizasyon-
lardir. Ponzi semalarinin kullandig1 klasik hale gelen bazi taktikleri bulunmaktadir. Bu taktikler;
baslangicta giiven tesis edilmesi, semanin ilk yatirimeilarina sonraki yatirnmcilarin parasiyla 6deme-
lerin yapilmasi, baslangicta sinirli bir cevrenin ikna edilmesi, garantili ve yiiksek getiri vaat edilmesi,
sisteme ilk iiye olanlara verilen sozlere bagl kalinmasi, basaril bir iletisim ve ortiilii bir organizas-
yon yapisinin olusturulmasi seklindedir (Frankel, 2012, s. 15-82; Jory ve Perry, 2011, s. 8-10; Sadiraj
ve Schram, 2018, s. 30-31).

Ponzi semalarimin kullandig: taktikler, finansal hizmetler ekonomisinde artan dijitallesme dog-
rultusunda dijital Ponzi semalar: olarak isimlendirilebilecek bir yapida yeniden sekillenmektedir. Fi-
nansal hizmetler alanindaki dijitallesme bir taraftan finansal erisimi artirirken, diger taraftan yati-
rimcilar agisindan yeni finansal driinler/hizmetler ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla birlikte, FinTek
(Finansal Teknoloji) gelismeleri, finansal piyasalar1 artan bir sekilde asimetrik bilgi problemi iceren
ve merkeziyetsiz bir yapiya doniistiirmektedir. Bu doniigiim, dijital kanallar tizerinden yatirim ya-
panlar ve fon kullananlar i¢in konvansiyonel sistemde daha 6nce yasanmamis yeni riskleri berabe-
rinde getirmektedir (Organisation for Economic Co-operation and Development [OECD], 2018, s.
8-10).

FinTek gelismeleri ile ortaya ¢ikan kripto para piyasasi ve kitle fonlamasinin bir tiirii olarak kisi-
ler aras1 [Peer to Peer-P2P] kredi piyasalar1 Ponzi semalarinin yeni uygulama alanlar1 haline gelmis-
tir (Bartoletti, Carta, Cimoli ve Saia, 2019, s. 1; Chen vd., 2018, s. 1417). Diinyada en gelismis P2P
kredi piyasasina sahip olan Cinde, sayilar1 2011-2014 yillar1 arasinda 50den 1500%in {izerine ¢ikan
P2P kredi platformlar1 Ponzi girisimcilerin yogunlastig: bir alan olmustur. Bu platformlardan biri
olan Ezubao isimli platform tek basina 900 bin yatirimciya toplam 7,6 milyar dolar magduriyet ya-
satmistir (Fulco, 2020). Ayrica, Jiedaibao P2P kredi platformu, tiniversite 6grencilerini platformdan
kredi kullanmaya tesvik etmis ve daha da ileri giderek sonunda kiz 6grencilere santaj yapmugtr. Jie-
daibao kiz 6grencilerin intihara tesebbiis etmelerine varan, okuduklari tiniversiteyi ve bulunduklar:
sehri terk etmeleri ile sonuglanan “ciplak kredi” (naked finance) vakasinin literatiire girmesine ne-
den olmustur (Yiming, 2016).

Ponzi semalari, Ponzi girisimcilige iliskin yasal ¢erceve, yatirimei farkindaligi, Ponzi girisimcili-
gin sosyo-ekonomik, sosyo-psikolojik ve finansal sistem tizerine etkileri gibi bircok boyut tizerinden
literatiirde ele alinmigtir (Tajti, 2021, s. 236-288; Frankel, 2012, s. 3-181; Jory ve Perry, 2011, s. 1-17).

1 “Piramit gemalar” ile “Ponzi semalar” arasinda birtakim farkliliklar bulunmasina ragmen, piramit semalardaki
girisimcilik anlayis1 Ponzi semalardakine ¢ok benzerdir. Bu baglamda ¢aliymada genel olarak Ponzi semasi/ Ponzi
girisimcilik kavramlar1 kullanilmistir. Ayrica, Ponzi semalar1 kavrami Tiirkiyede kullanilan “saadet zincirleri”
kavraminin kargilig: olarak alinmgtir.
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Bu ¢alismada ise Ponzi girisimcilik, gercekte bir tiretim ya da yatirim faaliyeti olmamas: ve yatirimei-
lara yasattig1 magduriyetlere bagli olarak girisimcilik tipolojileri {izerinden ele alinmakta ve yikici gi-
risimcilik ile iliskilendirilmektedir. Calisma, klasik Ponzi girisimcilik taktiklerini diinyada yasanmis
Ponzi semalar: tizerinden oldukga genis bir ¢ercevede ortaya koymaktadir. Finansal mimariyi yeni-
den sekillendirmekte olan FinTek gelismelerine bagl olarak Ponzi girisimciler, faaliyetlerini ve Ponzi
taktiklerini dijital platformlara tasimaktadir. Bu sekilde Ponzi girisimcilik, dijital Ponzi girisimci-
lik olarak yeni bir boyut kazanmaktadir. Calismada, Ponzi girisimcilikle ilgili bu boyuta dijital Ponzi
semalar1 tizerinden dikkat ¢ekilmekte ve konuya iliskin kavramsal cerceve genisletilmektedir. Boy-
lece, FinTek gelismeleri dogrultusunda dijital Ponzi girisimcilige kars1 yatirimei farkindalig olustu-
rulmasina katki saglayarak, olas1 magduriyetlerin 6nlenmesi amaglanmaktadir. Calisma, bu yoniiyle
klasik Ponzi semalar1 ve dijital Ponzi semalar1 konusunda temel bir kaynak olarak Tiirkee literatiire
onemli katki saglayacak ozelliktedir. Caligma iki ana boliimden olugmaktadir. Birinci béliimde, y1-
kici girisimcilik baglaminda klasik Ponzi girisimcilik ile bu girisimcilerin kullandig: klasik Ponzi tak-
tikleri agiklanmis ve Ponzi semalarina karsi yatirnmcilarin dikkate almasi gereken tehlike isaretlerine
yer verilmistir. Diger ana bolimde, finansal hizmetler ekonomisinde dijitallesmeye bagli olarak or-
taya ¢ikmakta olan dijital Ponzi girisimcilik agiklanmistir. Dijital Ponzi girisimcilik, kripto para pi-
yasalar1 ve bir kitle fonlamas tiirii olan P2P kredi piyasalar1 tizerinden ele alinmis ve dijital Ponzi gi-
risimcilik 6rneklerine yer verilmistir. Calismanin sonug boliimiinde, finansal aracilik hizmetlerinin
dijitallesmesi baglaminda yatirimcilarin dikkate almasi gereken tehlike isaretlerine yer verilerek bir
degerlendirme yapilmistir.

1. Yikic1 Girisimcilik Baglaminda Ponzi Girisimcilik

Girisimciligin ekonomik bilyiimenin itici glicii oldugu seklinde giiglii bir diisiince hem akade-
misyenler hem de politika yapicilar arasinda baskin bir anlayistir (Van Praag ve Versloot, 2007, s.
351; Vivarelli, 2012, s. 2). Girisimcilik olgusuna iliskin akademik yaklagimlar, girisimciligin ekono-
mik ve sosyal fayda i¢in 6nemli bir ara¢ oldugu perspektifine dayanir (Shepherd, 2019, s. 217). Bu
baglamda, girisimcilik tizerine olan aragtirmalar ve politikalar 1980’lerden baslayarak, esas olarak,
girisimciligin “olumlu” tarafina odaklanmislardir. Ancak, 1990’11 yillarla birlikte girisimciligin aykiri
etkileri olan “karanlik taraflarina” da 151k tutmaya c¢alisan gayretler s6z konusudur (Box vd., 2020,
s. 439). Girisimciligin aykir1 etkileri, katma deger saglamayan, sadece bireysel menfaatler saglayici
firsatlar1 degerlendiren ve topluma katkis1 olmayan girisimcilik kapsaminda literatiirde tartigilmis-
tir (Antony, Klarl ve Lehmann, 2017, s. 189). Bununla birlikte, son zamanlarda, girisimciligin aykir1
etkileri “zararli/yikici girisimcilik” olarak literatiire girmis bulunmaktadir (Antony vd., 2017, s. 189;
Boudreaux, Nikolaev ve Holcombe, 2017, s. 181; Collins vd., 2016, s. 1; Shepherd, 2019, s. 217; Viva-
relli, 2013, s. 1453).

Baumol (1990, 1993)’a gore, girisimcilik {izerine olan ¢alismalarin biiyiik ¢cogunlugu Schumpeter
(1934)’in katma deger saglayan girisimcilik anlayisina dayalidir. Ancak, bu anlayisa dayali bir sekilde
girisimcilik tiirlerine iliskin giintimtizdeki degerlendirme eksik kalacaktir. Baumol (1993, 1996) gi-
risimcilerin Schumpeter’in iddia ettigi gibi inovasyon pesinde degil, kazang pesinde olduklarini id-
dia eder. Baumol’a gore, girisimciler potansiyel en yiiksek beklenen sonucu saglayacak davranisin
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pesinden gideceklerdir. Girisimcilik her toplumda pratik olarak bir sekilde bulunur. Bununla bir-
likte, girisimcilik yeteneginin var olmast yeterli goriilmemektedir (Baumol, 1990, s. 894; Desai vd.,
2013, s. 21). Clinkii, ekonomik bityiime ve politika yapicilar i¢cin 6nemli olan toplumdaki girisimci
yeteneginin mutlak miktar: degil, soz konusu yetenegin kullaniminda nasil dagilim gosterdigidir
(McCaffrey, 2018, s. 180).

Uretken girisimcilik, bir ekonomide ekonomik bilyiimenin ve varlik yaratmanin temel kaynagi
olarak 6nem tasir. Bu nedenle, toplam girisimci arzi ile girisimcilerin tiretken ve iiretken olmayan fa-
aliyetler arasindaki dagilimi tizerine ayrim yapmak daha etkili bir yaklagimdir (Sobel, 2008, s. 645).
Kazang odakl: olarak girisimcilik kendini tiretken, tiretken olmayan ya da yikici formlarda gosteren
faaliyet haline gelir (Baumol, 1990, s. 893; Desai vd., 2013, s. 20; Collins vd., 2016, s. 1).

Yikic1 girisimcilik {izerine teorik ¢aligmalarin literatiirde ¢ok belirgin bir sekilde eksik olmasi,
kavramsal gergevede girisimcilikle ilgili bilginin eksikligine isaret eder. Bu durum giiniimiizdeki gi-
risimcilik degerlendirmesini yetersiz kilar (Desai vd., 2013, s. 22). Yikici girisimcilik 6rnekleri, eko-
nomik sug/yolsuzluk ve organize su¢ alaninda bulunmaktadir (Douhan ve Henrekson, 2010, s. 640;
Collins vd., 2016, s. 1; Box vd., 2020, s. 439). Girisimciligin tiretken olmayan bi¢imlerine, yani y1-
kic1 girisimcilige iliskin Collins vd. (2016)’nin bulgulari, yikici girisimciligin yolsuzluk ile iligkili ol-
dugu yoniindedir.

Girisimciligin karanlik yiiziinii ortaya koyan tartismalar: sekillendiren birtakim alternatif varsa-
yimlar bulunmaktadir (Baucus ve Mitteness, 2016, s. 38). Birincisi, girisimcilik, bazi zamanlarda var-
lik tahrip edici bir kuvveti temsil edebilir (Desai vd., 2013, s. 22). Girisimciler varliklarini ve giiglerini
artirmak i¢in ¢alisirken digsal faktorleri ya da toplumsal etkileri hesaba katmazlar (Baumol, 1990, s.
894). Girisimcilik yetenegi, toplumsal fayda saglasin saglamasin en fazla 6zel fayda saglayacak faali-
yetlerde kullanilir (Murphy, Shleifer ve Vishny, 1991, s. 506). Baz1 girisimciler, kendileri disindaki-
lere olan sorumluluklarini goz ard: ederek asir1 bir sekilde kendi menfaatlerinin pesine diisebilirler
(Shearer, 2002, s. 560). Girisimciligin aykiri etkileri, ulusal ekonomiler tizerinde zararlar1 yillarca go-
riilecek yikici sonuglar dogurabilir. Ornegin, 1990’h yillarda Arnavutluk Ponzi semalari krizinin bo-
yutu ve etkisi ok biiyiik olmus, gayri safi yurt i¢i hasilanin %50’si dolandirici semalara yatirilmistir.
Semalarin ¢okiisti, kontrolsiiz isyana ve tilkede sosyal huzursuzluklara neden olmus, 2.000 kisinin
oliumil ve rejimin degismesi ile sonuglanmistir (Carvajal, 2009, s. 42).

Ikinci varsayim, girisimcilerin homojen bir anlayis tasgimadig1 yoniindedir. Bu varsayima gore gi-
risimcilerin girisimci yeteneklerini kullanma sekilleri ve girisimcilerin yatirimlarini yonlendirme ve
kazanglarini kullanma tercihleri farklilik gosterebilir (Desai vd., 2013, s. 22). Desai vd. (2013)’ne gore
girisimciler birtakim icsel ve digsal faktore bagl olarak farklilik gosterir ve yikici girisimcilik huku-
kun stiinligiiniin zayif kaldig1 yerde olusan bir denge sonucu olarak ortaya ¢ikabilir (Desai 2013,
s. 32). Bu alternatif varsayimlar, Baucus ve Mitteness (2016)’a gore asir1 veya girisimcilik karsit1 bir
perspektifi temsil etmemektedir. Bunun yerine, yasal olmayan girisimciligin anlagilirligini ve 6nlen-
mesini saglayacak bir yaklagimin temelini olusturmaktadur.

Ponzi semalari, girisimcilik faaliyetinin bir tiiriinii yansitirlar ve agik bir sekilde yikic1 girisim-
cilik faaliyetleri yiiriitiirler. Ponzi girisimcilerin faaliyetleri, literatiirde yikici girisimcilik olarak
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nitelendirilen girisimciligin bir tiirii olarak diistintilebilir. Bu baglamda, bu tiir girisimleri kuranlar
“Ponzi girisimciler’dir ve ortaya koyduklar: girisimcilik faaliyeti “Ponzi girisimcilik’tir.

Ponzi girisimcilerin faaliyetleri Baumol'un modelinde oldugu gibi tahrip edici bir durum ortaya
koyar. Bu faaliyetler planli bir sekilde yatirimcilarin yatirimlarini kaybetmelerine sebep olurlar. Bu
cercevede, Ponzi girisimler girisimcilik faaliyetinin karanlik ytiztint olustururlar (Desai vd., 2013, s.
21). Ponzi semalar1 adin1 1920'de ¢ok sayida yatirimciyr dolandiran gergek bir kisi olan Charles Pon-
ziden almigtir. Charles Ponzi, yatirimcilara 45 giinde yiizde 50 ya da 90 giinde yiizde 100 gibi getiri
vaat etmis ve bu yatirimcilara kir seklinde yaptig1 6demeleri sonraki yatirimcilardan gelen paray:
kullanarak yapmustir. Charles Ponzi, kagit iizerinde olduk¢a kapsamli ve karli bir yatirim plani yiiriit-
titkten sonra, Agustos 1920de tutuklanmuis, dolandiricilik sugunu kabul ederek 14 yil hapis yatmus-
tir (Biography.com Editors, 2020). Ponzi dolandiriciligin kétii sohretli bircok faili olmakla birlikte
en bilinen bir diger 6rnegi, New Yorklu finans¢1 Bernard L. Madoff’tur. Nasdaq Menkul Kiymetler
Borsasrnin eski bagkani olan Bernard L. Madoff un kurdugu Ponzi semasinin ¢ok bilinir olmasinin
nedeni dolandirilan miktarin biyiikligiidiir (yaklasik 65 milyar dolar) (Honan ve Wilchins, 2008).
Charles Ponzi ve Madoff 6rneklerinde de oldugu iizere bir Ponzi girisim, girisimcinin isletme faali-
yetlerinden saglanan karlardan yatirimcilara 6demenin yapildig: yasal ve etik bir organizasyon degil-
dir. Ponzi girisimler organizasyona siirekli olarak yeni yatirimci akis1 saglarlar. Daha sonra, semaya
ilk tiye olan yatirimcilara 6deme yapmak icin sonraki yatirimcilardan gelen paray: kullanirlar (Bau-
cus ve Mitteness, 2016, s. 38).

Bu tiir yasal olmayan girisimciler, stratejilerini ve girisimlerini sekillendirmede dikkate deger ya-
raticilik ve is bilgisi ortaya koyarlar. Ayni zamanda, bu girisimciler sosyal aglar kurmada ve kaynak
ile bilgi gelistirmede/kullanmada gok yaratic1 davranirlar. Bu tiir girisimciler, girisimcilik yetenek-
lerini gergekte var olmayan sahte girisimlerine fon toplama, toplanan fonlar1 kendi bireysel kullani-
mina aktarma ve gok biiyiik sayida yatirimcry1 dolandirma yéniinde kullanirlar. Diger taraftan, gok
sayida yatirimci, Ponzi girisimleri varlik yaratma pesinde olan yasal ve etik girisimler olarak gérme
yanilgisina diiser ve 6nemli miktarda birikimlerini kaybederler (Baucus ve Mitteness, 2016, s. 38).

Kavramsal olarak bir Ponzi girisim, Yitksek-Getirili Yatirim Programi (HYIP) olarak da bilinir
(Bartoletti vd., 2019, s. 1; Chen vd., 2018, s. 1417). HYIP’ler genellikle lisanssiz kisiler tarafindan yii-
ritilen lisanssiz yatirimlardir. Bu girisimler, stirpriz olmayan bir sekilde, en sonunda ¢okmekte ve
bunlarin yerine yenileri yine ayni dolandiricilar tarafindan kurulabilmektedir. HYIP’ler, yeni yati-
rimcilardan gelen paray: kullanarak semanin ilk yatirimcilarina yiiksek faiz (getiri) 6deyen bir finan-
sal dolandiriciliktir. Bazi HYIP yatirimcilar: yatirimlarinin dolandirict yapisinin farkindadir. Buna
karsin, yatirimcilar bu semalara olan ilgilerine bagl olarak dolandiricilar tarafindan ustalikla dolan-
dirilabilmektedir (Moore, Han ve Clayton, 2012, s. 14).

Ponzi girisimciler, bireyleri/yatirimcilar1 ekonomik dongiilerden etkilenmeyecek sekilde ¢ok dii-
stik riskle ya da hig risk olmadan yiiksek getiri vaadi ile para yatirmaya tesvik ederler. Bir Ponzi prog-
raminda gercek bir yatirim faaliyeti yoktur. Yatirimecilara olan ytkiimliliikler sadece stirekli bir se-
kilde devredilir. Bu durum, Ponzi semasinin siirekli bir sekilde yeni yatirimci arzi akigi saglamasi
anlamina gelir. Ponzi girisimcinin yikimlaligi, zamanla katlanarak biiyiir (Rampell, 2008; Sarigiil,
2019, s. 230).
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Ponzi semalarinda yaganan gelismeler kisa, orta ya da uzun vadede semanin ¢okmesi ve yatirim-
cinin magduriyeti ile son bulur. S6z konusu olas: gelismeler sunlardir: (1) semanin kurucusu topla-
dig1 paralarla ortadan kaybolur; (2) sisteme yeni katilimcilar olmadiginda ya da beklenmedik bir ge-
kilde yatirimcilar paralarini geri gekmek istediginde, sema mevcut yatirimeilara kars: taahhiitlerini
yerine getiremez ve ¢ikmaza girer; (3) kamu otoritesi semanin varligini fark eder ve sistemi sona er-
dirir (Sancak, 2016, s. 156).

Giintimiizde ¢ok farkl: sekillerde ve artan sayida Ponzi girisimler kurulmaktadir (Honan ve Wil-
chins, 2008). Baz1 Ponzi organizasyonlar pay veya tahvil gibi finansal araclar, doviz alim satimy, si-
gorta trtinleri, mikro finans ve bankacilik islemleri gibi islerle ilgilenen yatirim sirketleri seklinde
goriilmektedir. Bazilar1 ise gayrimenkul gibi finansal olmayan varliklara yatirim yapan yatirim sir-
ketleri seklinde faaliyet yiiriitmektedir. Ponzi girisimler, kayithi bir ticari isletme olabilecegi gibi, ana
akim finans piyasasinin karanlik tarafinda faaliyet gosteren tescilsiz bir isletme de olabilir (Amoabh,
2018, 5. 1116).

1.1. Klasik Ponzi Girisimcilerin Kullandig1 Taktikler

Finansal piyasalarda ¢ok farkl sekillerde dolandiricilik s6z konusudur. Bu dolandiricilik tiirleri
arasinda en fazla dikkat ¢ekenlerden biri Ponzi girisimciliktir. Ponzi girisimciligi diger finansal do-
landiriciliklardan farkli kilan, Ponzi girisimcilerin kullandiklar: birtakim ayirt edici taktiklerin ol-
masidir. Ponzi semalarinin kullandiklar: taktikleri kesin hatlarla birbirinden ayirarak sunmak giic-
tiir. Bununla birlikte, bu taktikler, diinyadaki Ponzi vaka ornekleri tizerinden agagida ayrintili bir
sekilde agiklanmaktadir.

1.1.1. Baslangi¢ Asamasinda Bulundugu Konumu Kullanarak Giiven Tesis Etmek

Ponzi girisimcinin baslangi¢ asamasinda bulundugu konumu kullanarak giiven tesis etmesi,
Ponzi girisimleri basarili kilan taktiklerin en 6nemlilerindendir. Bir¢ok popiiler Ponzi girisimcisi is
yagsamlarinda gok basarili olan ve sosyal gevrelerinde hayranlik uyandiran kisilerdir. I yasamlarin-
daki basarilarinin, ¢cevrelerinde dikkat ¢ekici bir sekilde konusulmasini saglarlar. Diizenli olarak ha-
yir kurumlarinin faaliyetlerinde kendilerini gosterirler. Ornegin, hakkinda kitaplar yazilan, tiniver-
sitelerin farkli boliimlerinde vaka olarak iglenen Bernie Madoff, giiniimiizde Ponzi girisim denilince
ilk akla gelenlerdendir. Madoff, NASDAQ borsasinin hem kurucusu hem de ilk y6neticilerinden bi-
risidir ve yatirim “guru”su olarak ilgi gérmiistiir. Madoff, gegmiste finans diinyasindaki bu basari-
sin1 yurattigi Ponzi girisimin kurulmasinda ve stirdiiriilmesinde etkili bir sekilde kullanmistir (Ho-
nan ve Wilchins, 2008).

Ponzi girisimciler, is yasaminda sahip olduklar1 pozisyonlarini yiiriittiikleri organizasyonla-
rin gergekte olmayan faaliyetlerini gizlemek igin ustaca kullanirlar. Samuel Israel, yonettigi “Bayou
Funds LLC” isimli Hedge Fonda ¢ok basarili bir performans gostermis ve bu basarisini kullanmis-
tir. Israel’in dost canlist disadoniik kisiligi yatirimeilar ikna etmede bir ara¢ olmustur. Samuel Israel,

Bayouda isler ters gitmeye baslaymca fonu bir Ponzi semasina doniistiirmiis ve yatirimcilara 450
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milyon dolarlik magduriyet yasatmistir (CNBC, 2010). Benzer sekilde, bulundugu konumu kullanan
bir diger Ponzi girisimci olan Amerikanin Georgia eyaletinden Al Parish, Giiney Charleston Univer-
sitesinde dersler vermistir. Al Parish, yerel bir televizyon kanalinda diizenli olarak ekonomik deger-
lendirmelerde bulunmus ve yasadig1 Charleston sehrinin Ticaret Odast i¢in diizenli konugmalar yap-
mistir. Al Parish, Giniversitede ¢ok sevilen ve giivenilir bir kisilik tesis etmistir. Bu imajin1 bir Ponzi
semast olan yatirim firmasi “Al Parish Economics LLC”yi yonetmede kullanmistir (Smith, 2007).

Bir diger 6rnekte, 1990’11 yillarin bilinen miizik yapimcisi Lou Pearlman, kurmus oldugu Ponzi
semast ile 300 milyon dolardan fazla bir magduriyete neden olmustur. Lou Pearlman, diinya ¢a-
pinda 56 milyon albiim satan 3. erkek grubu olan NSYCN ile ¢alismistir. Lou Pearlman, miizik pi-
yasasindaki popiiler konumunu Ponzi semasini bagarili kilmak i¢in kullanmigtir. Popiilerligi tizerin-
den, yatirnmcilar sadece kagit tizerinde var olan iki yatirim sirketine yatirim yapmaya ikna etmistir.
Pearlman, ulasimini limuzinlerle saglayarak, ozel jetlerle ugarak ve biiyiik yildizlarin prova yaptig
stiidyolar1 kullanarak, gosterisli hayat1 ile yatirnmcilar: etkilemistir (Yang, Lopez ve Gowen, 2019).

Bir diger ornekte, “Ciftlik Bank”in sahibi Mehmet Aydin, internet tizerinden oynanan sanal Cift-
lik Bank oyunu tizerinden yatirimcilar: dolandirmistir. Aydin, yatirilan paralarin biiyiik ve kii¢tik
bas hayvan yatiriminda kullanildigini beyan ederek yatirimcilar: kandirmistir. Masum ve utangag
mizaci izerinden 6viillen Mehmet Aydin 2016'da sirketi kurdugunda heniiz 25 yasindadir. Buna rag-
men, Aydinin aylik %800 biiyiime iddiasiyla insanlarin giivenini kazandig1 goriilmektedir (Saymaz,
2020, s. 36-37). Ciftlik Bank vakasinda goriiniirde birkag tesis kurulmakla birlikte, boyle bir faaliyet
gercekte s6z konusu olmamigtir. Daha sonra, peynir, siit, tereyag gibi tiretildigi iddia edilen tiriinle-
rin fason tiretim oldugu ortaya ¢cikmistir (Saymaz, 2020, s. 35-138).

Ponzi girisimciler siyasi yiizlerle, varlikli insanlarla, toplumun farkli kesimlerinden popiiler ol-
mus yiizlerle ¢ok yakin olduklar: seklinde gortiniirlik saglamaya caligirlar. Politikacilarla yakinlik
kurmaya 6zel bir ilgi gosterirler ve politikacilarin kampanyalarina bagis yaparlar. Ponzi girisimci-
ler, politikacilarla ne kadar yakin iligki icinde olduklarini gosterirse yatirimei nezdinde o derece gii-
venirlilik tesis etmis olurlar. Ayrica, Ponzi girisimciler bu yakinlik durumunu, yiiriitmekte olduklar:
organizasyonun Ponzi semasi oldugu seklindeki iddialara kars: bir savunma araci olarak da kulla-
nirlar. Diger taraftan, bu faaliyetler ve yaklasimlar sayesinde, gozetim otoritelerinin stiphesine karsi
bir koruma kalkani olusturabilir ve gozetim otoritelerinden daha uzun siire kendilerini kacirabilir-
ler (Jorry ve Perry, 2011, s. 7). Ornegin, Avukat Scott Rothstein, “Rothstein Rosenfeld Adler Law”
hukuk firmasinin hem bagkani hem de ortag: olarak bir zamanlar Florida eyaletinde sahip oldugu
basariy: ve bilinirligi kullanmistir. Scott Rothstein, diizenli olarak hayir kurumlarinin faaliyetlerine
katilmis ve bu baglamda taninmistir. Diger taraftan, ¢ok taninan Cumhuriyet¢i adaylara ve John Mc-
Cain ve eski Vali Charlie Crist de dahil olmak iizere politikacilara 6nemli miktarda destek saglamis-
tir. Scott Rothstein, abartili yasam tarzi ile nihai olarak 1,4 milyar dolarlik magduriyete neden olmus-
tur (Maglich, 2014).

Bagka bir ornekte, Caritasn kurucusu Ioan Stoica, Romanyada Romanya Ulusal Partisinin ve
belediye bagkaninin destegini almistir. Siyasilerden aldig1 bu destegi sahip oldugu Ponzi semasinin
glvenirligine iligkin bir sinyal olarak oldukg¢a basarili bir sekilde kullanmigtir. Romanya Ulusal Parti-
si'nin lideri Georghe Funar, kamuya a1k bir sekilde Caritas’t 6vmiistiir. Funar ve Caritas'n kurucusu
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Stoica medyada siklikla yan yana gelerek, birlikte Cluj sehrini Avrupanin en varlikli sehri yapacak-
larini agiklamiglardir (Bridge, 2015).

Ponzi girisimciler sosyal sorumluluk projelerinde ve hayir kurumlarinin faaliyetlerinde de yer al-
maya ¢aligirlar. Ponzi girisimciler bu faaliyetlerle eli agik bagiscilar olarak taninmaya ¢alisirlar. Bu-
nun i¢in diizenli olarak hayir kurumlarina, dini kurumlara ve egitim kurumlarina bagis yaparlar.
Diger taraftan, din ile ilgili kurumlarda gorevli olanlar, bu gérevlerini, kurduklari ticari organizas-
yonlar etik ve yasal faaliyetler icinde mesru gostermek i¢in kullanirlar (Jory ve Perry, 2011, s. 7).
Ornegin, din adam1 olmanin verdigi giivenirliligi kullanan papaz Marlon Gary Hibbert, Kanadada
“Masonic Church of God” kilisesini yonetiyordu. Marlon Gary Hibbert ve esi Verna Hibbert déviz
piyasalarindaki yeteneklerine vurgu yaparak kilise cemaatini ve yatirimcilari etkilemeye ¢aligmiglar-
dir (McFarland, 2013).

Ttim bu vaka 6rneklerinde uygulanan taktikler, Ponzi girisimciler tarafindan Ponzi semasi kurma
ve yiiriitme siirecinde farkindalikl: bir sekilde giiven tesis etmek i¢in kullanilmistir (Frankel, 2012, s.
57-58). Bu 6zelliklerin, yatirimcilarin Ponzi girisimciler ve yatirim programlart hakkinda stiphe duy-
malarini 6nledikleri goriilmektedir (Jory ve Perry, 2011, s.7).

1.1.2. Yakin Sosyal Cevreyi Kullanmak

Ponzi girisimcilerin kullandig: bir diger taktik yakin sosyal ¢evrenin kullanilmasidir (Hurt, 2009,
s. 957). Ponzi girisimciler cogu zaman etnik kdoken, din veya meslek gibi ortak bir yakinlig1 paylasan
belirli bir grup ya da topluluk iizerine odaklanir ve ilk yatirimer grubunu bu kesimlerden olusturur-
lar. Bu hedef dogrultusunda ilk olarak, yakin sosyal ¢evrelerine ya da iginde bulunduklari is cevrele-
rine odaklanarak kiiciik bir grup insan tizerinde giivenirlik tesis ederler (Buckhoff ve Kramer, 2011,
s. 4). Ponzi semalarinda magduriyet ile yakinlik ve giiven arasinda bu baglamda anlamli bir iliski bu-
lunmaktadir (Amoah, 2018, s. 1115). Ornegin, Madoff’un Yahudi ge¢misi nedeniyle, 6zellikle Ya-
hudi asilli yatirimeilar Madoff’a glivenmislerdir. Bu giivenden dolay: yatirimeilar Madoff un yatirim
sirketi olan Madoff Investment Securities LLC’ye biiyiik paralar yatirirken bir sorgulama igerisinde
olmamuslardir (Buckhoff ve Kramer, 2011, s. 4). Benzer sekilde, Marlon Gary Hibbert, Torontodaki
siyahi-Kanadali topluluk i¢in miicadele eden “Adalet i¢in Miicadele” organizasyonunun kurucularin-
dan birisi olarak, siyahi toplumun 6nde gelenlerindendi. Kurdugu Ponzi semasinda magdur olanla-
rin ¢ogu bu kanal araciligy ile Hibbert ile karsilasmist: (McFarland, 2013).

Bir diger Ponzi vakasinda, Amerikada Dix Hills isimli futbol kuliibiiniin bagkan1 olan Robert
Rocco, bulundugu pozisyon itibariyle kuliip tiyeleriyle olan yakinlhigini kullanmistir. Rocco, kuliip
tiyelerini kendisine ait olan “Limestone Capital Services” isimli yatirim firmasina yatirima tesvik et-
mistir. Daha sonra Rocco, arkadaslarini ve komsularini kendi Ponzi semasina yatirim yapmaya yon-
lendirdigini itiraf etmistir (Bolger, 2014). Benzer sekilde, Deepal Wannakuwatte, Kaliforniyada eski
bir tenis takiminin sahibi olarak, yiiriittiigii Ponzi semasina avantaj saglayacak sekilde ¢evresini kul-
lanmigtir (Ponzitracker, 2014). Bu 6rneklerde goriildigii tizere, Ponzi girisimciler sosyal ¢evreleri ge-
nis ve bu ¢evreyi amaglar1 dogrultusunda kullanabilecek pozisyonda olan kisilerdir. Bu durum, bir
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taraftan Ponzi girisimcilerin islerini kolaylagtirirken, diger taraftan magdur sayisinin artmasina ne-
den olmaktadir.

1.1.3. Din iizerinden Yakinlik Olusturmak

Dini kurumlarda gérev yapmis ya da yapmakta olan Ponzi girisimciler, 6zellikle gorev aldiklari
kurumlarm katilimcilarini hedeflemislerdir. Bu girisimcilerin bir kismui ise yatirimcilara gonderdik-
leri e-postalarda kutsal kitaplardan metinler yazarak insanlar1 etkilemislerdir. Joseph Signore, “JCS
Enterprises Inc” ve “IBTI Inc” isimli girketlerine dayali olarak kurmus oldugu Ponzi semasinda ya-
tirrmcilara Incilden paragraflar ihtiva eden e-postalar gondermistir. Signore bu e-postalarla yatirim-
cilarin dini inanglarimi suiistimal etmis ve yatirimcilar: girketlerine yatirim yapmaya tesvik etmistir
(U.S. SEC Press Release, 2014). Benzer sekilde, Torontoda papaz olan Gary Hibbert, karisi ile birlikte
yurittiig Ponzi semasinda gorev yaptigi kilise cemaatini dolandirmustir. Hibbert, Torontoda yonet-
tigi “Masonic Church of God” isimli kilise cemaatinden 10 bin dolarlik yatirim yapmalarini istemis
ve bu paralar1 doviz piyasalarinda degerlendirecegini séylemistir (McFarland, 2013).

Din tizerinden kurdugu Ponzi semasina menfaat saglayan bir diger girisimci olan Gerald Payne,
Floridada basinda oldugu “Greater Ministries International” isimli Evanjelik Hristiyan kilisesini kul-
lanmistir. Payne ve kilisenin kidemli iiyeleri Incilden kutsal metinlere isaret ederek kilise iiyelerini
semaya yatirim yapmaya tesvik etmislerdir. Payne, kiymetli maden ticareti ve d6viz piyasalarinda is-
lem yaparak, Giiney Amerikadaki ve Giiney Afrikadaki altin ve elmas madenlerine yatirim yapaca-
gin1 sOylemistir. Tam zamanli bir vaiz olan Payne'nin utangag bir tagrali tarzinin oldugu ve vaazla-
rinin giiven telkin eden 6zellikte oldugu ifade edilmistir. Greater Ministries International, yatirimci
toplamalar i¢in kilisenin tepe yoneticilerine %5 komisyon 6demistir. Payne, ayni zamanda kurdugu
Ponzi semasina Amerika ¢apinda bir¢ok kilise liderinin de yatirim yapmasini saglamistir. Payne,
kaydedilmemis menkul kiymet satmakla su¢lanmis ve yatirim faaliyetleri sonlandirilmistir (Forbes,
1999).

Benzer sekilde, Scientologist bir vaiz olan Reed Slatkin, kilisedeki pozisyonunu kurdugu Ponzi
semast i¢in kullanan bir diger din adamidir. Ancak, Slatkin daha sonra kendi hesabina ¢alisan bir
yatirimctya doniigsmiis ve bu amagla kayitli olmayan bir yatirim kuliibét kurmustur. Reed Slatkin ki-
lisedeki pozisyonunu, ger¢ekte bir Ponzi semasi olan lisanssiz “yatirim kullibiinii” tesis etmek i¢in
kullanmistir. Magdurlarinin ¢ogunun kendisi gibi scientologist oldugu bilinmektedir. Magdurlar
arasinda Pear]l Harbor film yapimcist Armyan Berstein ve Boiler Room filminin yildiz1 aktér Gio-
vanni Ribisi de yer almistir (Partridge, 2020).

Ponzi girisimciler insanlarin dini inanglarini sadece kiliselerde degil, bagka platformlarda da kul-
lanmuglardir. Ornegin Floridada Hristiyan bir radyo kanalinda “Tanrrnin Parast” isimli bir prog-
ram yapan Gary Gauthier, bu programi kurdugu Ponzi semasina destek saglamak icin kullanmis-
tir. Magdurlar, Gauthier’in programinda kutsal metinler ve Incil hakkinda konusmus olmasindan ve
bunu bir Hristiyan radyo kanalinda yapmis olmasindan etkilendiklerini belirtmislerdir. Buna baglh
olarak, magdurlar Gauthier’in yatirimla ilgili yaptig1 agiklamalara ¢ok giivendiklerini ve yatirim ya-
parken kendilerini ¢ok rahat hissettiklerini ifade etmislerdir (RBR-TVBR, 2014). Gauthier’in radyo

27



Esra BULUT

programinda, Tanrr'nin dinleyicilerinin paralarini gayri menkul yatirimlarinda (6zellikle kendisine
ait gayri menkul projelerinde) kullanmalarini istedigini sdyleyerek dinleyicileri ikna ettigi iddia edil-
mistir (Feeldman, 2018).

1.1.4. Sisteme 11k Uye Olanlara Vaat Edilenlerin Geregini Yerine Getirmek

Sisteme ilk iiye olanlara vaat edilenlerin gereginin yerine getirilmesi, Ponzi semalarinin basari-
sinda en kritik olan faktordiir. Tipik olarak, semaya tiye olan ilk yatirimecilara kér adi altinda 6deme-
ler zamaninda yapilir. Bu durum, semalarin bagarili bir girisim olduklarinin gostergesi olarak kul-
lanilir. Gergekte olan ise sonraki yatirimcilarin yatirdigi paranimn bir kisminin semaya ilk tiye olan
yatirimcilara 6denmesidir. Semanin ilk donemlerinde yatirimcilara zamaninda 6deme yapilmast bir
taraftan yeni yatirimcilar: ¢ekerken, diger taraftan halihazirda iiye olanlarin da yeni yatirimlar yap-
malarini tegvik eder. ilk yatirimeilar bu baglamda etkili bir pazarlama araci olarak kullanilir ve se-
maya yeni yatirimel akigi saglanmis olur (Buckhoff ve Kramer, 2011, s. 3). Reed Slatkin, Amerikada
kurdugu Ponzi semasinda, bir grup ilk yatirimciya 128 milyon dolarlik yatirimlar: karsiliginda 279
milyon dolar 6demistir. Slatkin, bu 6demeyi basarili bir yatirim plani yiriittiigii seklinde bir izlenim
olusturmak i¢in kullanmistir. Gergekte ise yatirimcilara ifade ettigi yatirimlar1 yapmamustir (Partri-
dge, 2020).

Bir diger 6rnekte, radyo program yapimecist Gary Gauthier, ilk yatirimcilara 6denen paralari bir
reklam araci gibi kullanmigtir. Kurdugu Ponzi semasinda biiyiik paralar kazandirdig ilk yatirimei-
lar1 telefonla programina baglamis ve yatirimcilara kisa zamanda nasil bityiik paralar kazandiklarini
anlattirmigtir (RBR-TVBR, 2014).

[k yatirimeilarin litks yagsam tarzi, Ponzi girisimlerin bu yatirimcilara ¢ok iyi para kazandirdi-
ginin somut bir gostergesi olarak kullanilmistir. Romanyada Caritas'n kuruldugu sehir olan Clujda
caddelerde Mercedes arabalarin ¢oklugu, Whirpool ve Sony marka ev aletlerinin dikkat ¢eken sayust,
Caritas’in ilk yatirimcilarina ¢ok iyi para kazandirdiginin bir gostergesi olarak alinmigtir. Bu durum,
ayni zamanda yatirimcilarin Caritas’a olan ilgisini artirmistir. Caritas’in faaliyette bulundugu 19 aylik
stirete 3-4 milyon Romanyali Caritasa yatirim yapmustir. Caritas yetkilileri 6zel Caritas trenleri ve
otobtisleri hizmete koyarak, birka¢ ay Romanyanin her tarafindan Cluj sehrine giinliik seferler dii-
zenlemislerdir (McPherson, 1993).

Benzer bir yontemle Joseph Signore, YouTube videolari, e-posta ve yatirimei seminerleri tizerin-
den ATM benzeri sanal konsiyerj makinelerini (VCM) tesvik etmistir. Bir YouTube videosunda, ya-
tirimel Cadillac arabasinin tozunu silerken goriilmekte ve bir arkadas: yatirimeiya “Ne harika bir
araba! Bunu nasil edinebildin?” diye sormaktadir. Yatirimei ise “benim VCM” seklinde cevap ver-
mektedir. Benzer sahneler YouTube'ta farkli yatirimcilara gosterilmistir. Bir diger videoda yeni havu-
zunu yanindaki arkadagina gosteren bir yatirnmcinin kargisinda bir s6zcii belirmekte ve seyirciye “iyi
para kazanmak ister misiniz? O halde sizin i¢in bir VCM sahibi olmanin zamanidir” seklinde one-
ride bulunmaktadir (U.S. SEC Press Release, 2014). Ponzi girisimlere yatirim yapan ilk yatirimcila-
rin bu videolarinin ve gosterisli yasam bigimlerinin kisa yoldan para kazanmak isteyen bir¢ok yati-
rimc1y1 ikna ettigi goriilmektedir.
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1.1.5. Cok Diisiik Riskli, Garantili ve Yiiksek Getiri Vaadinde Bulunmak

Cok dustk riskli, garantili ve yliksek getiri vaadinde bulunmak, Ponzi girisimcilerin kullandig:
en tipik taktiklerdendir. Karizmatik pazarlamacilar olan Ponzi girisimciler, yliksek ve garantili ge-
tiri tagidigini iddia ettikleri yatirim fikirlerini ikna edici bir sekilde pazarlarlar. Ponzi girisimciler,
ilave olarak, siradan yatirimcilarim anlamini bilmediklerini distindiikleri birtakim teknik kavramlar
ve akademik ozellik tasiyan bir dil kullanirlar. Ponzi girisimciler, ¢cok yiiksek getirilerin saglanmasi-
nin yollarini agiklarken yatirimecilarin bilmedikleri, yatirimecilara yabanci ya da yatirimcilarin anla-
yamayacag1 birtakim yatirim firsatlarindan bahsederler. Oysa ki, s6z konusu yatirim firsatlar1 ger-
cekte yoktur, hayali olarak iiretilmislerdir (Jory ve Perry, 2011, s. 6-7). Bu konuda oldukga bagarili
olan Charles Ponzi, bankalarin 6dediginin ¢ok iizerinde getiri vaat ederek yatirimcilari ikna etmis-
tir. Diger taraftan, Ponzi girisimcilerin verdigi vaatlerin yatirimci nezdinde oldukga ikna edici bulun-
dugu goriilmektedir. Oyle ki Al Parish’in yonettigi yatirim organizasyonunda, yatirimcilara yillarca
performansla ilgili gonderilen raporlarda %32 gibi ¢ok yiiksek getiriler bildirilmistir. Buna ragmen,
yatirimcilar o derece yliksek getirinin nasil saglandigini sorgulamamislardir (Smith, 2007). Bir diger
ornekte, Allen Stanford, kendisinin verdigi mevduat sertifikalarinin Amerikan hiikiimetinin giiven-
cesindeki yatirimlardan daha giivenilir oldugunu iddia etmistir. Amerikada yatirimcilarin 8 milyar
dolarini buharlagtiran Stanford’un iddiasinin da yatirimcilar tarafindan pek sorgulanmadig: goriil-
mektedir (Bull, 2009).

Benzer sekilde, Floridada bir Evanjelik Hristiyan Kilisesinin vaiz ve yoneticisi olan Gerald Payne
kilise tiyelerine paralarini 17 ayda ikiye katlayacagini vaat etmistir (Forbes, 1999). Kanadada “Maso-
nic Church of God” kilisesinin yoneticisi papaz Gary Hibbert, kilise vaazlarinin ardindan, kilise ce-
maatine doviz piyasalarindaki uzmanlig: sayesinde aylik %8,5 kazandiracagi vaadinde bulunmustur
(McFarland, 2013). Avukat Scott Rothstein yatirimcilara ti¢ aylik %20 getiri vaat etmistir (Maglich,
2014). Hristiyan radyo kanalinda program yapimcisi olan Gary Gauthier, yatirimcilara paralarinin
gayri menkul gelistirme projelerinde kullanilacagini sdyleyerek, %8 — %40 arasinda getiri vaat etmis
ve kaydedilmemis menkul kiymet dolandiriciligs ile su¢lanmistir (RBR-TVBR, 2014). Reed Slatkin
ise pay islemlerinden ve yeni girisimlere yapilan yatirimlardan %24 getiri saglayacagini vaat etmis-
tir. Ancak, yatirimcilarin parasi bagarisiz yeni girisimlere, resim, araba ve ugak koleksiyonuna har-
canmigtir (Reckard, 2003).

Bir diger 6rnekte, Amerikada Dix Hills adli futbol kuliibiiniin bagkani Robert Rocco yatirimci-
lara %18 getiri vaadinde bulunmustur (Bolger, 2014). Benzer sekilde, Ioan Stoica, Caritas1 yoksul
Romanyalilara yardim amagh bir hayir kurumu olarak tanitmis ve yatirimcilara paralarini 6 ayda 8
katina ¢ikaracagini vaat etmistir (Bridge, 2015). Ciftlik Bank sahibi Mehmet Aydin ise hayvanlarin
ozelliklerine bagl olarak alindiklar1 deger tizerinden %45’ten %140’a varan gelir vaadinde bulun-
mustur (Saymaz, 2020, s. 32).

Yasanmis 6rneklerde goriildiigii tizere, Ponzi semalarinda giiven tesis etme ve yiiksek getiri va-
adi gibi taktiklerin etkisi ¢ok giigliidiir. Oyle ki yatirimcilar taahhiit edilen ve ilk iiyelere saglanan ge-
tirilerin nasil saglandigina iliskin sorgulama i¢inde olmamuglardir. Ustelik bu durum sadece finansal
bilgisi zayif olan siradan yatirimeilar igin gegerli degildir. Bernie Madoff 6rneginde oldugu gibi mil-
yarlarca dolarlik fonlar1 yoneten finans uzmanlari da benzer davranist gosterebilmistir. Bernard L.
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Madoff Investment Securities LLCde yatirimcilar olarak yatirim yonetim sirketleri (Fair Greenwich
advisors 7,5 milyar dolar ve Tremont Group Holdings 3,3 milyar dolar) ve uluslararasi bankalar
(Banco Stander of Spain 2,87 milyar dolar, Bank Medici of Austria 2,1 milyar dolar, Fortis of Holland
1,35 milyar dolar dolar) yer almistir. Bernard L. Madoff Investment Securities LLC fon havuzunda
ayrica, emeklilik fonlar, sigorta sirketleri, zengin bireyler ve ¢ok farkli kesimlerden ¢ok bilgili/tecrii-
beli yatirimeilar yer almistir (Jory ve Perry, 2011, s. 5). Bu 6rnek bizlere, Ponzi semalar1 magdurlari-
nin tam olarak hepsinin finans bilgisinden yoksun olmadigini gostermektedir. Bununla birlikte, ya-
tirrmecilarin yiiksek getiri elde etme hirsinin, yatirim faaliyetlerinin giivenilirligini sorgulamayi ikinci

plana ittigini ortaya koymaktadir.

1.1.6. Olmayan Faaliyetleri Varmis Gibi Gostermek

Yatirimcilar, 6zgiin, yeni ya da daha 6nce denenmenmis yatirim firsatlarina kars: kuskulu tavir ser-
gilemek yerine Ponzi girisimcilerin taktiklerinin etkisine bagl olarak daha bir ilgili olabilmektedir
(Securities and Exchange Commission [SEC], 2013, s. 1-2). Ornegin Tom Petters, elektronik esyalarin
biiylik marketlere ticaretini yapan bir Ponzi semast kurmus, fakat gercekte boyle bir faaliyet ytiriit-
memistir. Ayrica, yatirimcilarin kendisine yatirim yapmasi igin sahte banka hesaplar1 olusturmus ve
boylece yatirimcilar: tegvik etmistir. Petters, tizerinde oynanmis dokiimanlar kullanarak, yiiriitme-
digi faaliyetleri ylirtitmiis gibi gostermistir (Barclay, 2020). Bir diger 6rnekte Deepal Wannakuwatte,
medikal cihazlar isi yapan iki firma kurmus ve yatirimcilar1 125 milyon dolar dolandirmigtir. Wan-
nakuwatte, Amerikan Savas Gazileri Isleri Baskanligi ile yillik 100 milyon dolarlik ticaret anlagmasi
oldugunu soyleyerek yatirimcilar: ikna etmistir. Firmanin yillik satig miktarinin gergekte 25 bin do-
lar oldugu ise yatirimcilardan gizlenmistir. Ilave olarak, Wannakuwatte faturalar iizerinde oynaya-
rak, yapilan ticaretin miktarini oldugundan ¢ok daha fazla gstermis ve 257 dolarlik bir faturay: 12
milyon dolarlik faturaya dontigtiirmiistiir (Ponzitracker, 2014).

Ponzi girisimciler, isler istedikleri gibi gitmediginde, durumu perdelemek i¢in bir¢ok yola bas-
vurmaktadir. Samuel Israelin yatirim sirketi Bayou Funds LLC, DOW endeksinin ¢ok yiikseldigi,
teknoloji paylarmin biiyiik ilgi gordigi 1990’h yillarda ¢ok basarili bir durum ortaya koymustur.
Ancak, isler ters gitmeye baslayinca sahte bir denetim firmasi kurarak faaliyetlerine iligskin gercekte
olmayan rakamlar: dogrulatip onaylatmustir. Boylece yasal is anlayisi icerisinde oldugu seklindeki
imajin1 korumay1 basarmistir. Samuel Israel, yatirimcilar: 450 milyon dolar dolandirmistir (CNBC,
2010).

Diger taraftan, Allen Stanford, sahte verileri sirketin gercek verileri seklinde sunmustur (Barclay,
2020). New YorK'ta benzer taktigi kullanan Avukat Marc Drier, sahte finansal tablolar ve muhasebe
kayitlar1 olusturarak, yatirimcilar1 pazarladigi menkul kiymetlerin ger¢ek olduguna inandirmaya ca-
ligmis ve yatirimcilarin 700 milyon dolarini almistir. Drier, kurdugu Ponzi semasi tizerinden yatirim-
cilara sahte finansal varliklar pazarlamistir (Weiser, 2009). Gary Hibbert de Allen Stanford ve Marc
Drier ile benzer taktigi kullanmis, yatirimcilara e-posta ve normal posta araciligi ile dogru olmayan
mubhasebe kayitlar1 géndermistir (McFarland, 2013).
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Benzer sekilde, Avukat Scott Rothstein, yatirimcilara gercekte olmayan gayrimenkul projeleri
karsiliginda 3 aylik siireler i¢in %20 getiri taahhiit ederek 1,4 milyar dolar dolandirmistir (Maglich,
2014). Radyo program yapimecist Gary Gauthier daha da ileri gitmis ve gergekte olmayan gayrimen-
kul projelerine ragmen kendisini Floridanin Donald Trump olarak anlatmistir (Feeldman, 2018).

Ponzi girisimciler, sahte faaliyet alanlari belirlerken yatirimcilarin yardimseverlik duygularini ve
hassasiyetlerini de ¢ekinmeden kullanmiglardir. Ornegin, Ioan Stoica, 1990’11 yillarda kurdugu Cari-
tas sirketini, gecis stirecinde yoksul Romanyalilara yardim amagh kurulmus bir kurulus olarak tanit-
mustir (McPherson,1993). Gerald Payne ise yatirimcilar: “Giiven Vaat Programi” olarak isimlendi-
rilen bir plan iizerinden yatirim yapmaya davet etmistir. Bu planin ayni1 zamanda vaizi ve yoneticisi
oldugu Greater Ministries International kilisesinin ortag1 oldugunu séylemistir. Bu ortakliga bagh
olarak yatirim semasinin sermaye piyasasi kanununa tabi olmadigini ve kazanglarinin vergisiz olaca-
g1 belirtmistir. Fiili olarak, bahsedilen ortaklik hi¢ s6z konusu olmamuistir (Forbes, 1999).

Gergekte s6z konusu olmamasina ragmen, boyle bir faaliyet varmig gibi davranan daha birgok
Ponzi semasi 6rnegi bulunmaktadir. Joseph Signore, kurdugu iki sirket iizerinden yatirimcilara yati-
rimlarinin ATM benzeri VCM makinelerinin satin alinmasinda kullanilacagini sdylemistir. Ancak,
yatirimcinin parasi s6z konusu makinelerin aliminda kullanilmamis ve makine alimi kagit iizerinde
kalmigtir. Signore, VCM’lerin reklam gelirine dayali olacagini, yatirimda garanti edilmis bir getiri ol-
dugunu ve devrim niteliginde bir is olarak basarisiz olamayacagini savunmustur. Ancak, reklam ge-
liri hi¢ olmamus ve yatirimcilar Signorenin YouTube'ta anlattig: sekilde kazanglar edinmemistir (U.S.
SEC Press Release, 2014).

Bir diger 6rnekte, Roberto Rocco, sigara toptanciligini ve kredi karti islemi yapan isletmeleri fi-
nanse etme iddiasi ile “Limestone Capital Services”, “Advent Merchant Services” ve “Advent Equity
Partners” sirketlerini kurmustur. Roberto Rocco, vaat ettigi yatirimi yapmak yerine arkadaslarini,
komsularini ve meslektaslarini dolandirmis ve onlarin paralarini kullanarak kendisine ¢ok savur-
gan bir hayat tarz1 tesis etmistir. Rocco, agik bir sekilde yeni yatirimcilardan gelen para ile eski yati-
rimcilara 6deme yapmustir (Bolger, 2014). Benzer sekilde, miizik yapimcisi Lou Pearlman sadece ka-
git tizerinde kalan iki yatirim sirketi kurmustur. Pearlman, “Caliganlar I¢in Tasarruf Hesab1” isimli
bir yatirim organizasyonunu hayata ge¢irmis ve bu organizasyonun triinlerini pazarlamak igin satis
elamanlarindan bir ag olusturmugtur. Pearlman, bu yatirim organizasyonunun Federal Deposit In-
surance Corporation [FDIC] tarafindan giivenceye alinmis ve American International Group [AIG]
ve Llyods’s London tarafindan sigortalanmis oldugunu iddia etmistir. Boylece, yatirimcilara bu yati-
rimin emniyetli ve giivenceli bir yatirim olduguna dair taahhiitlerde bulunmustur. Pearlman, ayrica,
sahte bir muhasebe firmasi kurarak onaylanmis ancak gercek olmayan finansal tablolar diizenlemis-
tir. Daha sonra bu tablolar1 yatirnmcilara géndererek yatirimlarinin getiri saglamakta olduguna on-
lar1 ikna etmistir (Yang vd., 2019).

Benzer bir yaklasim1 benimseyen John C. Jeffers ve John Minderhout, “Kisa Vadeli Finansman [s-
lemi” olarak isimlendirdikleri yatirim programi olusturmuslardir. Bu yatirim programi ile 1996-2000
yillar arasinda diinyanin dort bir yanindan yatirimer akasi saglamuslardir. Jeffers ve Minderhout, ya-
tirimeilara yatirim programinin Federal Rezerv tarafindan lisanslandig: ve IMF ve ABD Hazine Ba-
kanlig ile is birligi icinde oldugu seklinde mektuplar gondermistir. Jeffers ve Minderhout, ¢cok saygin
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kurumlarin isimlerini kullanarak yatirimei nezdinde bir imaj olusturmaya ve onlar1 ikna etmeye ¢a-
lismislardir (Admin, 2004). Frankel (2012)’in de dikkat ¢ektigi iizere burada ilgin¢ olan durum, ya-
tirrmcilarin mektuplarda gonderilen bilgilere giivenmis ve bilgileri dogrulama geregi duymamuis ol-

malaridir.

1.1.7. Basarili Bir fletisim Stratejisi Olusgturmak

Yatirimcilarin yatirimin giivenilir oldugu seklinde gevrelerinde konugmalariin saglanmasi,
Ponzi girisimler tarafindan uygulanan bir iletisim stratejisidir. Boyle bir durumun semaya ilave gii-
venilirlik kazandirdig1 distintilmektedir. Ponzi girisimler, iletisim bagarisinin saglanmasinda ka-
muya mal olmus yiizleri kullanirlar. Hindistandaki Ponzi semalari, kriket oyuncularini ve Booll-
ywood yildizlarini kullanmislardir. Ugandada COWE isimli Ponzi semasi, kilise gorevlisinin esini
istihdam etmistir (International Telecommunication Union [ITU], 2019, s. 12). Tiirkiyede Banker
Kastelli, donemin en popiiler yiizlerinden olan Ciineyt Arkin, Fikret Hakan, izzet Giinay ve Esref
Kolgak gibi iinliileri TV reklamlarinda oynatmistir (CNN TURK, 2008). Son giinlerde Tiirkiyede
kripto para alim satimina aracilik eden bir kripto para borsasi olan Thodex’in kurucusu Faruk Fatih
Ozer de bu taktigi kullananlar arasindadir. Thodex’in reklamlarinda Ebru Salli, Mine Tugay ve Ozge
Ulusoy gibi ¢ok sayida tinliiyti kullanarak Thodex’in tanitimini yapmis ve yatirimei ilgisini gekmeyi
basarmistir (CNN TURK, 2021). Ciftlik Bank sahibi Mehmet Aydin, 2017'de faaliyetlerinin dolan-
diricilik olabilecegine iligkin siiphelerin arttig1 bir donemde benzer taktikten faydalanmistir. Aydin,
TRTde yayinlanan “Dirilis Ertugrul” dizisinin oyuncularindan Mehmet Cevik’i reklam ytizii olarak

kullanmistir. Cevik, Ciftlik Bankin medya ve iletisim yetkilisi olmustur (Saymaz, 2020, s. 99).

Radyo program yapimcisi Gary Gauthier, biiytik paralar kazandirdig belirli bir grup yatirimery1
sundugu programda konusturmus ve bu taktikle organizasyonun reklamini yapmistir (RBR-TVBR,
2014). Benzer sekilde, Joseph Signore, YouTube videolari, e-posta ve yatirimei seminerleri tizerinden
VCM’leri tesvik etmistir (U.S. SEC Press Release, 2014). Allen Stanford, kendisini Stanford Universi-
tesi’nin kurucusu Leland Stanford’un varisi olarak tanittig1 cok zekice bir fikir bulmustur. Bu sekilde
kendini tanitarak insanlari biiyiilemis ve etkilemistir. Ayrica, bir kisim politikaciya yaptig: isleri 6v-

meleri i¢in 6demeler yapmustir (Bull, 2009).

Benzer taktikle Caritas, Romanyada Romanya Ulusal Partisi (PUNR)’nin bagskan1 Gheorghe Fu-
nar’in destegi ile olduk¢a bagarili olmugtur. Belediye baskany, bir taraftan belediye binasinda Caritasa
ofisler kiralayarak semaya giivenilirlik ve itibar saglarken, diger taraftan kamuya a¢ik yerlerde ve te-
levizyonlarda goriiniir hale gelmesini saglamistir. Boylece, Caritas’in faaliyetlerine iligkin siiphe ice-
ren tavirlara kars: bir savunma mekanizmasi olusturulmugtur. Taksi soforleri “Caritas Fenomeni ya
da Romanyalilarin Kurtulusu” baglikli brosiirleri taksilerinde tagimis ve miisterilerine vermislerdir
(Bridge, 2015; McPherson, 1993). Uygulanan taktikler, Ponzi girisimlerin aglarini genigletmelerine

destek saglamis ve basarili olmalarinda 6nemli bir etken olmustur.
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1.1.8. Islevsel Bir Organizasyon Yapis1 insa Etmek

Organizasyon yapisi, Ponzi semalari i¢in giivenlik duvar: olusturmada kullanilir. Ponzi girisim-
lerde semanin ¢aliganlar1 esas olarak yakin aile iiyelerinden, akrabalardan ya da yakin arkadaslar-
dan segilir. Personel olarak, isten ayrildiktan sonra bile organizasyonun faaliyetleri hakkinda ihbarda
bulunmayacak derecede giivenilir olduklar: diistintilen insanlar istihdam edilir. Diger taraftan, bas-
langigta insan kaynaklar: anlaminda sinirli sayida personelle galisilirken, personel degisim hizi ol-
dukga diisiik tutulur. Bu durum, Ponzi semasinin gergek faaliyetlerinin gizli kalmasina destek saglar.
Ponzi girisimciler, personel politikalarini sema hakkinda ilgili gézetim otoritelerine kars1 bilgi siz-
dirllmasini 6nleyecek sekilde belirler (Jory ve Perry, 2011, s. 14). Ornegin, Ciftlik Bank Ponzi giri-
siminde sirketin miidiirlik goérevi Mehmet Aydin'in kardesi Fatih Aydin'a verilirken, tesislerden so-
rumlu olma gorevi kayinpederi Hakan Soysal’a verilmistir (Saymaz, 2020, s. 107).

1.2. Finansal Piyasalarda Ponzi Semalarina iliskin Kirmizi Cizgiler

Dolandiriciliklarin énlenmesi hususunda regiilasyonlar ve i¢ denetim dnemlidir. Bununla bir-
likte, yatirimcilarin yatirim yapmadan 6nce dolandiricilik ihtimaline kars: ihtiyath davranmasi, re-
giilasyonlar kadar 6nleyici 6nem tasir. Bu baglamda, bir yatirim kurumunun/organizasyonun Ponzi
semas1 olma riskine kars: yatirimcilari uyaran birtakim “tehlike isaretleri’ne dikkat cekilir. Bu teh-
like isaretlerine uyulmasi, yatirimcilarin Ponzi semalarina kars1 bilingli bir tutum ve davranis iginde
olmalarina katki saglar (Albrecht, Morales, Baldwin ve Scott, 2017, s. 258-259). Amerikan Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SEC), yatirimcilarin korunmasina yonelik egitim programlarinin bir parcasi olarak
“kirmuzi gizgiler” ya da diger adiyla “tehlike isaretleri” yayinlamistir. SEC, baslangigta Ponzi semalar1
i¢in kullandig1 bu isaretleri, dijital Ponzi semalar i¢in de yaymlamaktadir. SEC’in yayinladig: tehlike
isaretleri soyledir (SEC, 2013, s. 2):

1.Cok diisiik risk ya da hi¢ risk icermeyen yiiksek getirili yatirim vaadi: Her yatirim, risk ve getiri
arasinda dogrusal iligkili bir risk tasir. Yatirimlarda “garantili” ya da yiiksek getiri vaat edilen durum-
lara kars1 kusku ile yaklagilmalidir.

2.Siirekli yiiksek getiri vaadi: Yatirimlarda getiriler, genellikle ekonomik dalgalanmalar ekseninde
yukari ya da asag1 yonde hareket eder. Bununla birlikte, bazi yatirim kurumlari/organizasyonlar: ger-
gekei olmayan ve /veya izah1 yapilmayan yiiksek getiri oranlar1 vaat ederler. Ekonomik dalgalanma-
lardan ya da piyasa kosullarindan bagimsiz bir sekilde, siirekli yiiksek getiri vaadi tasiyan yatirimla-
rin potansiyel bir Ponzi semasi olabilecegi diigiiniilmelidir.

3.Lisanssiz yatirim programlari: Mevzuat, belirli yatirim organizasyonlarinin ve yatirim profes-
yonellerinin lisansh ya da tescil edilmis olmalarini gerekli kilar. Ancak, Ponzi semalari, esas olarak
lisans1 olmayan bireyler ya da organizasyonlar tarafindan yiriitiiliir. Yatirnmcilar olasi bir Ponzi se-
masi ihtimaline kars: bir 6nlem olarak bu tiir belgeleri gormelidir.

4.Gizemli ve/veya karmagsik stratejiler: Ponzi semalari, genellikle yatirimlar1 hakkinda ayrin-
tili agiklama yayinlamazlar. Sunulan yayinlar, yatirimcilarin paralarinin nasil degerlendirildigini
tam olarak anlamalarini engelleyici 6zellik tasir. Genel bir yaklagim/kural olarak, sunulan bilginin
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anlagilamadig ya da tam bilgi edinilemedigi durum potansiyel bir Ponzi olarak diistintilmelidir. Ay-
rica, ¢ok agresif yatirim taktikleri s6z konusu oldugunda, yatirimcinin bunu bir uyar: olarak almasi
gerekir.

5. Kagit kullanmadan kaginma: Ponzi semalari, yatirnmin performans: hakkinda diizenli ola-
rak rapor gondermezler. Yatirim hakkinda diizenli yazili rapor gonderilmeyisine iligkin mazeretlere
karst kuskulu olunmalidir. Yatirim yapmadan 6nce, yatirimla ilgili rehberi ya da kamuyu aydinlatma
yaynini dikkatlice okumak ve dnemsemek gerekir. Dolandirmaya iliskin bir isaret olabilecek muha-
sebe ifadelerindeki yanlislara dikkat etmek gerekir. Sirket hakkindaki, sirketin faaliyetleri ve prose-
diirleri hakkindaki yetersiz bilgi yatirimecilar agisindan kusku ile karsilanmalidir.

6.Yatirimi nakde doniistiirme kisithligi ya da yetersizligi: Ponzi semalar sistemden ¢ikiglar1 onle-
mek i¢in genellikle yatirimcilardan yatirimlarini gevirmelerini ve béylece yatirim miktarlarini yiik-
seltmelerini tesvik ederler. Yatirimei, yatirimindan bir geri 6deme alamiyorsa ya da almada zorluk
yasiyorsa kusku duymalidir. Ponzi semalari, geri 6deme talep edilmesi durumunda istirakgilere daha
yiksek getiriler vaat ederek sistemden ¢ikiglar1 onlemeye calisirlar.

7.0rtak bir ¢evre: Dolandiricilar aile ¢evrelerinden, is ¢evrelerinden ve sosyal baglantilarindan
olusan grup fiyelerine planl olarak sagladiklar: giiveni, yatirimei kitleleri yaniltmak i¢in kullanirlar.
S6z konusu giivene bagli olarak, toplumun saygin liderleri ya da segkin/popiiler tiyeleri, bazi durum-
larda, gonillii bir sekilde bilerek ya da bilmeyerek yatirim kurumu hakkinda konusurlar. Boylece, ya-
tirimer ilgisi yatirim kurumuna yonlendirilmis olur.

2. Dijjital Ponzi Girisimcilik

Adinu ilk kez 1920’lerde Charles Ponzi ile duydugumuz yikici bir girisimcilik tiirii olan Ponzi gi-
risimcilik, dijitallesmeye bagli olarak yeni bir boyut kazanmistir. Giiniimiizde internetin, sosyal agla-
rin, mobil telefonlarin ve dijital finansal hizmetlerin varlig1 sayesinde Ponzi semalar1 kurmak ve yii-
ritmek ¢ok daha kolay héle gelmistir. Ponzi semalarinin ve mobil para hareketlerinin promosyonu,
sosyal ag ya da SMS kullanilarak herhangi bir yerden basit bir sekilde yapilabilmektedir (ITU, 2019,
s. 6-8). Ponzi girisimciler ¢evrimici kanallar1 kullanarak olusturduklar1 organizasyonlarinda yuka-
rida Ponzi taktikleri baglig1 altinda aciklanan taktikleri kullanmaktadirlar. Dijital finansal platform-
lar ¢ok a1k bir sekilde s6z konusu taktiklerin yeni kullanim alani haline gelmekte ve Ponzi girisim-
cilik “dijital Ponzi girisimcilik” olarak yeni bir boyut kazanmaktadur.

Finansal tiiketicilerin dijital finansal @irtinlere olan talebi dijital platformlarin kullanilmaya bas-
landig1 ilk dénemlerden itibaren biiyiik artis gdstermistir. Ornegin bir FinTek gelismesi olan P2P
kredi platform sayisi, sadece Cinde 2011-2014 gibi kisa bir dénemde 50den 1.500’tn iizerine ¢ik-
mustir (Makinen, 2016). Diger taraftan, dolandiricilar dijital platformlarda artan bilgi asimetrisi ve
merkeziyetsiz yapidan yararlanarak bir¢ok yatirimciyr magdur etmeye devam etmektedir. Oyle ki
diinyada bilinen en biiyiik dijital Ponzi girisimler arasinda yer alan Ezubao Ponzi semasi, 900.000
yatirimcty 7,6 milyar dolar dolandirmistir (Fulco, 2020). Bir diger Ponzi girisim olan Jiedaibao P2P
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kredi platformu ise daha da ileri giderek, sistemden kredi kullanmak isteyen 6grencilerin ¢iplak
kredi (naked loan) kurbani olmalarina neden olmustur (Yiming, 2016).

Bir Ponzi semasi olan Yiiksek-Getirili Yatirim Programlar1 (HYIP), internetin yaygin kullanimi
ile birlikte ¢cevrimici Ponzi semalarinin yeni karakteristik bir formu haline gelmektedir (Bartoletti
vd., 2019, s. 1; Chen vd., 2018, s. 1417). HYIP’ler, djjitallesme ile birlikte Lisanssiz Dijital Yatirim $e-
malarrna (LDYS) dontismekte ve ¢evrimici kanallar: kullanan dijital Ponzi tiirii olarak ortaya ¢ik-
maktadirlar. Lisanssiz dijital yatirim semalars, ilgili otoriteler tarafindan lisans verilmemis organi-
zasyonlar olarak ve tiim Ponzi semalarinda oldugu gibi gercekte olmayan hayali yatirim firsatlar:
kullanarak yatirimeiy1 tesvik etmektedir (ITU, 2019, s. 6-8).

HYTP’ler, web sitesi aracilif1 ile yeni yatirimcilardan gelen paray: kullanarak piyasa getirileri ile
karsilastirilamayacak sekilde ¢ok yiiksek getiri vaat etmektedirler. Moore vd. (2012) bu dolandurici-
ig1 “postmodern” olarak nitelendirmektedir. Clinkdi, sofistike yatirimcilar dolandiriciligr anladiklar:
hélde semaya erken katilarak kazang elde etmeyi beklemektedirler. HYIP yatirimcilar: yatirim yap-
tiklar1 organizasyonun dolandirici yapisinin farkinda olmalarina karsin, dolandiricilara kolaylikla
kanabilmektedirler (Moore vd., 2012, s. 1-14). En sonunda, klasik Ponzi siireglerinde oldugu gibi
stirpriz olmayan bir sekilde bu semalar ¢cokmektedir. Daha sonra ise dijitallesmenin sagladig: des-
tekle, bunlarin yerine yenileri yine ayni dolandiricilar tarafindan kolaylikla kurulabilmektedir. Cev-
rimi¢i HYIP’lere yatirim yapan Kisi sayisinin ve yatirim miktarinin dogrudan 6lgiimii zordur. An-
cak, HYIP’lere olan talep artis1, yaygin HYIP dolandiricilig1 potansiyeline isaret etmektedir (Vasek ve
Moore, 2015, s. 1). Giiniimiizde, 6zellikle kripto para piyasalarinin ve kitle fonlama platformlarinin
Ponzi girisimciler tarafindan HYIP olarak kullaniliyor olmas: oldukga dikkat ¢ekici bir gelismedir.

2.1. Kripto Para Piyasalarinda Ponzi Girisimler

Her yeni teknolojinin istismara a¢ik yonleri bulunabilir. Gelisen bir teknoloji olarak blok zinci-
rinin ve akilli sézlesmelerin gelecegin meydan okuyucu teknolojileri olma yolunda ilerledikleri id-
dia edilmektedir. Bununla birlikte, bu teknolojilerin anonim olma ve merkeziyetsiz oluglarindan kay-
naklanan &zellikleri, dolandiricilar igin yeni firsatlar ortaya koymaktadir (Bartoletti vd. 2019, s. 2;
Vasek ve Moore, 2015, s. 4). Bu baglamda, blok zinciri teknolojisi bir taraftan yatirimcilar arasinda
artan bir sekilde popiiler hale gelirken, diger taraftan Ponzi girisimciler i¢in ¢ekici hale gelmektedir
(Chen vd., 2018, s. 1409). Oyle ki tiim dijital Ponzi girisimciler, blok zinciri teknolojisini kullanmak
isteyen, fakat bu teknolojinin nasil ¢alistigini bilmeyen yatirimcilardan biiytik paralar kazanmakta-
dir (Morris, 2017).

Dijital Ponzi semalari, ilk olarak Web iizerinden, daha sonra Bitcoin benzeri kripto paralar iize-
rinden djjital arenaya ge¢mis bulunmaktadir (Bartoletti vd., 2019, s. 2). Giiniimiizde bir blok zin-
ciri uygulamasi olan kripto paralar merkeziyetsiz oluslarinin sagladig: ozellik ile diizenleyicilerin
gozetiminden daha kolay kaginarak, siber dolandiricilarin ilgi alanina girmektedir (Boshmaf, El-
vitigala, Al Jawaheri, Wijesekera ve Al Sabah, 2019, s. 1; Vasek ve Moore, 2019, s. 4). Bu baglamda,
kripto paralarin anonim gizlilik yapisinin sofistikasyonu, dolandiricilarin birtakim yasal olmayan fa-
aliyetlere girmelerini kolaylastiric1 ortam saglamaktadir. Diger taraftan, kripto para Ponzi gemalarin
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tespit etmedeki etkin mekanizma eksikligi de dolandiricilarin isini kolaylastirmaktadir (Boshmaf
vd., 2019, s. 8).

Dijital Ponzi girisimciler, kripto paralar sayesinde bir taraftan Ponzi faaliyetlerini aklayabilirken,
diger taraftan ¢ok az ugrasi ile daha fazla magdur yaratabilmektedir. Ponzi girisimciler, kripto para-
lar izerinden yatirimcilara vadettikleri ytiiksek kazanglarin elde edilmesine iligskin gercekte olmayan
yatirim faaliyetlerini kolaylikla perdeleyebilmektedir. Boylece, Ponzi girisimciler faaliyetlerini uygun
pazarlama hizmetleri olarak ya da yeni bir i /yatirrm modeli olarak kripto para piyasalarinda suna-
bilmektedirler (ITU, 2019, s. 6).

Ponzi girisimciler, yeni girisimlere alternatif bir yolla finansman saglama sekli olan dijital jeton
ihraglarini da (Initial Coin Offerings [ICO]) 2 hedef almaktadir. ICO’lar, blok zincirinde kitle fonla-
masinin bir tiirli olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2019, s. 26). ICO, ihragginin diger koklii kripto
para birimleri veya itibari para yerine yatirimcilara jetonlar sundugu, yeni bir dijital girisimcilik fi-
nansman yontemidir. Buradaki amag, fon kullanacak olan isletmenin gelecekteki potansiyel bityiime
faaliyetlerini finanse etmesidir. Bunun yani sira bir kurulusun yatirimcilar: ¢ekmesini tegvik ede-
rek yerlesik bir kullanici tabani olusturmaktir (Tiwari, Gepp ve Kumar., 2020, s. 424). Bununla bir-
likte, yatirrmcilar agisindan ICO’nun igerdigi yazilimi analiz etmek giictiir. Ilgilenilen ICO’nun ya-
sal bir islem mi yoksa Ponzi iglemi mi oldugunu belirlemek zor olmaktadir (ITU, 2019, s. 7). Kripto
para platformlarinda hesap sahibinin kimliginin anonim olmasi, yapilan islemlerin geri alinamaz ol-
masi ve ICO’lara iliskin yasal diizenlemelerin yetersiz kalmasina bagli olarak dolandiricilik ve hir-
sizlik olaylari yiiksek oranda s6z konusudur (Benedetti ve Kostovetsky, 2018, s. 10). Bilinen en bii-
yiik ICO dolandiriciliklarindan birini temsil eden Pincoin bagka bir blok zinciri sirketi olan Ifan ile
birlikte 32.000 yatirimciyr 660 milyon dolar dolandirmistir (Corbet ve Cumming, 2020, s. 118). Bir
diger dijital ICO Ponzi semasi olan Plustoken ise yaklasik 3 milyar dolarlik bir zarara neden olmus-
tur (Harper, 2019).

2.1.1. Kripto Para Piyasalarinda Ponzi Girisimlerin Tespitine Yonelik Yapilan Caligmalar

Blok zinciri teknolojisi ile kripto paralar tizerine odaklanmis finansal dolandiricilik konusu
6nemli bir arastirma alani haline gelmektedir. Bu baglamda, Ponzi semalarini tespit etmek ve uy-
gun miidahaleler i¢in yontemler gelistirilmektedir. Bu amagla, blok zinciri teknolojisi iizerine kurulu
Ponzi semalarini belirlemeye yonelik veri madenciligi ve makine 6grenimini igeren yontemler gelisti-
rilmektedir. Bu yontemler ile Ponzi semalarina transfer edilen paralar dogru bir sekilde belirlenmeye
caligilmaktadir. Moore vd. (2012), djjital para birimlerinin, isleyen bir HYIP ekosisteminin 6nemli
bir bileseni oldugunu vurgulamis ve HYIP’lere iliskin ilk ayrintili analizi gerceklestirmislerdir. Moore

2 ICO alaninda evrensel olarak kabul edilmis bir tanim yoktur. Ancak, genellikle bir kripto para birimi olarak
(kripto varlik olarak da bilinir) hem madeni paralari (coins) hem de jetonlari (token) kapsayan genel bir terimdir.
Bir madeni para, kendi blok zinciri tizerinde ¢aligan bagimsiz bir kripto para birimini ifade etmektedir. Jeton
ise galigmasi igin ayr1 bir blok zincirinin kullanilmasini gerektiren kripto para birimini ifade eder. Uygulamada,
sermaye artirimi baglaminda, madeni para ve jeton terimleri birbirinin yerine kullanilmaktadir (Amsden ve
Schweizer, 2018, s. 2). Bu galismada da Amsden ve Schweizer (2018) ve Bulut (2020) ile benzer sekilde dijital para
ve dijital jeton terimleri zaman zaman birbirinin yerine kullanilmistir.
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vd. (2012) caligmalarinda, yatirimcilarin yatirim alanlarini se¢melerinde yonlendirici olan igerik
saglayici/toplayici internet sitelerindeki (aggregators) verileri kullanarak bazi dl¢timler yapmuslar-
dir. Moore vd. (2012), icerik saglayici sitelerin HYIP programlart ile ilgili verdikleri bilgilerin dogru
oldugunu belirlemislerdir. Buna gore igerik saglayici internet sitelerinin verdigi sinyaller, HYIP’le-
rin bagarsizligina iliskin kullanilabilecek en 6nemli kaynaklardandir. Diger taraftan, HYIPlere yati-
rim yapan topluluklar, HYIP’lerin basarisizligina yonelik bilgilerin desifre edilmesinden uzak bir ta-
vir takinmaktadirlar. Moore vd. (2012)’ne gore bu durum, yatirimcilar tarafindan, yatirim yaptiklari
HYTIP’lerin basar: sans1 konusundaki heyecanin, daha dogrusu yatirimlarin korunmak istenmesiyle
ilgilidir. Arastirmacilar, dolandiricilarin ¢6kmiis HYIP lerin yerini alacak yeni HYIP’ler olusturdu-
gunu belirlemislerdir. {lave olarak, eski HYIP’ye ait internet sitesi ile yeni kurulmus HYIP’lerin inter-
net sitelerinin biiytik gogunlugunun birbiriyle iliskili oldugunu tespit etmislerdir.

Vasek ve Moore (2015), Bitcoin tabanli HYIP’lerin izlendigi bir web sitesinde, siiphelenilen do-
landiricilik hizmetlerinin kara listesi tizerinden bir arastirma yapmuiglardir. Arastirmacilar gercekles-
tirdikleri analizlerde Ponzi semalari, Bitcoin madenciligi dolandiriciligs, Bitcoin ciizdan dolandirici-
l1g1 ve dolandiricilik platformlar: seklinde gruplandirdiklar: dolandiricilik tiirleri tespit etmislerdir.
Yapilan tahminlere gore yaklasik 13.000 yatirime1 HYIP’ler ve madencilik dolandiricilarina fon sag-
lamistir ve basarili dolandiriciliklarin gelirlerinin biiyiik ¢ogunlugu birkag yatirimcidan elde edil-
mistir. Vasek ve Moore (2015)% gore, Ponzi semasinin ¢alisma mekanizmasinin anlasiimasi, dolan-
diriciliklardaki artigi 6nleyebilir.

Benzer sekilde, Boshmaf vd. (2019), Ponzi semalarinin son yillarda en popiiler olanlarindan
MMM ile iligkili Bitcoin iglemlerini analiz etmislerdir. Arastirmacilarin tespitlerine gére MMM, zir-
vede oldugu donemde giinde 150 milyon dolarlik para akis1 gergeklestirmis ve ardindan 2016 yili-
nin haziran ay1 sonunda ¢okmiistiir. MMM nin yatirimar tiyeleri arasinda yiiksek bir gelir farklilig
bulundugu belirlenmistir. Boshmaf vd. (2019) ayrica, programin bir {iyenin kaybinin bagka bir tiye-
nin kazanci oldugu, yani toplami sifir olan bir yatirim modeli sergiledigini tespit etmislerdir. Arag-
tirmacilara gére, MMMde higbir sekilde kazang saglamayan yatirimcilarin yiizdesi bes ayda %41
¢ikmigtir.

Blok zincir tizerine kurulu Ponzi semalarinin tespitine yonelik yeni bir yaklagim 6neren Chen vd.
(2018), ¢aligmalarinda veri madenciligi ve makine 6grenimi yontemlerini kullanmiglardir. Arastir-
macilar, Ethereumdaki akilli sozlesmeleri dogrulayarak, 6nce akilli sozlesmelerin kullanici hesapla-
rindan ve islem kodlarindan 6zellikleri segerek alan ve ardindan akilli sézlesmeler olarak uygulanan
gizli Ponzi semalarini tespit eden bir siniflandirma modeli olusturmuslardir. Chen vd. (2018)’nin
elde ettigi deneysel bulgular, 6nerilen yaklasimin pratikte kullanim i¢in yiiksek oranda dogru so-
nuglar verebilecegini gostermistir. Arastirmacilara gore, daha da 6nemli olan 6nerilen yaklagimin,
Ponzi semasinin baglangi¢ asamasinda tespiti i¢in kullanilabilir olmasidir. Chen vd. (2018) 6nerdik-
leri yaklagimla, Ethereumda ¢aligan 400den fazla Ponzi semasi oldugunu tahmin etmislerdir. Aras-
tirmacilar, elde ettikleri bulgulara dayanarak, dolandiriciliklara kars: erken uyar: saglayacak sekilde
her akilli s6zlesmeyi degerlendirmek ve izlemek i¢in tek tip platform olusturulmasini 6nermislerdir.

Ethereum tizerine kurulu Ponzi semalarinin davranislarini ve etkilerini farkli yonlerden analiz
eden Bartoletti vd. (2019), yatirimcilar i¢in birtakim oneriler icerecek sekilde kapsamli bir ¢aligma
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sunmuglardir. Arastirmacilar, Ethereum’'un ortaya ¢iktig1 ilk 3 yilda, Ponzi semalarini akilli s6zles-
meler olarak uygulamak i¢in ¢ok sayida deneme yapildigini gézlemlemislerdir. Arastirmacilarin po-
tansiyel yatirimeilar igin ilk 6nerisi, reklamlar ¢ok dikkatlice incelemeleri olmustur. Buna gore, ya-
tirmma iliskin vaatler ¢ok cezbedici goriiniiyorsa, bu girisim muhtemelen bir Ponzi semas: olabilir.
Bartoletti vd. (2019) ayrica, bu tiir organizasyonlara para gondermeden 6nce kripto paralara dayali
Ponzi semalarinin listesini yayinlayan BadBitcoin ya da tartisma forumu Bitcointalk gibi web sitele-

rinin incelenmesinin 6nemine dikkat ¢cekmislerdir.

2.1.2. Kripto Para Piyasalarinda Ponzi Girisim Ornekleri

Kripto paralar yatirimcilar agisindan giintimiiziin en popiiler alani haline gelmistir. Bununla bir-
likte, sik sik karsilasilan dolandiricilik haberleri kripto paralarin ayni zamanda dikkatli olunmas: ge-
reken bir alan oldugunu gostermektedir. Chainalysis (2020)’nin hazirladig: rapora gore kripto para
dolandiricilar: 2018de gelirlerinde diisiis yasamakla birlikte, 2019'da gelirlerini ti¢ katindan fazla ar-
tirmustir. Raporda bu gelirlerin bityiik ¢ogunlugunun Ponzi semalardan kazanildigi, santaja dayali
dolandiriciliklarin ise ikinci sirada yer aldig: belirtilmistir. Ponzi semalarina yenileri eklenmekte ve
olusan yatirimc1 magduriyetinin boyutu siirekli artmaktadir. Chainalysis (2020) 2019 yilinda Ponzi
semalarinin sadece bir kismina 2,4 milyondan fazla bireysel hesaplardan transfer yapildigini belir-
lemistir. Bu rakamin 2019’un en 6nemli dolandiricilik olaylarina yonelik devam eden sorusturma-
lara dayandig belirtilmis ve sadece PlusToken dolandiriciliginin 3 milyon magdur yarattigina dik-
kat cekilmistir.

Kripto para piyasalarinda ortaya ¢ikan Ponzi semalari, dijitallesmenin Ponzi girisimciler i¢in ne
kadar elverigli bir ortam sagladigini gostermektedir. Ponzi semalarinin tagiyabilecegi yiiksek getiri
vaadi, giiven tesis etme, iletisim basarisi gibi tehlike isaretleri dijital Ponzi vakalarinda kendini belir-
gin bir gekilde gostermektedir. Bu durum, dijitallesmeyle birlikte dolandiriciligin platformunun de-
gistigini, fakat 6zelliklerinin benzer oldugunu gostermektedir.

Kripto para Ponzi semalarinin anlagilirligina katki saglamak baglaminda asagida OneCoin, Plus-
Token, BitConnect ve MMM 0Orneklerine yer verilmistir.

OneCoin

“OneCoin” Ponzi semasi, para hareketi 4 milyar dolar ile 15 milyar dolar arasinda olabilecegi tah-
min edilen diinya ¢apindaki biiytik dolandiriciliklardan biridir. OneCoin, gergekte yonetici/sahip ta-
rafindan cesitli rakamlarin Excel benzeri bir sisteme el ile girildigi ve OneCoink iligkin artan degerin
higbir sey ifade etmedigi bir Ponzi girisimdir (BBC News, 2019). OneCoin’in arka planinda aslinda
bir blok zinciri teknolojisi s6z konusu degildir ve satilacak bir tiriin bulunmamaktadir. Buna kargin,
sahte bir kripto para gercekmis gibi yansitilmistir (Madeira, 2020). ICO projelerinde, kripto para bi-
rimlerine yonelik artan talep, genellikle isletmelerin alim satim yaptig1 veya para transferi gercek-
lestirdigi uygulamalar i¢in bir arag olarak tasidiklar1 degerden kaynaklanir. Ancak, OneCoin Ponzi
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semasinda, jetonlarin degeri tamamen yeni kayit olan kripto para madencilerinin talebinden kay-
naklanmistir (Zhang vd., 2019, s. 6).

Ponzi semalarinin klasik taktikleri, OneCoin Ponzi semasinda belirgin bir sekilde kullanilmistir.
OneCoin, herhangi bir ger¢ek ekonomik deger yaratmadan, yeni iiyelerin 6demeleri ile eski tiyelere
gelir olarak aktarimda bulunmustur (Zhang vd., 2019, s. 6). Diger adiyla kripto kralige olarak bili-
nen is kadini1 Dr. Ruja Ignatova, 2014 yilinda kripto para {izerinden yapilan Bulgaristan merkezli bu
dolandiriciligin en 6nemli failidir. OneCoin, abartili prodiiksiyonlar yaparak saldirgan ¢ok katl pa-
zarlama taktikleri kullanmistir. Ignatova ve diger yoneticiler karizmatik yonlerini kullanarak yati-
rimcilar1 ikna etmiglerdir. Semaya Pakistan, Brezilya, Hong Kong, Norveg, Kanada, Yemen ve Filis-
tin gibi diinyanin gok farkli yerlerinden yatirimlar yapilmistir. fs kadini Dr. Ruja Ignatova, Wembley
Arenada Haziran 2016 tarihinde gosterisli kiyafetleriyle potansiyel yatirimcilara seslenmis ve One-
Coin’in Bitcoin'in sonunu getirecek bir kripto para birimi oldugunu iddia etmistir. OneCoin Ponzi
semast biliyiimeye devam ettigi siirecte, Ruja ¢ok gosterisli hayat: ile g6z boyamaya devam etmistir.
Degeri milyonlarca dolar olan evler satin alms ve litks yatlarda partiler vermistir. Dr. Rujanin Ox-
ford Universitesi'nde egitim almis olmasi, McKinsey Danigmanlik sirketi gibi saygin bir yerde gé-
rev almig olmasi ve Ekonomist dergisinin ev sahipligini tistlendigi bir konferansta konusma yapmis
olmas1 yatirnmcilar agisindan etkileyici bulunmustur. Boylece, Rujanin 6zge¢misi baslangi¢c asama-
sinda giiven tesis etmesinde biiyiik kolaylik saglamustir. Yatirimcilarin bu 6zge¢misten etkilenerek
OneCoine para yatirdiklar1 ve ¢evrelerini de bu projeye para yatirmaya ikna ettikleri ifade edilmis-
tir. Cok katli pazarlama planini ve kripto para yapisini bilen kisiler, OneCoin’in sahte olduguna dair
etrafindaki yatirimecilar: uyarmalarina kargsin dikkate alinmamiglardir. OneCoin’in sahte bir kripto
para oldugunun ortaya ¢ikmasiyla birlikte, mahkeme kayitlarina gore Dr. Ruja 25 Ekim 2017 tari-
hinde ortadan kaybolmustur (BBC News, 2019; Madeira, 2020).

PlusToken

PlusToken ismi ilk kez 2 Temmuz 2018'de Cinde bir sohbet platformu olan WeChat'te ge¢mistir.
Organizasyonun reklamlar1 sosyal aglarda yaygin olarak yapilmustir. Organizasyon temsilcileri Plus-
Token projesini tanitmak ve yeni yatirimcilar gekmek amaciyla toplantilar diizenlemislerdir. PlusTo-
ken Giiney Kore, Japonya ve diger Glineydogu Asya iilkelerinin yani sira Kanada, Almanya, Ukrayna
ve Rusya’yr da kapsayacak sekilde diinyanin bircok iilkesinde tanitilmigstir. Yatirnmcilar PlusToken
tizerinden Cin Yen'ini aninda Bitcoin, Ethereum, Litecoin, EOS, Dogecoin ve diger altcoinlere do-
niistiirebilmistir. Daha sonra bu paralar da yatirimcilar igin PLUS paralara déniistiiriilmiistiir. {1k ya-
tirrmcilar ve ardindan izleyen yeni yatirimcilar i¢in 6demeler sadece bu PLUS jetonuyla yapilmis-
tir. Projenin, kripto para birimleri hakkinda higbir sey bilmeyen, ancak potansiyel finansal 6diilleri
merak eden insanlara yonelik oldugu belirtilmistir (Harrison, 2019). Chainalysis (2020)’1n aktardig1
tizere Cin kripto para piyasasinda taninmis bir uzman olan Dovey Wan, Bitcoin Magazine ile yaptig:
roportajda PlusToken yatirimcilarinin ¢ogunun kripto para birimi konusunda fazla deneyimi olma-
yan, siradan insanlar oldugunu vurgulamistir.

PlusToken, tiim Ponzi semalarinda oldugu gibi agresif bir pazarlama stratejisi uygulamistir. Plus-
Token, mesru teknoloji sirketlerinin kullandig1 pazarlama stratejisiyle hareket etmis ve kripto para
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yatirimina yeni baglayanlarin dikkatini ¢ekmeyi bagarmistir. PlusToken bu stirecte klasik bir Ponzi
semast taktigi olarak gercekte miimkiin olamayacak kadar yiiksek kazangli yatirim firsat sunmustur.
Organizasyonun sahipleri, getirilerin takas kari, madencilik geliri ve yeni yatirimci yonlendirmekle
saglanacagini belirtmislerdir (Chainalysis, 2020, s. 19-20). PlusToken’in giiglii bir yonlendirme agina
sahip oldugu ve arkadaslari ile ailesini semaya yonlendiren herhangi bir tiyeye biiyiik kazanglar sag-
ladig belirtilmistir. Yatirimecilar, ne kadar yatirim yaptiklarina ve kag kisiye tavsiyede bulunabilecek-
lerine gore kademelere ayrilmistir. Semaya kazandirilan kisi sayisina gore katlamali gelir vaat edil-
mistir. Uyeler, yiiksek gelir elde edebilmek i¢in yakin ¢evrelerini ve ailelerini PLUS paraya déniisecek
sekilde kripto para birimlerine yiiklii miktarda yatirim yapmak {izere yénlendirmislerdir. Bir Ponzi
girisimcilik taktigi olarak yeni yatirimcilarin paralariyla eski yatirimcilara yiiksek 6demeler yapil-
mustir. Boylece, yatirnmcilarin goziinde siirdiiriilebilir bir is modeli varmus gibi yansitilmistir (Gu,
2020). PlusToken, giiven inga etmek icin bir Ponzi taktigi olarak kullanicilarin organizasyonun ¢a-
lisanlarini gérmelerine izin vermistir. Bu sekilde mesru ve gelecek vaat eden bir baslangi¢ yatirim
alan1 olma imajin1 yansitmustir. Bu taktigin, PlusToken organizasyonunun faaliyetlerine son verilme-
den 6nce dolandiricilik sdylentileri ortaya ¢tkmasina karsin, organizasyonun mesruiyet havasini ko-
rumasinda 6zellikle etkili oldugu belirtilmistir (Chainalysis, 2020, s. 19-20).

PlusToken, Huobi ve Bithumb gibi bilinen borsalarda islem gormiistiir. Ancak, hepsi finansal
semanin kontroliinde olan adreslerde saklanan 200.000 BTC, 789.000 ETH ve 26.000.000 EOS ka-
zandirmustir. Haziran 2019'da Giiney Biiyiik Okyanusta bir ada tilkesi olan Vanuatu’nun yetkilileri,
Cin’in talebi tizerine bir grup PlusToken finansal piramit organizatoriini tutuklamistir. PlusToken
girisimi, Asya genelinde yaklasik olarak 3 milyar dolarlik bir zarara neden olmustur (Harper, 2019).

BitConnect

BitConnect, 2016 y1ili sonlarinda bir dijital jeton ihraci olarak BCC ile kripto para piyasasina gir-
mistir. BitConnect en parlak déneminde 2,6 milyar dolar1 asan bir piyasa degerine sahip olmustur.
BitConnect, agresif bir pazarlama stratejisi uygulamis, yatirimcilara ayda yiizde 40’a varan getiri ga-
ranti etmistir. {1k yatirilan para miktarina dayali bir sekilde olusturulmus ¢ok katli pazarlama siste-
mine sahip, biylik kazanglar elde edilmesini miimkiin kilan bir organizasyon gelistirilmistir. Bu uy-
gulamanin klasik bir Ponzi semasi taktigi oldugu ileri siiriilerek, BitConnect yatirim platformlarinda
¢ok kez bir Ponzi semasi olarak adlandirilmigtir. Ayrica, BitConnect’in 1.000 dolarlik yatirimin iig
yil icinde 50 milyon dolara ulagabilecegi seklindeki vaadi kargisinda birgok kisi bu is modelini stir-
diirtilemez bulmustur. BitConnect’in bir Ponzi tiirti yatirim olabilecegine iliskin iddialari ilk dile ge-
tiren kisilerden biri Ethereum'un kurucusu Vitalik Buterin olmustur. S6z konusu uyarilara ragmen,
BitConnect yatirimci nezdinde artan sekilde ilgi gérmeye devam etmistir. Faaliyetlerin gizlenmesi
stirdiiriilemez bir duruma geldiginde, organizasyon bor¢ verme ve takas platformunu kapatmak zo-
runda kalmis ve bu olumsuz sonucu kotii basina baglamistir. Ayrica, yasal sorunlarin ve stirekli dagi-
tik hizmet engelleme saldirilariin [DDoS] da faaliyetleri sona erdirme kararinda rol oynadigini 6ne
stirmistiir. Organizasyon bor¢ verme hizmetini tamamen kapatmus, fakat bundan sonra ciizdan hiz-
meti, haber ve egitim amacli calisacaklar: seklinde duyurularda bulunmustur. Bu duyurularin hemen
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ardindan para birimi (BCC) ¢ok hizl bir sekilde %96 deger kaybederek 30 dolarin altina dismiis-
tir (Mix, 2018).

BitConnect, kripto dolandiricilarinin Ponzi taktiklerini nasil kullanabilecegini gosteren iyi 6r-
neklerden biridir. BitConnect operatdrleri hakkinda yok denecek kadar az bilgi bulunmugstur. Bazi
Bitcoin toplulugu iiyeleri, organizasyona ve yoneticisine kayitlarda goriinen ofis adresinden ulas-
maya ¢aligmis, ancak verilen adreste bir sey bulamamuiglardir. Borg verme platformu tam bir kara
kutu gibi islemis ve kimlere 6diing verdigi konusunda bir bilgiye ulagilamamigtir. BitConnect karl
bir isletmenin sahip olmasi gereken bir is modeline sahip olmak yerine, karmasik bir gelir modeli
kullanmistir. BitConnect’in getiri garantisi hususunda hi¢bir dayanag: olmamasiyla birlikte, uzatil-
mis bir sermaye tutma siireci s6z konusu olmustur. Bunun anlami, BitConnect’in operasyonlarinin
desteklenmesi icin kripto paralarin ciizdanlarda bir siire harcanmadan ve transfer edilmeden tutul-
mus olmasidir. Bu taktikle sistemin uzun siire islemesi saglanmis ve yatirimeilarin ¢ikis yaparak Bit-
Connecti likidite sikintisina diisiirmesi engellenmistir (Lielacher, 2017).

MMM

Rus asilli bir yatirim organizasyonu (gercekte bir Ponzi semasi) olan MMM, Sergey Mavrodi ta-
rafindan 1990'da kurulmus ve bir yatirim fonu olarak faaliyet ytriitmustir. MMM yillik %3.000% ka-
dar getiri vaadinde bulunarak diinya ¢apinda milyonlarca insani dolandirmisti. MMM, Afrikada ve
Asyada kismen distik gelire, regiilasyonlarin yetersiz olusuna, kanunlarin uygulanmayigina ve ban-
kalar gibi finansal kurumlara erigimin sinirli olusuna bagli olarak ¢ok popiiler olmustur (Boshmaf
vd., 2019, s. 1-7).

Rus yetkililer, MMMnin yasal olmayan bir sekilde pay ihra¢ etmesinden dolay1 1994 yilinda fa-
aliyetlerini durdurmustur. Bununla birlikte, sema internetin giiciinii kullanarak, internet ve sosyal
aglar tizerinden faaliyet alanini oldukg¢a genisletmistir. MMM, 2011 yilinda “Finansal Yardim Ag:
MMM Global” olarak bes kitada, 80 tilkede faaliyete ge¢mistir. MMM goriiniirde, bireylerin birbir-
lerine yardim edecegi ortak bir fon olusturmay1 amaglamistir. Yatirimcilar fondan gelecekte parasal
destek saglayabilecegi vaadi ile Bitcoin de dahil olmak {izere para gondermeye tesvik edilmislerdir.
Web sitesinden, Facebook sayfalarindan ve Twitter tizerinden yatirimcilara ¢ok ytiksek getiriler sag-
lanacag: sozii verilmistir (ITU, 2019, s. 6-13).

Ponzi girisimciler kazanglarini sahte faaliyet alanlar {izerinden artirmanin bir yolu olarak yati-
rimcilarin yardimseverlik duygularini ve hassasiyetlerini ¢ekinmeden kullanirlar. MMM de benzer
bir taktik uygulamis ve diinyada finansal sistemin adil olmadigini anlatarak yatirimcilar1 bir yardim-
lagma hareketi olarak MMM'ye yatirim yapmaya ikna etmistir. Ayrica, MMM Kklasik bir Ponzi tak-
tigi olarak iletisim kanallarini bagarili sekilde kullanmis ve ilk yatirimcilara planh olarak saglanan
yiiksek kazanglar1 kamuoyuna duyurmuglardir. MMMye ilk iiye olanlarin Bitcoin araciligiyla yap-
t1g1 yatirimlarin 1 ay gibi kisa siirede %20-100 degerlenmis oldugu seklinde tanitim yapmislardir. Bu
amagla iiyelerin sosyal medya ve videolar {izerinden MMM’yi 6vmeleri istenmistir. Sistem bu sekilde
genislemis ve sonraki yatirimcilardan alinan paralar 6ncekilere 6denerek, sistemin devami uzun bir
stire saglanmistir. MMM nin faaliyet kapsaminda Tiirkiye de yer almistir (Kogbas, 2016).
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MMM, 2016 yilinda beklenmedik bir sekilde faaliyetlerini durdurdugunda yatirimeilarin toplam
570 milyon dolarlik yatirimlari buharlagmistir. MMM ile ilgili ilging bir gelisme ise yatirimcilar ara-
sinda iiniversite har¢larint MMM’ye yatiran 4.000 Osun State Universite 6grencisinin de bulunmasi-
dir. MMM faaliyetlerini durdurdugunda 6grenciler toplam 6,5 milyon dolarlik tiniversite harglarini
6deyemez duruma diigmiis ve tiniversiteden kayitlarinin silinmesi durumu ile kars1 karsiya kalmis-
lardir. Birtakim devlet kurumlari araya girmis, iiniversite yonetimiyle bityitk miizakereler sonucu or-
tak bir ¢6ziim bulunabilmistir. Ogrencilerin caligmadan hizl bir sekilde para kazanma arzusu i¢inde
olmalar1 ve a¢gozlii tavir takinmalari, teknolojik imkanlar araciligi ile kolaylikla manipiile edilmele-
rine yol agmistir (Fatunde, 2017).

2.2. P2P Kredi Ponzi Girisimleri

P2P kredi, konvansiyonel finansal aracilik s6z konusu olmadan, dijital platformlar araciligiyla gi-
risimcilere dogrudan kredi verme uygulamasidir (Ge, Juan Feng ve Pengzhu, 2017, s. 402). Tekno-
lojideki gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan P2P kredi endiistrisi, kiigiik isletmelere finansman so-
runlarini ¢é6zmede biiyiik kolaylik saglamaktadir (Zhao, Ge, Liu, Wang, Chen ve Zhang, 2017, s. 3).
Bununla birlikte, P2P kredi piyasasinda bilgi asimetrisi, fon kullananlarin puanlarinin belirlenmesi,
ahlaki tehlike, yatirim kararlari, P2P kredi platformunun fizibilitesi ve diizenlemeler gibi konularda
bazi sorunlar ve yetersizler s6z konusudur (Suryono, Purwandari ve Budi, 2019, s. 211). Bilgi asimet-
risi sorunu, P2P kredi piyasasinda, ahlaki tehlikeye veya ters se¢ime neden olabilecek ve nihayetinde
platformlarin uygulanabilirligini ve bagarisini etkileyebilecek temel bir sorundur (Cummins, Lynn,
Mac an Bhaird ve Rosati, 2019, s. 15-16). P2P kredinin yatirimcilar agisindan tagidigi risk, P2P kre-
dilerin giivencesiz ve teminatsiz olmalarina bagli olarak diger yatirim sekillerine gore ¢ok daha ytik-
sek olabilir. P2P kredi siirecinde, girisimcilerin fonlar: basarisizca kullanma olasilig1 vardir. Ayni
zamanda girisimcilerin platformlarin itibarina iliskin gtiven sarsic1 yaklagimlar icinde bulunma ih-
timalleri bulunmaktadir. Bu durum, bilgi asimetrisine bagl olarak, yatirimcilar agisindan hem fon
kullanic1 tarafin kredi degerliligini hem de P2P kredi platformlarinin itibar sermayelerini deger-
lendirmelerini zorlastirir. Tiim bu ihtimaller P2P kredi piyasasini finansal piyasalar i¢inde en riskli
olanlardan biri héline getirir (Ran, Tan, Phan ve Keppo, 2019, s. 2-3).

Cin, P2P kredi endiistrisi ile ilgili risklerin anlasilmasinda bir taraftan diizenleyici ve gozetleyici
otoriteler, diger taraftan yatirimcilar ve fon kullanacak girisimciler icin bir laboratuvar islevselligi
saglayabilir (Liu, 2019). Cinde P2P kredi piyasasi, FinTek endiistrisinin ana bi¢imi olarak, son birkag
yilda hizli bir bityiime doneminden ge¢mistir. Ulke capinda ¢evrimigi kredi platformlar1 hizla coga-
larak diinyanin en biiyiigii haline gelmistir. Bu gelisme, internet kullaniminin yayginlagmasi, biytik
fon arzi ve karsilanmamus finansal ihtiyaglarin eszamanl olarak ortaya ¢ikmasinin bir sonucudur
(Huang, 2018, s. 63). Cinde reel faizlerin negatif seviyelere yakin seyretmesi ve s6z konusu faiz ko-
sullarinda P2P kredi platformlarinin ortalama %9’luk faiz vermesi oldukga rekabet¢i bulunmustur
(Chen ve Tsai, 2017, s. 16). Bu kosullar, Cinde P2P kredi endiistrisinin hizla yayilimini saglamistir.
Bununla birlikte, Cinde bir¢ok P2P kredi Ponzi krizi yasanmis ve bu durum ¢ok sayida platformun
¢6kmesi ile sonu¢lanmustir (Liu, 2019). P2P kredi platformlar: her ne kadar konvansiyonel finansal
kurumlar1 tamamlayici faaliyetlere sahip goriiniiyor ise de konvansiyonel finansal kurumlarin bagl

42



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 14 * Sayi: 26 *« Ocak 2022 ss. 18-54

oldugu regiilasyonlara tabi degillerdir. Bu durum Cinde finansal istikrar1 ve toplumsal huzuru tehdit

edici bir gelisme olarak belirgin héle gelmistir (Chen ve Tsai, 2017, s. 16).

Cinde tiniversite 6grencileri bankalardan kredi kullanirken ¢ok fazla kisitlamalarla karsilagmak-
tadir. P2P kredi piyasas: organizatorleri i¢in 6grencilerin karsilastig1 bu kisitlamalar biiyiik bir firsat
olarak degerlendirilmistir. Ornegin, geng kadinlar tarafindan ¢ekilen ¢iplak 6z ¢ekimlerin, P2P kredi
sistemlerinde teminat bi¢imi olarak kullanildig: gortilmiistiir. Bu durum ayni zamanda literatiire
“ciplak kredi” (Naked Loan) vakasi olarak girmistir (Liu ve Keane, 2020, s. 1). Ulkenin dért bir ya-
nindaki yiizlerce bayan tiniversite 6grencisi, bir P2P kredi platformu olan Jiedaibao araciligiyla kot
sohretli ¢iplak kredinin kurbani olmustur. Kredi geri 6deme siiresi i¢in verilen zaman doldugunda,
tiniversite 6grencileri daha 6nce varilan kredi s6zlesmesinin bir pargasi olarak ¢iplak fotograflarinin
ve videolarinin ¢evrimici yayinlanmasi ile tehdit edilmistir. Bu 6grencilerden bir kismu ise etik olma-
yan tekliflerle kargilagmiglardir. Ustelik bu duruma yalnizca finansal olarak giigliik ¢eken ailelerden
gelen 6grenciler degil, liiks ihtiyaglarini karsilamak i¢in borg alan 6grencilerin de maruz kaldig: go-

rilmistiir (Yiming, 2016).

Cin, P2P kredi konusunda 6nde gelen tilkelerden biridir. Bununla birlikte, Cindeki platform sa-
yis1, yiiksek faiz elde etme pesinde olan milyonlarca yatirimcinin paralarini buharlagtiran P2P kredi
dalgasindan sonra dramatik bir sekilde azalmistir (Lee, 2020). Oyle ki sektériin zirve yaptigi yil olan
2015 yilinda 6.000 olan P2P firma sayis1 2019 yilinin sonunda 343’ diismiistiir. Bazi eyaletlerde P2P
kredi platformlarinin tamamu otoriteler tarafindan kapatilmistir (Fulco, 2020). Ancak, bireyler ve
kiigiik isletmelerin kredi talebi azalmamuistir (Lee, 2020). P2P kredi sektoriinii doniistiirmeye yar-
dimcr olacak sekilde teblig yayimlanmasi ve getirilen kat1 kurallar P2P kredi platformlarinin anlayis-
larinda pek etkili olamamistir. Shanxi eyalet yetkilileri, 2020 Ocak ayina gelindiginde 26 P2P kredi
platformunun daha faaliyetlerini durdurmak durumunda kalmstir (Fulco, 2020). Cin 6rnegi tizerin-
den, P2P kredi platformlarina ihtiyag oldugu ve bu platformlarin finansal erisimi oldukga kolaylas-
tirdig1 gortilmektedir. Bununla birlikte, yasanan olumsuz gelismeler, P2 kredi platformlarinin hem
yatirimcilarin hem de fon kullanicilarin farkindalikli hareket etmeleri gereken bir alan oldugunu

gostermektedir.

2.2.1. P2P Kredi Piyasasinda Ponzi Girisim Ornekleri

Cin diinyanin en bityitk P2P kredi piyasasina sahiptir. Cinde yasanan finansal erisim zorlugu ve
piyasa faizlerinin negatife yakin olmas, yatirimcilar ve girisimciler agisindan P2P krediyi 6nemli bir
finansman yontemi haline getirmistir. Bununla birlikte, P2P kredinin bilgi asimetrisinden kaynakla-
nan “yikict” dogasi, yatirimeilar ve girisimciler agisindan biiyiik kayiplara neden olmustur (Ran vd.,
2019, s. 2). Bu baglamda, P2P kredi piyasasinin yikici yoniine karsi farkindalik olusturulmast ve plat-
formlarin tasidig risklerin anlagilirligina katki saglanmasi agisindan agagida biiyiik magduriyetlere

neden olan Ponzi girisim 6rneklerine yer verilmistir.
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Ezubao

Ezubao, faaliyete basladigi 2014 yili itibariyle yonetimin ¢ok yiiksek faizler vadettigi, sahte kredi
talepleri olugturan bir P2P kredi platformudur. ilgili otoritelerin yaptig1 incelemelerde Ezuabonun
Web sitesinde yaymlanan fon kullanici listesinin gercek olmadig: gortilmiistiir. Platformdan kredi
kullandig iddia edilen girisimcilerden ise sadece bir tanesinin kredi kullandig: belirlenmistir. Plat-
formda fon kullanic1 olarak yer alan projelerin %95’inin sahte oldugu tespit edilmistir. Ezubaonun
900 bin yatirimciya 7,6 milyar dolarlik bir magduriyet yasattigi tahmin edilmektedir (Alois, 2017;
Fulco, 2020; Yiming, 2016).

Ezuabo, tipik bir Ponzi semasinda oldugu gibi yeni yatirimcilarin parasi ile eski yatirimcilara
6deme yapmistir. Ezubao yetkilileri Ponzi semalarinda oldugu gibi yiiksek maaslarla ¢ok liks ve
savurgan bir yasam gozler oniine sermislerdir. Ezubao, Cin Merkez Televizyonuna, hizli trenlere
ve ticari ugaklara reklamlar vermistir. Ezubao, sahte sertifikalar alarak 2014 yilinda kendisini “Cin
Internetinin Giivenilir Model Sirketi” olarak gostermistir. Ezubao'nun ana sirketi Yucheng, 11. Ulus-
lararas1 Kurumsal Sosyal Sorumluluk Zirvesi adl1 bir etkinlikte Samsung, Porsche ve Amway gibi bii-
yik markalar ile birlikte “2015’in En Sorumlu Sirketlerinden” biri olarak onurlandirilmistir. Ezubao
yapmis oldugu reklamlar1 ve almis oldugu “sorumlu” organizasyon 6diillerini semanin iletisim araci
olarak bagariyla kullanmistir. Bu sekilde, Cin kamuoyuna yasal olduklar: ve arkalarinda devlet des-
tegi oldugu seklinde ¢ok etkili bir intiba birakarak giiven tesis etmistir (Makinen, 2016).

Ezubaonun 2015 yilinda otoriteler tarafindan Ponzi semas: oldugu tespit edilmis ve 2016 yilinda
faaliyetleri sonlandirilmistir (Fulco, 2020). Ezubaodaki yetkililerden bazilari, Ezubaonun tipik bir
Ponzi semasi oldugunu itiraf etmislerdir. Ezubaonun 26 yoneticisi 3 y1l ile miir boyu arasinda degi-
sen hapis cezalar1 almistir (Alois, 2017).

Shanlin Finance

Shanlin Finance, Cinde 2013 yilinin sonlarinda varlik yonetim sirketi olarak kurulmustur. Ulke
capinda 1.000den fazla ofisi bulunan sirket %5,4 ile %15 arasinda degisen getiri vaadinde bulun-
mugtur. Shanlin Finance, internet finansmanindaki ve P2P kredilendirmedeki hareketlilikten fayda
saglamak i¢in 2014 yilinda gevrimigi kanallar1 kullanarak P2P kredi platformu héline dontismustr.
Sirket, bir sosyal medya paylagiminda 500.000den fazla kayitl kullanicist oldugunu belirtmistir. Bu-
nunla birlikte, Shanlin Finance’in eski yatirimcilara 6demeleri yeni yatirimcilarin parasi ile yaptig:
ve bir Ponzi semasi oldugu belirlenmistir. Shanlin Finance, yatirimcilardan 9 milyar dolar toplamus-
tir. Sirketin sahibi Zhou Boyun, faaliyete basladig1 2013 yilindan beri yasal olmayan faaliyetler yii-
rittigiini itiraf etmis ve kendisinin de aralarinda bulundugu sekiz temsilci tutuklanmistir (Alois,
2018; Tang, 2018).

Wealthroll

Sangay merkezli varlik yonetimi sirketi olan “Wealthroll Asset Management Co., Xu Qin tara-
findan 2011 yilinda kurulmustur. Qin, Wealthroll'u 2011 yilinda ilk kurdugunda yakin ¢evresinden
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topladig1 paralarla ise baglamistir. Ardindan, ilk yatirimcilara aylik %2 getiri vadederek yatirimei-
lar1 etkilemeye ¢aligmistir. Qin, Shanghaide platformun imajini desteklemek i¢in yiiksek binalarda
ofis katlar1 kiralamus, pahali evler ve liikks arabalar (bunlara yaklasik 4 milyon dolarlik Bugatti de da-
hil) satin almustir. Qin, yatirnmcilardan gelen paralari aktarmak i¢in 220den fazla girisim kurmus-
tur. Bu girisimlerden sadece bir tanesi tescilli calisirken, digerlerinin sahte girisimler oldugu belirlen-
mistir. Elde edilen gelirler bir bankaya degil, Wealthroll'un kendi varlik havuzuna gitmistir. Platform
25 bin yatirimeidan 6,1 milyar dolar toplamistir. Weathroll Asset Management isimli P2P kredi plat-
formunun faaliyetleri Nisan 2016 yilinda kamu otoritesi tarafindan durdurulmustur. Qin ile birlikte
diger 34 yonetici tutuklanmustir. Platformun sahibi Qin, tutuklanmadan 6nce basina yaptig: acikla-
mada faaliyetlerinin bagindan itibaren Ponzi semas: oldugunu itiraf etmistir (Jiefang Dailyden akta-
ran Bloomberg News, 2016).

Esudai

“Hizli kredi” anlamina gelen Esudai, 2010 yilinda kurulmus, Cin'in eski P2P kredi platformlarin-
dan biridir. Sirketin 6mrii boyunca, 1 milyar dolar: agan bir toplam islem hacmi gerceklestirdigi id-
dia edilmektedir (Custer, 2016). Esudai 330 bin yatirimcidan 1,07 milyar dolarin {izerinde para top-
lamustir. 2016 yilinda Cin hitkiimeti tarafindan yasadis1 olarak mevduat toplamakla suglanmis ve
faaliyetleri durdurulmustur. Ilgili mali resmi yetkililer, incelemeler i¢in Esudai'nin ofislerini ziyaret
ettiginde, sirket bu ziyareti web sitesinde ifsa etmistir. $irket sorusturmada yetkililerle is birligi yapti-
g1n1 ve alt1 yildir yasal ve seffaf bir sekilde faaliyet gosterdigini bu ifsaya eklemistir. Ancak, hitkiimet
ayn1 yil Esudainin faaliyetlerini durdurmustur. Esudai yerel polis tarafindan fonlar1 kétiiye kullan-
mak, web sitelerinde sahte bor¢lanma talepleri olusturmak i¢in siradan kullanicilar gibi davranmak
ve yasadist olarak mevduat toplamakla su¢lanmistir (Reuters, 2016).

Sonug

FinTek gelismeleri, finansal aracilik hizmetlerinde bir taraftan girisimciler i¢in finansal erigim
kolaylig1 saglarken, diger taraftan yatirimcilar igin yeni finansal iirtinler/hizmetler/firsatlar sunmak-
tadir. Bununla birlikte, dijital teknolojilerin finansal aracilik hizmetlerinde yayginlasmasi, finan-
sal piyasalarda merkeziyetsiz bir yapi ortaya ¢ikarmaktadir. Dijitallesme, piyasalarda asimetrik bilgi
problemini daha belirgin hale getirerek yatirimcilar agisindan belirsizlikleri artirmaktadir. Bu du-
rum beraberinde dolandirici organizasyonlarin, 6zellikle de Ponzi girisimcilerin dijjital platformlara
yogun bir sekilde ilgi gostermelerine yol agmaktadir.

Bu ¢aligmada, Ponzi girisimcilik faaliyetleri yikici girisimciligin bir tiirti olarak ele alinmakta-
dir. Ponzi girisimciler bu baglamda dijital platformlarda girisimciligin karanlik ytiziinti temsil eder-
ler. Finansal hizmetlerin dijitallesmesi, Ponzi girisimcilerin faaliyetlerini ilgili kamu otoritesine kars1
gizleyecek bir ortam olugturmaktadir. {lave olarak, FinTek gelismelerine iliskin yetersiz yatirimci far-
kindalig1 Ponzi girisimcilerin faaliyetlerini yiiriitmelerini kolaylastirmaktadir. Chen vd. (2018) ve
Bartoletti vd. (2019)’ne gore Yiitksek Getirili Yatirrm Programlari olarak da bilinen Ponzi girisimler,
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giiniimiizde dijitallesmenin etkisiyle dijital Ponzi girisimlerinin karakteristik bir formu haline gel-
mektedir.

Ponzi girisimciler, ¢alismanin birinci boliimiinde Ponzi semalari iizerinden detayli olarak yer ve-
rilen Ponzi girisimcilik taktiklerini kullanmaktadirlar. New Yorklu finans¢1 Bernard L. Madoff, Ame-
rikada Samuel Israel, Amerikanin Georgia eyaletinde Al Parish, 1990’1 yillarin bilinen miizik ya-
pimcist Lou Pearlman, Floridada Rothstein Rosenfeld Adler Law hukuk firmasinin bagkan ve ortag:
Avukat Scott Rothstein, Romanyada Caritasn kurucusu Ioan Stoica, Kanadada papaz Marlon Gary
Hibbert, Floridada Papaz Gerald Payne, Amerikada Dix Hills isimli futbol kuliibiiniin bagkan1 Ro-
bert Rocco, Kaliforniyada eski bir tenis takiminin sahibi Deepal Wannakuwatte, Amerika’li eski fi-
nans¢1 Allen Stanford ve Tiirkiyede Citlik Bank’in sahibi Mehmet Aydin klasik Ponzi taktiklerini us-
talikla kullanmis Ponzi girisimcilerdir. Bu girisimciler, genel olarak, mesleklerinde basarili olmus,
sosyal cevrelerinde kendilerini sevdirmis, giivenilirlik saglamay1 bagsarmis ve yiiksek ikna giictine sa-
hip kisiliklerdir.

Ponzi girisimciler, giiniimiizde, klasik Ponzi girisimcilik taktiklerini dijital platformlara tasiya-
rak “dijital Ponzi girisimciler” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ponzi girisimciler, 6zellikle kripto para
piyasalar1 ve kitle fonlama platformlarina odaklanmaktadir. Vasek ve Moore (2015)% gore dijitalles-
menin etkisiyle Bitcoin madenciligi dolandiriciligy, Bitcoin ciizdan dolandiricilifi ve Ponzi girisim-
ler geklinde yeni dolandiricilik tiirleri yayginlasmaktadir. Moore vd. (2012), djjital para birimlerinin
Ponzi girisimlerin 6nemli bir faaliyet alan1 haline gelmekte olduguna isaret etmislerdir. Bartoletti
vd. (2019), kripto para piyasalarinda yatirima iliskin vaatlerin ¢ok cezbedici gortinmesinin olasi bir
Ponzi girisim ile iligkili olabilecegine dikkat cekmektedir. S6z konusu klasik Ponzi taktiklerini us-
talikla kullanarak kripto para piyasalarina yonelen Ponzi girisimlerden OneCoin 4-15 milyar do-
lar (BBC News, 2019), PlusToken 3 milyar dolar (Harper, 2019), BitConnect 2,6 milyar dolar (Mix,
2018) ve MMM 0,570 milyar dolar (Fatunde, 2017) tutarinda yatirimci magduriyeti olusturan en bi-
linen 6rneklerdendir. Benzer sekilde, klasik Ponzi taktikleri kullanarak P2P kredi piyasalarina yone-
len Ponzi girisimlerden Ezubao 7,6 milyar dolar (Alois, 2017), Shanlin Finance 9 milyar dolar (Alois,
2018), Wealthroll 6,1 milyar dolar (Jiefang Dailyden aktaran Bloomberg News, 2016) ve Esudai 1,07
milyar dolarlik (Reuters, 2016) yatirimci magduriyetine sebep olmuslardir. Yaganan dolandiricilik
ornekleri sistemin regiilasyon ve denetim yetersizligine, dijital teknolojiler konusundaki bilgi eksik-
ligine ve yatirimcilarin bu dijital platformlarin tehlikeleri konusunda farkindalik kazanma ihtiyacina
isaret etmektedir.

FinTek sirket yatirimlari global 6lgekte 2018 yilinda 145,9 milyar dolar, 2019 yilinda 168 milyar
dolar ve 2020 yilinda 105,3 milyar dolara ulagmustir (Statista, 2021). Kripto para piyasalarindaki top-
lam iglem hacmi ise 2,1 trilyon dolar1 agmistir (Coinmarketcap, 2021). Bu gelismeler hem artan bir
paydas ilgisini hem de finansal hizmetler ekonomisinde artik geri doniisii olmayan bir evrenin bas-
lamis oldugunu gostermektedir. Bu durum, ayni zamanda, sistemik yetersizlikleri de beraberinde
getiren yeni finansal mimariye kars: yatirnmcilar agisindan yeni bir bilinglenme ihtiyacina isaret et-
mektedir. Albrecht vd. (2017)’ne gore yatirimcilarin herhangi bir yatirim yapmadan 6nce dolandiri-
cilik ihtimaline kars: ihtiyath davranmasinin regiilasyonlar kadar onleyici etkisi bulunmaktadir. Bu
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cercevede, Frankel (2012), yatirnmcilarin dijital platformlara iliskin tehlike isaretlerini iyi kavramala-
rinin yatirimeilarin magduriyetini azaltabilecegini diigiinmektedir.

Bu ¢alismada Ponzi girisimciler tarafindan kullanilmis klasik Ponzi taktiklerinin dijital Ponzi gi-
risimciler tarafindan kullanildig: ve platformlar degisse de taktiklerin benzer oldugu belirgin bir bi-
¢imde ortaya konulmaktadir. Bu eksende, ¢aligmada, dijital Ponzi girisimcilige kars1 yatirimei farkin-
dalig1 olugsmasina ve yaganabilecek magduriyetlerin dnlenmesine katki saglanmas1 amaglanmaktadir.
Bu baglamda, yatirimcilarin Ponzi faaliyetlere karsi bir erken uyar: mekanizmasi islevselliginde kul-
lanabilecekleri 6nemli tehlike isaretlerine dikkat ¢ekilmektedir. Bu tehlike isaretleri su sekilde 6zet-
lenebilir:

o Yatirim yapilan organizasyonun fiili faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi olunmas: ve ilgili pro-
sediirlerin yerine getirilip getirilmediginin kontrol edilmesi gerekir. Organizasyonun regii-
lasyonlarin yetersiz kaldig1 kripto para piyasalarinda veya kitle fonlamas: piyasalar: gibi diji-
tal ortamlarda olmasi ilave dikkat gerektirmektedir.

o Kripto para piyasalarinin manipiilasyona elverisli bir ortam olmasi ve Ponzi taktiklerinin us-
talikla uygulanabilecegi alanlar olmasina bagli olarak, uzman olmayan kisilerin ve yakin ¢ev-
renin verdigi onerilere kars1 dikkatli olmak gerekmektedir.

o Kripto para ya da ICO yatirim1 yapilmas: durumunda projenin incelenmesi, proje takiminin
givenilirlikleri konusunda bilgilenilmesi, projenin teknolojik altyapisinin ve yol haritasinin
iyi degerlendirilmesi dolandiricilara ya da sahte projelere kars: alinabilecek 6nlemlerdendir.
Giiniimiizde projesi olmayan altcoin sayilarindaki artis goz éniinde bulunduruldugunda bu
durum daha 6nemli bir hale gelmektedir.

«  Dijital platformlarda yatirim yapilan kripto para borsa sahiplerinin ya da proje yoneticileri-
nin ¢ok litkks yasam siirmeleri, yatirimcilara ¢ok yiiksek getiri ve 6diil vaatlerinde bulunma-
lar1 ¢ok 6nemli uyarici sinyaller olarak alinmalidur.

o Proje tanitimi icin goz kamastirici reklam ve tanitim organizasyonlar: yapilmasi, tanitim fa-
aliyetlerinde inlii yiizlerin kullanilmasi stiphe uyandirmasi gereken uyaric sinyallerdendir.

o+ Ozellikle yeni kurulmus ve kiigiik 6lekli kripto para borsalari ile kitle fonlamasi platform-
larinin daha temkinli olunmasi gereken yatirim organizasyonlar: olduklar: dikkate alinma-
lidur.

Yatirimeilar, Ponzi semalarinin taktiklerine iliskin bilgilenme sayesinde Ponzi girisimcilerin yiik-
sek ikna edici ve aldatici giiglerini kesfedebilirler. Bunun yaninda yatirimeilar, bu girisimcilerin ger-
cekgi ve diiriist gibi gériinen davranislarina iliskin ince sinyalleri ayirt edebilir ve yerine getirilemeye-
cek derecede ¢ekici vaatlere kars1 kendi direnme giiglerini tanimalarini saglayacak bir 6z farkindalik
gelistirebilirler (Frankel, 2012, s. 14). Bu 6z farkindalik, Frankel (2012) gore, Ponzi girisimcilerin
yikicr faaliyetlerine karst yatirimer baglaminda gok 6nemli bir koruma kalkani olusturabilir. Bu ¢a-
ligma, bu ihtiyac1 karsilayacak ¢ok kapsaml bir ¢erceve ortaya koymaktadir. Bu baglamda, izleyen
stiregte yapilacak calismalarda, dijital finansal okuryazarlik tizerine odaklanilmasi Ponzi semalarina
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kars1 yatirimei farkindaliginin saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica, Tiirkee literatiirde
ihmal edilen Ponzi semalarinin sosyo-ekonomik ve sosyo-psikolojik etkileri, Ponzi girisimciligin
ekonomi iizerindeki sistemik etkisi ve dijitallesme ¢ercevesinde Ponzi girisimcilige iligkin yasal cer-
ceve gibi konulara odaklanilabilir.
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TURK SIGORTACILIK SEKTORUNDE UFRS 17°YE GECIi$ SURECI
VE SIGORTA SIRKETLERINE OLASI ETKILERI

TRANSITION TO IFRS 17 IN THE TURKISH INSURANCE SECTOR AND
ITS POSSIBLE EFFECTS ON INSURANCE COMPANIES

Giilcan CAGIL'
Ciineyt TUNC"”

Oz

Finansal piyasalarin 6nemli bilesenlerinden olan sigortacilik sektorii; aktiieryal, matematiksel, istatistiksel
ve muhasebe gibi birgok uzmanlik alanini igerisinde barindirmaktadir. Sigortacilik faaliyetlerinin temelini olus-
turan sigorta poligelerinin yiiriilige girmesiyle baglayip bitisine kadar gegen siirede meydana gelen mali iglem-
lerin takibi, kayd: ve raporlanmasi finansal performans agisindan oldukga 6nemlidir. Finansal tablo okuyucular:
ve potansiyel yatirimcilar agisindan en 6nemli gosterge verilerin seffaf, dogru, eksiksiz ve zamaninda islenerek
standartlara uygun yayimlanmasidir. Bu sebeple 2004’te yayimlanan, sigorta sozlesmelerini diizenleyen ve stan-
dart altina alan ilk uygulama olan UFRS 4’iin gegici bir standart olmasi, sigortacilik muhasebe ihtiyaglarini tam
anlamiyla kargilayamamasi, yeni ve daha kapsamli bir standart ihtiyaci1 dogurmustur. Bu sebeple International
Accounting Standars Board - Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan UFRS 17 Sigorta
Sozlesmeleri Standard: yayimlanmugstir. Bu galisma kapsaminda Tiirk sigorta sektériinde faaliyet gosteren hayat
ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin UFRS 17°ye gegis siirecinde karsilasacagi sorunlarin, meydana gelebilecek tiim
gegis risklerinin ve etkilerinin 6nceden tespit edilerek bertaraf edilmesinin ve sigorta sirketlerinin ilgili standart
kapsaminda farkindalik faktorlerinin tespit edilerek maliyet, insan kaynagi, zaman, operasyonel ytik, bilgi tek-
nolojileri, aktiieryal, egitim, finansal ve sigortacilik etkileri ile iligkisi Multinomial Lojistik Regresyon Modeli ile
ortaya konmaya ¢alisilmistir. Caligma bulgular: standardizasyon, bilgi diizeyi, denetim ve beklenti gibi UFRS 17
farkindalik boyutlarinda meydana gelen degisimlerin Etki degiskenlerini ne 6l¢tide farklilagtirdigini gostermek-
tedir. Buna gore farkindalik diizeyi yiiksek, mevcut durumunu dogru tahlil eden sigorta sirketleri, gegis siirecini
zamaninda, dogru ve eksiksiz tamamlayacaklardir.
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Abstract

The insurance sector that is one of the most important components of financial markets; actuarial, math-
ematical, statistical and accounting areas of expertise and contains unique technical details. Policy contracts
form the basis of insurance activities. The technical structure, risk phenomenon, premium, commission and
claim developments of policy contracts reveal their financial performance and cash flow processes. The moni-
toring, recording and reporting of financial transactions occurring between the entry into force and the end of
the policy is very important in terms of financial performance. The most important indicator for the readers of
the financial statements and potential investors is the transparent, accurate, complete and timely processing of
the data and their publication in accordance with the standards. For this reason, the fact that IFRS 4, which is
the first application that regulates and standardizes insurance contracts, published in 2004, is a temporary stan-
dard and cannot fully meet the insurance accounting needs, has created the need for a new and more compre-
hensive standard. IFRS 17 Insurance Contracts by the IASB to regulate and report all accounting practices such
as claims, premiums, commissions, payments, collections, reinsurance which will enable us to evaluate the en-
tire portfolio starting from the smallest unit of insurance transactions, provide accurate risk perception and es-
timation, cover all actuarial and financial actions. Within the scope of this study, the Turkish insurance sector in
life and non-life insurance companies in the process of transition to IFRS 17 will face problems previously iden-
tified risks and impacts of any transition that may occur and the insurance companies and their disposal of the
relevant standard and cost factors are determined in the context of awareness, human resources, time, the op-
erational burden, information technology, actuarial, education, financial and insurance effects multinomial lo-
gistic regression model were tried to be determined with the relationship with. The study results show to what
extent the changes in IFRS 17 awareness dimensions such as standardization, knowledge level, audit and expec-
tation differentiate the Impact variables. Accordingly, insurance companies with a high level of awareness and
an accurate analysis of their current situation will complete the transition process in a timely, accurate and com-
plete manner.

Keywords: Insurance, IFRS 17, Insurance Accounting, Multinomial Logistic Regression Models

JEL Codes: G22, G28, M41

Giris

Kiiresellesen diinyada ve gelismis ekonomilerde 6nemli bir rol iistlenen sigortacilik, sanayilesmis
ve teknolojik olarak ilerlemis olan ekonomilerin en dinamik sektorleri arasinda yer almaktadir. Ge-
lir diizeyi diisiik olan tilke ekonomilerinde sigorta bilinci yiiksek olmamasina ragmen, gelir diizeyi
yiikseldikge sigorta sektoriiniin ekonomik kalkinma igerisindeki yeri daha fazla 6nem kazanmakta-
dir. Sigortaciligin en belirgin 6zelliklerinden biri ekonomik bir deger ortaya koymak ve bu degeri ge-
sitli yatirim araglar1 araciligiyla finansal piyasalara kazandirmaktir. Sigorta sektoriiniin topladig: ve
yonettigi fonlar sigortali olanlarin goniillii tasarruflariyla elde edilen prim ve katk: paylariyla yara-
tilmaktadir. Toplanan bu primler ve birikimler ekonomik deger olarak rasyonel yatirimlarin 6niini
acan bir fonksiyona da sahiptirler. Gelismis piyasa ve ekonomiler agisindan kurumsal yatirimer kim-
ligi tastyan sigorta sirketleri finansal ekosistemin gelismesi, ¢esitlenmesi ve derinlik kazanmasi agi-
sindan ¢ok 6nemlidir.

Sigortacilik faaliyetlerinin ve tiim sigorta islemlerinin muhasebelestirilmesi, sigorta hayat ve ha-
yat dig1 sigorta sirketlerinin muhasebe uygulamalarini ve finansal aksiyonlarini igeren bir muhasebe
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alt yapisini gerektirmektedir. Ozel bir ihtisas gerektiren sigorta muhasebesi, kendine 6zgii dinamik-
leri ve bagka sektorlerde olmayan teknik gereksinimleri ile spesifik bir muhasebe alanidir. Calisma,
bu spesifik alanda meydana gelecek en koklii degisikliklerden biri olan UFRS 17 sigorta sozlesme-
leri standardinin olasi etkilerini incelemesi, gegis siirecinde yapilan hazirliklara iligskin bilgiler iere-
cek olmasi, etki analizleri, sirketlerin farkindalik diizeylerinin tespitinin yapilmasi ve heniiz hayata
gecmesine yaklasik iki y1l gibi bir siire kalmasina ragmen kat edilen yolun tespit edilebilmesi adina
6nem arz etmektedir.

UFRS 17 Sigorta Sozlesmeleri Standards, TASB tarafindan sigorta sektdriiniin muhasebe uygula-
malarini diizenlemek tizere yayimlanmis yeni bir standart olup, sigorta sézlesmelerinin muhasebe-
lestirilmesi ve raporlanmasina iligkin olarak oldukea genis kapsamli diizenlemeler icermektedir. Bu
standart esas itibariyle hayat dig1 bransta, hayat bransinda veya her ikisinde faaliyet gosteren sigorta
sirketlerinin mali islemlerinin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasina yéneliktir (OGUZ, 2019, 68).

UERS 17, 18 Mayis 2017de yayimlanmis olup, sigorta sirketlerinin bu standard: 1 Ocak 2021
tarihinde veya sonrasinda baslayan hesap donemlerinde uygulamasi 6ngorillmustiir. Tiirkiyede 17
Agustos 2018 tarihi itibariyle Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK)
tarafindan standardin Tiirkge gevirisi yayimlanmis ve kamuoyu ile paylasiimis olup, heniiz yiriirliige
girmemistir. Heniiz yiirtrliiliige giren bir standart olmamasy, tizerinde ¢alisilmis gok fazla akademik
ve sektorel kaynak bulunmamasi UFRS 17 standardini 6zel ve literatiir agisindan degerli kilmaktadir.
UERS 17 standardini 6zel kilan bir diger unsur ise sigorta sirketlerinin aktiieryal hesaplamalarina,
risk analiz yontemlerine, teknik kargiliklara, hasar planlamasina ve bilgi teknolojileri gibi bir ¢ok
alana tesir etmesidir. Standarda iliskin kademik literatiirde pek ¢aligma olmamasi ve sigorta sektd-
riinde heniiz teori agamasinda olmasi ve olast ertelenme ihtimalinin bulunmasi gibi sebepler bu stan-
darda iliskin alinacak aksiyon ve planlamalar1 dogrudan etkilemektedir. Bu sebeple alaninda uzman-
lagma, teknik kabiliyetin gelismesi, nitelikli insan kaynag1, danisman ve denetim firmalarinin destegi
ile teoriden uygulamaya gegilmesi ve literatiiriin sonraki siireglerde zenginlesmesi beklenmektedir.
Bu ¢alisma ile hentiz pratikte bir karsiligi bulunmayan, uygulama agamasina ge¢memis ve tiim sigor-
tacilik diinyasini derinden etkileyecek degisim 6ncesinde sigorta sirketlerine yol haritasi olmasi ve
akademik literatiire katk: saglamasi beklenmektedir.

Tgili standarda gegis siirecinde ortaya ¢cikmasi beklenen egitim, teknik destek, finansal ve operas-
yonel yiikiin boyutlarinin tespiti ayrica yeni standart ile beraber agiklanan karsilagtirabilirlik ve sef-
faflik etkisinin boyutlari, sigorta sirketlerinin muhasebe, aktiierya, bilgi teknolojileri ve denetim gibi
fonksiyonlarina olasi etkilerinin tespit edilerek; gegis siireci boyunca sigorta sirketlerinin faydalana-
bilecegi bir kaynak ortaya konmasi hedeflenmistir. Ayrica Sigorta sirketlerinin standardizasyon, de-
netim, beklenti ve bilgi diizeyi gibi faktorlerine ilskin boyutlarin tespit edilmesi, bu boyutlar ile Etki
degiskenlerinin iligkisinin Multinomial Lojistik Regresyon modeli yardimiyla ortaya konmasi hedef-
lenmistir. Faktor analizi kullanilarak tespit edilen dort faktor ile 6nceden sigorta sirketi iist ve orta
diizey caliganlari ile yapilan goriismeler ve akademik literatiir taranarak belirlenen etki degiskenleri
modele konularak faktorlerin Etki bagimsiz degiskenleri ile olan iliskisi incelenmistir. UFRS 17 ge-
¢isinin olast 9 etkisi tahmin edilmis ve bu degiskenler ile faktor degiskenleri modele konularak yo-
rumlanmustir.
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Calismanin bulgularinin Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosteren biitiin sirketler tarafindan kul-
lanilabilecek olmasi beklenmektedir. Bu bulgular, sigorta sirketleri i¢in gelecege iligkin stratejilerin
gelistirilmesine olanak saglayabilecektir. Tiirk Sigorta Sektoriiniin diizenleyicisi ve denetleyicisi olan
kurumlar sigorta sirketlerinin UFRS 17’ye gecis siirecindeki durumlarini ve poziyonlarini irdeleye-
rek gerekli tesvikleri saglayabilecekleri gibi siirecin zamaninda ve eksiksiz tamamlanmasi icin gerekli
tedbirleri de alabileceklerdir. Calismada yer alan UFRS 17 Farkindalik Anketi ile elde edilen veri-
ler ile gegis siirecini etkileyen faktorler ve sigorta sirketlerinin farkindalik boyutlarinin tespit edile-
cegi ilk ¢alisma olmasi nedeniyle bu konuda sektore farkli bir bakis agis1 kazandirmas: beklenmek-
tedir. Calisma kapsaminda 6ncelikle sigorta sektoriinde UFRS 17 standardi hakkinda bilgi verilmesi
ve literatiir taramasi yapilmasi, ardindan model uygulanarak ¢aligmanin degerlendirilmesi ve sektére
birtakim 6nerilerde bulunulmas: hedeflenmektedir.

1. UFRS 17 Standardi

Sigorta sirketleri belirli bir prim karsiliginda, kurumlarin, sirketlerin veya bireylerin giivence ih-
tiyaglarini teminat altina alirlar. Bu sebeple ana faaliyet alan1 olarak giivence sunmasi, sigorta sirket-
lerini diger tiim kurumlardan ayiran en 6nemli 6zelliklerdendir. Sigorta igletmeleri diger isletmeler-
den muhasebe faaliyetleri agisindan da ayrigmaktadir. Diger isletmeler oncelikle tiriin olusturmak
i¢cin hammade alimi gergeklestirir ve gerekirse stoklar ardindan satis islemi gerceklestirir. Sigorta sir-
ketlerinde ise bu dongii ters olarak hareket etmektedir, 6nce giivence satma islemi gerceklestirilir ve
ardindan hizmet sunulur (CATIKKAS, 2017, 95).

Sigortacilik iglemlerine iligkin muhasebe islemleri, genel muhasebe teknigi ve uygulamalarina
ek olarak sigortacilik faaliyetlerinin gereksinimlerini karsilayan bazi 6zel muhasebe teknikleri ve
yontemlerini igerir. Bu durum sektorel anlamda ihtisaslagsmis bir muhasebe ihtiyact dogurmaktadir
(KARACAN, 2013, 78-92).

Sigorta muhasebesi kapsaminda en giincel standart olan UFRS 17, KGK tarafindan yayimlanan
metinde “TFRS 17 Sigorta Sozlesmeleri, Standart kapsamina giren sigorta sozlesmelerinin finansal
tablolara alinmasi, 6l¢iimii, sunumu ve agiklanmasina iligkin esaslar1 belirlemektedir. TFRS 17’nin
amacy, isletmelerin s6z konusu sozlesmeleri gercege uygun bir bicimde gostererek, ihtiyaca uygun
bilgiler sunmasini saglamaktir. Bu bilgiler, sigorta s6zlesmelerinin isletmenin finansal durumu, fi-
nansal performans: ve nakit akiglar izerindeki etkisinin finansal tablo kullanicilari tarafindan de-
gerlendirilmesinde esas teskil eder” (KGK, TFRS 17, Paragraf 1) seklinde belirtilmistir. Buna gére
yeni standart temel olarak agagidaki durumlar: ortaya koymaktadir;

»  Sigorta sirketlerinin mali tablo yiikiimliiliikleri, sahip olduklar: riskleri ile finansal perfor-
manslarina iliskin dogru ve giincel yaklagimlari,

o Mali tablo okuyuculari ve potansiyel yatirimcilar icin seffaflik ilkesini gozeterek uluslararas:
mukayese imkani,

o Dogru ve zamaninda 6l¢iim modellerini esas alarak cari donem igerisinde tiim sozlesmeler
i¢in tutarli muhasebelestirme
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Sigorta sektorii agisindan UFRS 17 6ncesi donem dikkate alindiginda, UFRS 4 standardinin ilgili
tilkelerin yerel muhasebe isleyis ve diizenlemelerini esas almasi sebebiyle bir¢ok farklilik ve gesitlilik
ortaya ¢ikmaktadir. Bu farklilik ve gesitlilikler, finansal tablo kullanicilarinin, okuyucularinin ve di-
ger paydaslarin farkli degerlendirmelerine, sigorta sirketlerinin finansal sonuglart ile sigortacilik faa-
liyet ve performanslarini mukayese etmede ve mali analizlerin saglikli bir sekilde yorumlanmasinda
cesitli zorluklar ortaya ¢ikarmaktadir. Halihazirda bulunan temel sorunlar ve UFRS 17 gegisiyle bir-
likte bu sorunlara getirilen iyilestirme ve gelistirmeler asagida yer almaktadir.

Tablo 1: Mevcut Durum ve UFRS 17°nin Sagladiklar1

Mevcut Sorunlar IFRS 17deki fyilegtirmeler
Yerel mevzuata, Sozlesme tiiriine ve sirkete bagli degiskenlik | Uygulama ve yontemde uluslararasi birlik

Uzun vadeli poligelerin gercegi yansitmayan degerlemeleri Piyasaya uygun, gercekei degerleme islemleri

Piyasa ve mevcut sirket nakit akis verileri ile uyumlu

Iskonto oranlarinin gercegi yansitmamasi
oranlar

Iskonto oranlar eksikligi Finansallar1 yansitan iskonto oranlari kullanilmasi

Hizmet marji, paranin zaman degeri, opsiyonlar ve teminatlar | Olgiimlerin, tiim olasi sonuglar hakkinda bilgiyi sun-
gibi temel kalemlerden yetersiz bilgi masi
Kaynak: PWC (2018), IFRS 17 Insurance Contracts, JABA Annual Meeting 2018, Temmuz 27 Sunumu

UFRS 17 sigorta sozlesmeleri standardinin uygulanmaya baglayacak olmas: ile beraber daha
kompleks bir yapiya biirtinecek olan sigortacilik sektorii, global anlamda finansal sonuglari, fiyatlan-
dirma politikalar1 ve sigortacilik felsefesi agisindan daha diizenli ve tekil bir hal alacaktir. Boylelikle
diinyanin hangi iilkesinde faaliyet gosterilirse gosterilsin finansal tablo okuyucular: ve yatirimcilar
acisindan ayni degerlendirlemeler yapilabilecektir.

UERS 17 amaci ve kapsami goz 6niine alindiginda raporlanmasi ve muhesebelestirilmesi gereken
sozlesmeler asagidaki sekilde siralanmustir (UFRS 17, 2. Paragraf).

o  Sigorta sirketleri tarafindan diizenlenen reasiirans islemleri de dahil tiim policeler. Bu nok-
tada bireysel emeklilik s6zlesmelerini ve birikimli hayat s6zlesmelerini kapsam disinda kal-
maktadir.

o Reasiirans sozlesmelerinin konservasyon siiregleri ve ihtiyari poligeler
o  Talebe gore degisiklik gosteren katilim 6zelligi bulunan yatirim s6zlesmeleri

UERS 17 sigorta sozlesmeleri kapsaminda planlanan raporlama donemi veya sonrasinda gelecek
cari donemler i¢in muhasebelestirme islemlerinde temel alinacak 3 yaklasim bulunmaktadir. Yakla-
simin belirlenmesinde ilgili s6zlesmelerin teknik yapisy, siiresi, risk algis1 gibi bazi temel degiskenler
dikkate alinir. Buna gore ilk yaklagim dogrudan katilim 6zelligi bulunmayan bir¢ok policede uygu-
lanmasi uygun ve dort farkli bloktan olusan Genel Yaklasimi/Blok Yap1 (UFRS 17, Ek A), ikinci yak-
lagim ise blok yap1 yaklagiminin uygulamada daha basitlestirilmis ve sozlesme siireleri bir yil ve bir
yildan daha kisa siireli poligelerde uygulanmas: éngériilen Prim Dagitim Yaklagimi (UFRS 17, pa-
ragraf 53), son yaklasim ise dolayli veya dogrudan katilim 6zelligi bulunan gelirinin degiskenlik arz
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ettigi sozlesmelerde uygulanmasi éngériilen Degisken Ucret Yaklasimidir (UFRS 17, Ek A; parag-
raf B101).

Sigorta sirketleri yeni standart ile birlikte, {iretimini gerceklestirdigi tiim sigorta sozlesmeleri i¢in
kullanilan 6l¢iim modelini, modelin belirlenmesinde temel alinan girdileri, varsayimlari, hesaplama
yontemlerini, teknik yaklagimlarini, risk politikalarini ve model secimindeki olas degisiklikleri dip-
notlar araciligiyla agiklama yiikiimliligiine sahiptir.

Ayrica sigorta sirketlerinin uygulama imkani bulmalar1 halinde gegmise y6nelik hesap dénem-
lerini de UFRS 17 kapsamina dahil etmeleri, finansal tablo okuyucular: ve yatirimcilara en dogru ve
yararli bilgileri sunmasi amaciyla tavsiye edilmektedir (UFRS 17, paragraf BC372).

UERS 17 sigorta sozlesmeleri standardi, sigorta sozlesmelerinin hem bir finansal ara¢ olma hem
de bir hizmet sozlesmesi olma 6zelliklerini ortaya ¢ikararak sigorta sozlesmelerine yeni bir kimlik
kazandirmaktadir. Sigorta sozlesmelerinin yapisi geregi vadeleri ¢ok 6nem arz etmekte ve siireler de-
gisiklik gostermektedir. Sozlesmelerin vadesi ise nakit akislarinda degiskenlige sebebiyet vermek-
tedir. Bu degiskenlik, IASB tarafindan kar ve zararin dogru ve gergege yakin yansitilmasi amaciyla
gelecekteki nakit akislarinin bugiine indirgenmesi ve cari olarak finansal tablolara yansitilmas: yak-
lagiminin benimsenmesini 6nemli hale getirmistir (OGUZ, 2018, 225).

2. Literatiir Taramasi

Literatiir taramasi yapilirken alandaki tez, makale, teblig, rapor ve akademik yayimlar incelenmis
ve sonug olarak sigorta sirketlerinin UFRS 17’ye gecis siirecini inceleyen, sigorta sirketlerine olasi et-
kisini ve sigorta sirketi ¢alisanlarinin farkindalik diizeyinin tespitine yonelik herhangi bir caliymaya
rastlanmamigtir. Ancak Uluslararasi Finansal Muhasebe Standartlarina iligkin ¢alismalar bulunmak-
tadir. UFRS ve UFRS 17 hakkindaki yaklasim, algi, degerlendirme ve bilgi diizeylerinin tespit edil-
mesi, UFRS 17den beklentilerin belirlenmesi ve UFRS 17 hakkindaki diistincelerin ortaya ¢ikmasina
yonelik literatiirde yer alan bazi ¢alismalara agsagida deginilmistir.

Yel ve Erdem (2015) tarafindan muhasebe meslek mensuplarina UFRS hakkindaki farkinda-
lik diizeylerinin tespit edilmesi amaciyla Bolu Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler odasina ka-
yitl1 110 adet muhasebe meslek mensubundan 93’iine bir anket uygulanmistir. Calismadan elde edi-
len veriler 6nce faktdr analizine tabi tutularak, bir 6lgek gelistirme ¢aligmas gergeklestirilmis, daha
sonra demografik 6zellikler ile tespit edilen bu faktor gruplari arasinda herhangi bir iliskinin mevcut
olup olmadig: yapilan ki-kare analizleri ile aragtirilmistir. Arastirma sonucunda Bolu ilinde faaliyet
gosteren muhasebe meslek mensuplarinin genel anlamda UFRS hakkindaki farkindalik diizeylerinin
oldukga yiiksek oldugu, bununla birlikte UFRS hakkindaki bilgi diizeyleri ve UFRSden beklentileri-
nin de yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Ding ve Atabay (2011), tarafindan Tiirk Muhasebe Standartlar: i¢in Karadeniz bolgesindeki ti¢
ilde gerceklestirdigi ve standart hakkindaki bilgi diizeyinin ve standartlarin mali miisavirler tara-
findan uygulanmasina iligkin etki faktorlerinin belirlendigi bir anket caligmasi yapilmistir. Yapilan
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aragtirma neticesinde ilgili katilimcilarin is yiiklerinin fazla olmasi ve zaman kisitlarinin bulunmasi
sebebiyle standartlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olunmadig1 sonucuna varilmigtir.

Ozkan ve Ozsahin (2012), tarafindan Kayseri ilinde Muhasebe meslegine mensup katilimcilar
ile gerceklestirilen bir anket araciligiyla Uluslararasi Raporlama Standartlar1 hakkinda goriisleri or-
taya konmugtur. Bu ¢aligmanin 6lgegi hazirlanirken bilinirlik diizeyini 6l¢gmek amaciyla Kent ve Al-
len(1994) ve Dursun vd. (2011)den, farkindalik diizeyini 6l¢gmek amaciyla da Aaker (1996) ve Keller
(2001) 6lgekleri alinarak ¢alismaya uyarlanmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore muhasebe
meslegi caliganlar: agisindan standartlarin kullanilmaya baslanmasiyla beraber, finansal tablo ve sir-
ket verilerinin daha seffaf, giivenilir ve dogru olacag: kanaati ortaya ¢ikmuistir. Bununla birlikte stan-
dartlarin kullaniminin yayginlasmasiyla beraber meslek mensuplar: arasinda teknik bir dilin olusa-
cag1, meslegin dneminin daha da artacag: gibi olumlu sonuglarin yaninda mevcut is yiikiiniin daha
da fazlalasacag1 ve personel egitim ihtiyacinin artacagi gibi sonuglar da ortaya konmustur.

Standartlara gecis ve standartlarin uygulanmaya alinmasi anlaminda UFRS 17 gecisine benzer-
lik gosteren, gegis siirecinde ortaya ¢itkmast muhtemel sorunlarin tespit edilmesi, etkilerinin belirlen-
mesi ve bu sorunlar i¢in ortaya konan ¢6ziim 6nerilerini tanimlamasi agisindan Karabinar, Can ve
Kaplan (2012) tarafindan Sakarya ilinde gerceklestirilen anket ¢calismasi incelendiginde; ¢aligma ne-
ticesinde standartlarin anlagilabilirligi, zorlugu ve uygulamada ortaya ¢ikan sorunlarin bircok muha-
sebe meslek mensubu ve ¢alisanlari tarafindan beyan edildigi gortilmiistiir.

2017de Tucker, Gal, Sedelnkova, Irna, Saslow, Mary, Meurer, Holger ve Coughlan, Anthony
(2017) tarafindan ¢ikarilan “Sigorta Sézlesmelerinde Yeni Bir Cag” adiyla yayimlanan ve UFRS 17
slirecini bastan sona degerlendiren sunumda ilgili standarda ait bircok teknik detay verilmis ve stan-
dardin ortaya koyacag1 yeni yaklasimlar, mevcut durumdaki uygulama ile farkliliklar: tanimlanmis-
tir. Calismada standarda gegisle beraber gercege yakin degerlerin nasil muhasebelesecegi, nakit akis-
larinin nasil daha dogru tahmin edilecegi, 6l¢iim modellerinin nasil belirlenecegi ve uygulanacag:
gibi konularda bilgiler yer almaktadir.

W. Yousuf, J. Stansfield, K. Malde, N. Mirin, R. Walton, B. Thorpe, J. Thorpe, C. Iftode, L. Tan, R.
Dyble, A. Pelsser, A. Ghosh, W. Qin, T. Berry ve C. Er (2021) yilinda British Actuarial Journalda ya-
yimlanan ¢aligmada “UFRS 17'de Sozlesmeye Dayali Hizmet Marji: Bir Hayat Sigortas: Perspektefi”
calismasinda gecilmesi planlanan yeni standart ile mali tablolarin kullanilabilirliginin, seffafliginin
ve raporlarin kalitesinin artacagina vurgu yapilmistir. Mevcut durumun ve yeni standardin karsilas-
tirlladigr ¢alisma kapsaminda UFRS 17 ile hayatmiza girecek olan sozlesmeye dayali hizmet marji
(Bir isletmenin hizmet sunarken kazanmayi bekledigi kazanilmamig kar) detaylariyla 6rnek bir si-
gorta sirketi verileri ile incelenmistir. Mevcut siireg ile kar analizinin, girdi ve ¢iktilarin, kazancin za-
man degerinin gergege yakin hesaplanmasinin miimkiin olmadig1 ve yeni standart ile bu sorunun or-
tadan kalkacagina deginilmistir.

Palmborg, L., Lindholm, M., Lindskog, E, (2021) “Financial position and performance in IFRS
17” ¢alismasinda hizmet sunumu veya mal teslimi konusunda sigorta sirketlerinin diger tiim sektor-
lerden farklilagtig1, prim 6demelerinin genellikle pesin yapildig1 ve birkag yil boyunca teminat sag-
lanabildigi veya teminat dénemi baslamadan yillar 6nce 6denebildigi vurgulanmistir. Sigortacilik
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maliyetleri bu sebeple genellikle yillar sonrasina kadar tam olarak bilinmemektedir. Bu nedenle, hem
Odenen primin zaman i¢inde nasil kazanilacaginin belirlenmesinde hem de bu kazanilan primle ilis-
kili maliyetlerin degerlendirilmesinde karmagiklik ortaya ¢ikar. UFRS 17, sigorta sektoriinii bu genel
muhasebe ilkeleriyle uyumlu hale getirmeye ¢alisir.

Oguz (2019), mevcutta uygulanmaya devam eden sigorta sozlesmeler standardi olan UFRS 4 ve
2023 doénemi basinda gegilmesi planlanan yeni standart UFRS 17’yi karsilagtirmus ve farkliliklar: or-
taya koymustur. Calisma sonuglarina gére UFRS 17’nin hem kargilastirilabilirligi hem giivenilirligi
agisinda 6nemli diizenlemeler ve yenilikler i¢erdigi ortaya konmustur. Ayni yazarin 2019 yilinda
yayimlanan “Hayat Sigorta Sozlesmelerinin UFRS 17 Kapsaminda Muhasebelestirilmesi ve Rapor-
lanmas1” doktora tezinde hayat sigortacilig1 bransinda faaliyet gosteren sigorta sirketleri icin UFRS
17’nin getirdigi yeniliklerin klasik hayat sigorta muhasebesi uygulamalarina olan etkileri, 6ngériilen
degisiklikler ve ortaya ¢ikan farkliliklar ayrintili bir sekilde irdelenmistir. Calismaya gore yerel mu-
hasebe diizenlemeleri arasindaki farkliliklar, finansal tablo kullanicilarinin sigorta sirketlerinin fi-
nansal durumlart ile performanslarini karsilagtirmalarinda ve finansal tablolarini saglikl bir sekilde
anlamalarinda ¢esitli zorluklar ortaya ¢ikardig: fakat bununla birlikte bir sigorta s6zlesmesinin hem
bir finansal ara¢ olma 6zelligini hem de bir hizmet s6zlesmesi olma 6zelligini ortaya ¢ikarmak sure-
tiyle sigorta sozlesmelerine yeni bir kimlik kazandirdig1 vurgulanmustir. Tiirkiyede faaliyet gosteren
sigorta sirketlerinin muhasebe sistemlerinin igleyisinin, kullanilan hesap planinin, finansal tablolar-
daki kalemlerin yer ve deger olarak degisecegi 6ngoriistinde bulunmustur.

UFRS hakkindaki alg: ve bilgi diizeylerinin tespit edilmesi, UFRSden beklentilerin saptanmasi ve
UFRS hakkindaki distincelerin belirlenmesine yonelik gerceklestirilen ¢aligmamizin amaci, sigorta
sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasina yonelik yapilan en kapsamli degisiklik olan
UFRS 17’ye gegis siirecinde sigorta sirketlerinin karsilasacagi sorunlarin 6nceden tespit edilmesi, ya-
sanacak aktiieryal, teknik, finansal ve operasyonel farkliliklar1 ortaya koymak, meydana gelebilecek
gecis risklerinin bertaraf edilmesini saglamak ve sigorta sirketlerin ilgili standart kapsaminda farkin-
daliginin boyutlarini tespit ederek, sigorta sirketlerine ve akademik literatiire katk: ve kaynak sagla-
maktir.

3. Veri Seti ve Uygulanan Model

1.1. Orneklem Segimi

Aragtirmanin amaci dogrultusunda ¢alisma, Tiirkiyede faaliyet gosteren Hayat ve Hayat Dist si-
gorta sirketleri calisanlarini kapsamaktadir. Orneklem sinirlamasinin amact UFRS 17’nin yalnizca
sigorta sektoriine yonelik bir standart olmasidir. Anket, ¢aliyma kapsaminda sigorta sektdriinde fa-
aliyet gosteren sirketlerde ¢alisan, alaninda uzman aktiier, teknik ve muhasebe ¢alisanlari, finan-
sal raporlama, biitge raporlama sorumlulari ile reastirans ve denetim uzmani kisilere uygulanacak-
tir. Katilimcilarin bu kisilerden secilmesinin temel sebebi sirketlerde diger departmanlarda ¢aligan
ve muhtemelen UFRS 17 hakkinda bilgisi bulunmayan kisilerin aragtirma kapsami diginda tutulmas:
kaynaklidur.
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Anakiitleden (evren) 6rneklemin indirgenmesi siireci olduk¢a 6nemlidir. Bu sebeple dncelikle
evrenin dogru belirlenmesi érneklemin belirlenmesinden énce gelmektedir (McMillan, 1996). Or-
neklemin ve 6rneklem hacminin dogru belirlenebilmesi kapsaminda, sigorta sektorii ¢alisan verileri
incelendiginde yaklasik 15 bin kisinin dogrudan istihdam edildigi goriilmektedir. Bu istihdam igeri-
sinde satis, pazarlama, dagitim kanali organizasyonlari, operasyonlar ve idari igler gibi birimlerde ¢a-
lisan personeller aragtirmanin sinirlamalar: kapsaminda ¢alismaya dahil edilmemis boylelikle UFRS
17 siirecinden etkilenmesi muhtemel diger birim ¢aliganlarinin katilmasi saglanmigtir. Dolayisiyla
bu ¢aligmanin anakiitle hacmini sektorde istihdam edilen tiim calisanlar yerine UFRS 17 gecis siire-
cinde aktif gorev alacak kisiler olusturmaktadir. Sigorta sirketlerinin biiyiik bir ¢ogunlugunu olustu-
ran satig - pazarlama ekipleri, idari isler kadrosunda bulunan ekipler, kurumsal iletisim ekipleri, in-
san kaynaklar1 ve diger bolge yonetimi ekipleri ¢calisma kapsaminin diginda tutulmustur. Calismanin
orneklemi, sektor ¢alisanlari ile yapilan goriismeler ve sigorta sirketlerinin personel yapisi dikkate
alindiginda yukarida sozii edilen birimler disindaki 4 bin ile 6 bin sigorta sektorii ¢alisan: anakiitle-
sinden secilmistir. Yazicioglu, Y. ve Erdogan, S (2004) tarafindan hazirlanan 6rneklem hacminin be-
lirlenmesine iliskin ¢aligma referans alinarak, 2500-5000 arasinda evrene sahip uygulamalar i¢in uy-
gun drneklem hacmi 0.05 6rneklem hatasi ile 333 ve 378 adet arasinda belirlenmistir. Bu ¢aliymada
kullanilan 6rnek birim sayis1 anakiitleyi dogru ve eksiksiz temsil edebilmesi adina 342 olarak belir-
lenmistir. Belirlenen 6rneklem sayisi ile amaglanan ¢alismanin gecerlilik ve giivenilirliginin saglan-
masidir.

1.2. Veri Toplama Araci

Literatiir taramasindan sonra elde edilen verilerin incelenmesinin yanisira sektor ¢aliganlari ile
yapilan goriismeler neticesinde anket formu hazirlanmistir. Tiirk sigorta sektériinde faaliyet goste-
ren hayat ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin UFRS 17°ye gegis siirecinde karsilasacag: sorunlarin 6n-
ceden tespit edilmesi, yasanacak aktiieryal, teknik, finansal ve operasyonel farkliliklar1 ortaya koy-
mak, meydana gelebilecek gecis risklerinin bertaraf edilmesini saglamak ve sigorta sirketlerin ilgili
standart kapsaminda farkindaliginin boyutlarin: tespit ederek, sigorta sirketlerine ve akademik lite-
ratiire kaynak saglamak amaciyla “UFRS 17 FARKINDALIK DUZEYLERININ ve SEKTORE OLASI
ETKILERININ TESPITI ANKETI” hazirlanmistir.

Literatiirde yapilan taramalar ve sektor ¢alisanlari ile yapilan goriigmeler neticesinde hazirlanan
anket formu ti¢ bolimden olusmustur.

Anketin ilk boliimiinde demografik sorulara yer verilmistir. Burada amag; farkindalik boyutlari-
nin, meslek, tecriibe, departman, egitim ve sirket yapisina gore farkliliklarini belirlemeye ¢alismaktir.

Anketin ikinci béliimiinde ise ankete cevap veren katilimcilara UFRS 17 gecis siirecinin olast et-
kilerini belirlemeye yonelik sorular sorulmustur. Bu béliimde yer alan etki degiskenleri akademik ve
sektorel gorlismeler sonucunda belirlenmistir.

Anketin tigiincii bolimiinde ise farkindalik 6lgegi yer almaktadir. Buradaki amag farkindalik bo-
yutlarinin indirgenmesinin saglanmasi ve boyutlarin nasil farklilastiginin tespit edilmesidir.
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Arastirmada kullanilan anket formunda;

Ugiincii boliimde farkindalik faktdrlerinin tespitinde kullanilan sorular igin aralikli élgek olan
5’li Likert tipi 6l¢egi (1=Kesinlikle Katilmiyorum, 2=Katilmiyorum, 3=Ne Katiliyorum, Ne Katilmi-
yorum, 4=Katiliyorum, 5=Kesinlikle Katilryorum) kullanilmigtir.

[k iki béliimdeki sorular firma profili ve katilimcilarin demografik ézelliklerini belirlemeye yo-
nelik olup, nominal ve ordinal 6lgek kullanilarak hazirlanmistir. Bu anketin son boliimii i¢in Tiilay
YEL ve Meziyet Sema ERDEM’in (2015) hazirladig: ve literatiire kazandirdig: ¢alisma temel alinmis-
tir.

1.3. Kullanilan Analiz Yontemleri

Caligmada birbirleriyle iliskisi bulunan degiskenlerin bir araya getirilmesi ile az sayida anlamli ve
bagimsiz faktor olarak yeni degiskenlerin olusturulmasi amaciyla 6nce Faktor Analizi ve elde edilen
verilerin hem yapis1 hem de normallik sinamasi sonuglarindan yola ¢ikarak ¢alismaya en uygun ol-
dugu diisiiniilen Cok Kategorili (Multinomial) Lojistik Regresyon modeli kullanilmustur.

1.3.1. Faktor Analizi Sonuglar1

Faktor analizinin gilivenirligi i¢in hesaplanan Cronbach’s Alphanin 0,927 gibi yiiksek bir deger
¢ikmasi faktor analizinin giivenirliginin saglandigini gostermektedir. Alt faktorlerde ise Cronbach
Alpha degerleri 0,832-0,938 arasinda ¢ikmistir. Téim 6lgek ve herbir faktor i¢in giivenilirlik sonugclar:
kabul edilebilir seviyededir.

Faktor Analizinin veri seti igin uygun olup olmadig1 Kaiser - Meyer-Olkin (KMO) katsayist ile
incelenmistir. Yapilan faktor analizi icin KMO 0,879, Bartlett’s test of sphericity p-degeri 0,000 ola-
rak hesaplanmigtir. Hesaplanan p degerinin 0,05’ten kii¢iik olmas: faktér analizinin anlamliligini
gostermektedir.

Toplam Agiklanan Varyans sonuglari incelendiginde toplam 4 faktoriin 6zdegerinin 1'den biiyiik
oldugu goriilmiis ve arastirmada kullanilan 20 degiskenin 4 faktére indirgenmesi gerektigi ortaya
¢ikmustir. Bu 4 faktoriin toplam varyansi aciklama orani ise % 70,66d1r.

Tablo 2: Faktorler ve Agiklanan Varyans

Varyans % Aciklanma %
1. Faktor i¢in (Standardizasyon) 27,648

2. Faktor i¢in (Denetim) 18,028

3. Faktor i¢in (Beklenti Diizeyi) 15,068

4. Faktor i¢in (Bilgi Diizeyi) 9,919
TOPLAM 70,66
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Karsilastirma analizleri i¢in 4 faktore normallik testleri uygulanmistir. Kolmogorov-Smirnov test
sonuglarina gore 4 faktoriin hi¢biri normal dagilima uygunluk gostermemektedir (p=0,00<0,05).
Faktorlerin normal dagilima uygunluk gostermemesi nedeniyle karsilagtirma analizlerinde paramet-
rik olmayan yontemler kullanilmistir.

Degiskenlerin faktorler altinda dagilimi dondiirme sonuglarina gore asagidaki gibi gerceklesmis
ve dort ayri faktor dagilan degiskenlere gore isimlendirilmistir.

1. FAKTOR : Standardizasyon

Soru 8. UERS 17, finansal raporlarin ulusal ve uluslararas: mukayesesini saglar.

Soru 7. UFRS 17, finansal raporlamada standartlagma saglar.

Soru 20. UFRS 17 sigortacilik sektoriiniin uluslararasi diizeyde temsilini kolaylastirir.
Soru 19. UFRS 17 Standardinin finansal ¢iktilar1 uluslararasi diizeydedir.

Soru 6. UFRS 17, finansal bilgilerin karsilagtirilabilirligini saglar.

Soru 9. UFRS 17, iiretilen finansal bilgilerin kalitesini artirir.

Soru 5. UFRS 17, finansal tablolarin tarafsiz ve dogru bilgiler ortaya koymasini saglar.

2. FAKTOR : Denetim

Soru 15. UFRS 17, isletmelerdeki i¢ kontrolii kolaylastirir.

Soru 4. UFRS 17 tamamlandiginda mevcut is yiikiini azaltir.

Soru 17. VUK-TMS arasindaki farkliliklarin neden olacagi sorunlarin ¢6ziimiinde yararlidir.
Soru 18. UFRS 17 Standartinin dili anlagilabilirdir.

Soru 16. UFRS 17, bagimsiz denetimi kolaylastirir

Soru 3. UERS 17, Sirket ile paydaslar1 arasinda ortak bir muhasebe dilidir.

3. FAKTOR : Beklenti Diizeyi
Soru 10. UFRS 17, sigortacilik mesleginin gelisiminde etkilidir.
Soru 12. UFRS 17, finansal verilerdeki hatalar1 azaltir.

Soru 14. UFRS 17, sektor yoneticilerinin kararlarinin kalitesini artirir.
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Soru 11. UFRS 17, finansal raporlamaya olan giiveni artirir.

Soru 13. UFRS 17, isletme sahiplerinin bagimsiz denetim yiikiinii arttirir.

4. FAKTOR : Bilgi Diizeyi
Soru 2. UFRS 17 hakkinda giincel gelismeleri takip ederim.

Soru 1. UFRS 17 hakkinda yeteri kadar bilgi sahibiyim

Tablo 3: Faktorler ve Agiklanan Varyans

. Kolmogorv-Smirnov Shapiro-Wilk
Faktorler e .
Istatistik sd p Istatistik sd P
Standardizasyon 0,097 342 0 0,915 342 0
Denetim 0,055 342 0,016 0,987 342 0,004
Beklenti 0,079 342 0 0,99 342 0,016
Bilgi Diizeyi 0,058 342 0,008 0,992 342 0,06

Elde edilen faktorler i¢in ¢alismada sorulan kidem, ¢aligilan departman, sahip olunan tinvan ve
egitim degiskenlerine gore anlamli farkliliklar olup olmadig: incelenmistir.

¢ Kidem

Kidem bazinda faktorlere gore anlamli bir farklilik olup olmadigini belirlemek {izere Krus-
kal-Wallis Testi uygulanmistir. Normal dagilmadigi daha once tespit edilen faktorler igin farklilik-
lar incelendiginde;

HO: pl = p2=........ = pk (Kideme gore faktor ortalamalar: arasinda fark yoktur)

H1: En az biri farklidir. (Kideme gore faktor ortalamalar: arasinda fark vardir)

Tablo 4: Kideme Gore Kruskal Wallis Testi

Kidem Standardizasyon Denetim Beklenti Bilgi Diizeyi
Ki-kare 59,696 12,984 11,321 9,881

sd 4 4 4 4

p 0 0,011 0,023 0,042

Test sonuglar1 incelendiginde kidem kategorileri arasinda %5 anlam diizeyinde tiim faktorlerde
istatistiksel olarak anlamli farkliliklar bulunmaktadir. Farkliliklarin hangi kategorilerden kaynaklan-

digin1 anlamak tizere ikili kargilagtirmalar Mann Whitney U Testi ile yapilmistir.
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Tablo 5: Kidem / Standardizasyon igin Mann Whitney U Testi

Kidem / Standardizasyon Istatistik p degeri
2 yildan az - 2-4 yil 2,27 1,00
2 yidan az - 5-7 yil -5,95 1,00
2 yildan az - 8-10 yil 112,81 0,00
2 yildan az - 10 yildan fazla 59,80 0,01
2-4yill-5-7 yll -8,22 1,00
2-4yil - 8-10 y1l 110,54 0,00
2-4 yil - 10 yildan fazla 57,53 0,00
5-7 yil - 8-10 y1l 118,76 0,00
5-7 yil - 10 yildan fazla 65,75 0,00
8-10 y1l - 10 yildan fazla -53,01 0,03

Kategoriler arasinda 2 yildan az - 8-10 y1l, 2 yildan az - 5-7 yil ile 2-4 y1l - 5-7 yil kideme sahip
olanlar arasinda anlamli bir farkliliga rastlanmamis olup, diger tiim kidem gruplar: arasinda anlamh
farkliliklar tespit edilmigtir. Buna gore sektorde edinilen tecriibe ile standardizasyon faktorii arasinda
dogru yonli bir iliski olup, tecriibe arttik¢a standardizasyon algisinin da arttig1 séylenebilmektedir.

Tablo 6: Kidem / Denetim i¢in Mann Whitney U Testi

Kidem / Denetim Istatistik p degeri
2 yildan az - 2-4 yil -6,29 1,00
2 yildan az - 5-7 y1l 18,79 1,00
2 yildan az - 8-10 y1l -29,24 1,00
2 yildan az - 10 yildan fazla -28,92 1,00
2-4yil-5-7yl 25,08 1,00
2-4yil-8-10y1l -22,95 1,00
2-4 yil - 10 yildan fazla -22,63 1,00
5-7 yil - 8-10 y1l -48,03 0,10
5-7 yil - 10 yildan fazla -47,71 0,01
8-10 y1l - 10 yildan fazla 0,32 1,00

Kategoriler arasinda yalnizca 5-7 yil ile 10 yildan fazla kideme sahip olanlar arasinda anlaml
bir farkliliga rastlanmis olup, 5-7 y1l arast kideme sahip olanlarin denetim faktér degerleri 10 yildan
fazla olanlara oranla anlaml sekilde fazladir. Diger kategoriler arasinda anlamli bir farkliliga rast-

lanmamustir.
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Tablo 7: Kidem / Beklenti Diizeyi i¢in Mann Whitney U testi

Kidem / Beklenti Istatistik p degeri
2 yildan az - 2-4 yil 45,12 0,22
2 yidan az - 5-7 yil -6,26 1,00
2 yildan az - 8-10 yil 6,46 1,00
2 yildan az - 10 yildan fazla 12,67 1,00
2-4yil-5-7yl -51,38 0,01
2-4yil-8-10y1l -38,65 0,44
2-4 yil - 10 yildan fazla -32,45 0,32
5-7 yil - 8-10 y1l 12,73 1,00
5-7 yil - 10 yildan fazla 18,93 1,00
8-10 y1l - 10 yildan fazla 6,21 1,00

Kategoriler arasinda yalnizca 2-4 yil ile 5-7 yil kideme sahip olanlar arasinda anlamli bir farkliliga
rastlanmis olup, 5-7 yil aras1 kideme sahip olanlarin beklenti faktor degerleri 2-4 yil olanlara oranla
anlamli sekilde fazladir. Diger kategoriler arasinda anlaml bir farkliliga rastlanmamustir.

Tablo 8: Kidem / Bilgi Diizeyi i¢cin Mann Whitney U testi

Kidem / Bilgi Diizeyi Istatistik p degeri
2 yildan az - 2-4 yil -16,15 1,00
2 yildan az - 5-7 yil -47,69 0,13
2 yildan az - 8-10 y1l -20,07 1,00
2 yildan az - 10 yildan fazla -43,10 0,20
2-4yil-5-7yl -31,54 0,51
2-4yil - 8-10 y1l -3,92 1,00
2-4 yil - 10 yildan fazla -26,96 0,75
5-7 yil - 8-10 yl 27,62 1,00
5-7 yil - 10 yildan fazla 4,58 1,00
8-10 y1l - 10 yildan fazla -23,03 1,00

Kidem ile Bilgi Diizeyi faktorii arasinda anlamli bir fark olmadig tespit edilmistir. Buna gore ki-
dem degistikce bilgi diizeyinde herhangi bir degisiklik meydana gelmeyecek ve bilgi diizeyi kidem
degisikliginden etkilenmeyecektir.

Tgili siire¢ caligilan departmana, iinvana ve egitim diizeyine gére detayli incelenmis ve asagidaki
sonuclar elde edilmistir.

* Departman

Test sonuglar: incelendiginde departman kategorileri arasinda %5 anlam diizeyinde tim faktor-
lerde istatistiksel olarak anlamli farkliliklar bulunmaktadir. Farkliliklarin hangi kategorilerden kay-
naklandigini anlamak {izere ikili karsilagtirmalar Mann Whitney U testi ile yapilmistir. Departmanlar
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arasinda yapilan karsilagtirma analizi sonucunda denetim/kontrol ve aktiierya/reastirans depart-
manlarinda caliganlarin standardizasyon faktor degerleri mali isler/muhasebe, bilgi teknolojileri ve
diger departmanlarda ¢alisanlara oranla anlaml sekilde yiiksektir. Denetim/kontrol ile aktiierya/re-
astirans departmanlari arasinda anlaml bir farkliliga rastlanmamuistir.

Denetim faktorii baz alindiginda yapilan kargilastirma analiz sonuglarina gére denetim/kontrol
departmani degerleri mali isler/muhasebe ve aktiierya/reasiirans departmanlarina ait degerlere gore
istatistiksel olarak anlamli sekilde fazladir. Ayrica diger departmanlarda ¢aliganlarin denetim faktor
degerleri aktiierya/reasiirans departmaninda ¢alisanlara oranla anlaml sekilde fazladir. Buna gore
denetim ve kontrol birimlerinde ¢alisan bireylerin UFRS 17’nin getirecegi denetim ve kontrol fonk-
siyonlarimin daha etkili olacagina inandiklar1 séylenir. Diger analizlerde anlamli bir farkliliga rast-
lanmamustir.

Tiim departmanlara iliskin Beklenti Faktorii degerleri baz alindiginda, Denetim-Kontrol ve di-
ger birimlerde ¢alisanlarin beklenti diizeylerinin diger tiim departmanlara gore diisiik oldugu go-
rilmektedir. Buna gore mali isler, aktiierya-reasiirans, bilgi teknolojileri arasinda beklenti diizeyine
gore anlamli bir farklilik tespit edilmemigtir. UFRS 17 siirecinde en yiiksek etkilesimi bulunan bu ti¢
departmanin beklenti diizeyleri hemen hemen ayni seviyelerde ¢ikmustir.

Aktiierya/reasiirans departmanlarinda calisan katilimcilarin bilgi diizeyi faktor degerleri diger
tiim departmanlara gore anlamli sekilde ytiksektir. Bu durum UFRS 17 siirecinde meydana gele-
cek aktiieryal ve sigortacilik modellerindeki degisimlere hazirligin asamasini gostermekte 6nemlidir.
UFRS 17 ile hayatimiza girmesi beklenen yeni modellemelerin zamaninda ve sistemsel bir sekilde
ilerletilebilmesi adina Aktiierya biriminde ¢alisan bireylerin bilgi diizeylerinin yiiksek olmas: an-
lamli bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mali isler/muhasebe departmanindaki katilimcilarin
bilgi diizeyi faktor degerleri ise bilgi teknoloji departmanlarinda ¢aligan katilimcilara gore anlaml
sekilde yiiksektir. Bilgi teknolojileri, denetim/kontrol ve diger departmanlar arasinda ise anlamli bir
farkliliga rastlanmamustir. Bilgi diizeyi agisindan bilgi teknolojileri departmanlarinda ¢alisanlarin
yetersiz kaldigi, bu sebeple UFRS 17 farkindaliginin arttirlmasi i¢in adimlarin atilmasi ihtiyaci dog-
maktadir. UFRS 17 ile hayatimiza girecek olan yazilimlarin, hesaplama araglarinin ve diger bilgi tek-
noloji ihtiyag¢larinin anlagilabilmesi ve zamaninda aksiyon alinarak ilerletilebilmesi i¢in bilgi tekno-
lojileri biriminde ¢aliganlarin bilgi diizeylerinin arttirilmasi ve bilin¢lendirilmesi siirecin gecisinde
kolaylik saglayacaktir.

° Unvan

Sektor calisanlarinin galistiklar: invan bazinda faktorlere gore anlaml bir farklilik olup olma-
digini belirlemek tizere Anova analizinin non parametrik alternatifi olan Kruskal-Wallis testi uygu-
lanmustir.

Normal dagilmadig1 daha 6nce tespit edilen faktérler igin farkliliklar incelendiginde;

HO: pul =p2=........ = pk (Unvana gore faktor ortalamalari arasinda fark yoktur)
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H1: En az biri farklidir. (Unvana gore faktér ortalamalari arasinda fark vardir)

Test sonuglar1 incelendiginde iinvan kategorileri arasinda %5 anlam seviyesinde Denetim, Bek-
lenti ve Bilgi Diizeyi faktorlerinde istatistiksel olarak anlamli farkliliklar bulunmaktadir. Bu standar-
dizasyon etkisi invana gore herhangi bir farklilik gostermemistir.

Miidiir olan katilimcilarin denetim faktdr degerleri uzman ve alt1 ile {ist yonetici olarak ¢aligan
katilimcilarin faktor degerlerine oranla istatistiksel olarak anlamli sekilde diigiiktiir. Bu farklilik di-
sinda tinvana gore denetim faktoriiniin algilanmasi degismemektedir. Diger tiim kategoriler ayn1 se-
kilde diigiinmektedirler. Miidiir yardimeilari ile uzman ve alt1 personellerde olusan beklenti diizeyi
ile midiir ve iistli poziyonlarda ¢alisan personellerdeki beklenti diizeyi algilar1 degismektedir. Buna
gore miidir ve iistii poziyonda galisan iist yonetim ve grup miidiirlerinin UFRS 17’nin sigortacilik
meslegine yapacag: katki, hatalar1 azalmasi, raporlarin daha giivenli sonuglar vermesi, denetim ve
kontroliin daha saglikli ilerlemesi gibi beklentilerinin daha yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Bu
sonuglara gére miidiir yardimcisi ve alt1 pozisyonlarda ¢alisan bireylerin beklentilerinin daha diisitk
seviyede kaldig gozlemlenmistir.

Miidiir yardimcilari ile uzman ve alt1 personellerin sahip olduklar: bilgi diizeyi ile miidiir ve istii
poziyonlarda calisan personellerdeki bilgi diizeyleri arasinda anlamli farkliliklar bulunmaktadir.
Buna gore miidiir ve tstii pozisyonda ¢aligan tist yonetim ve grup midiirlerinin UFRS 17 hakkin-
daki bilgi diizeyi farkindaliginin daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonuglara gore miidiir
yardimcisi ve altinda pozisyonlarda ¢alisan bireylerin bilgi diizeylerinin arttirilmasi ve bu kapsamda
gerekli giincel bilgi ve belge desteginin saglanmasi ihtiyact dogmaktadir. UFRS 17 siirecinin operas-
yon yiikiiniin 6nemli bir kismini yiiklenecek olan bu iinvana sahip kisilerin kisa zaman i¢inde bilgi
diizeylerinin belirli bir seviyeye getirilmesi ve farkindaliklarinin arttirilmasi UFRS 17 gegisinin sag-
likli yapilabilmesi i¢in 6nem arz etmektdir.

e Egitim Diizeyi

Sektorde galisan bireylerin aldiklar1 egitim diizeyi bazinda faktorlere gore anlamli bir farklilik
olup olmadigini belirlemek tizere Anova analizinin non parametrik alternatifi olan Kruskal-Wallis
testi uygulanmigtr.

Normal dagilmadigi daha 6nce tespit edilen faktorler icin farkliliklar incelendiginde;
HO: pl =p2=........ = pk (Egitim diizeyine gore faktor ortalamalar: arasinda fark yoktur)
H1: En az biri farklidir. (Egitim diizeyine gore faktor ortalamalar arasinda fark vardir)

Alman egitimin seviyesi beklenti diizeyi tizerinde bir degisiklik yapmamaktadir. Buna karsilik
standardizasyon, denetim ve bilgi diizeyi faktorlerinde ise anlamli bir farklilik bulunmaktadur.

Lise ve alt1 egitim alan katilimcilarin standardizasyon faktor degerleri onlisans, lisans ve lisans
Gistii egitim alan katilimcilarin degerlerine oranla anlamli sekilde diisiiktiir. Onlisans, lisans ve lisans
st egitim sahipleri arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Buna gore lise ve alt1 diizeyde
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egitime sahip ¢alisanlarin UFRS 17’nin getirecegi denetim fonksiyonuna iliskin farkindaliklar: diger
egitim diizeyine sahip kisilerden daha diisiiktiir. Onlisans egitimi ve iistii egitim diizeyine sahip bi-
reylerin denetim faktdriine iligkin farkindaliklar1 arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir. Onli-
sans egitimine sahip katilimcilarin bilgi diizeyi faktor degerleri lisans ve lisans {istii egitim alan ka-
tilmcilarin degerlerine oranla anlamli sekilde diistiktiir. Ayrica lisans mezunu katihimcilarin bilgi
diizeyi faktor degerleri, lisans @istii mezunlarina gore anlaml sekilde diistiktiir.

1.3.2. Multinomial Lojistik Regresyon Sonuglar1

Calismanin temel amaglarindan biri, sigortacilik sektériinde uygulanmaya girecek olmasiyla be-
raber, aktiieryal, mali, operasyonel, denetim ve kontrol ile bilgi teknolojileri alanlarinda koklii degi-
sikliklere sebep olacak UFRS 17 gegisinin, sigorta sektoriine olasi etkilerini ve bu etkilere iliskin far-
kindalik boyutlarinin tespit edilmesidir.

Calisma kapsaminda, sektor yoneticileri ve ¢alisanlari ile yapilan goriismeler neticesinde, UFRS
17 siirecinde meydana gelmesi muhtemel koklii degisimleri ve etkileri ifade eden 9 farkli degisken
belirlenmistir. Yapilan ¢alisma neticesinde ortaya ¢ikan etkilerin, farkindalik boyutlarina gore ne de-
ne derece hazir konumda oldugu goriilebilecektir. UFRS 17°nin, 2023 yilinda faaliyete ge¢cmeden
once sigortacilik sektoriiniin aktiieryal hesaplamalarina, risk analiz yontemlerine, teknik karsiliklara,
mali analizlerine, hasar planlamasina, insan kaynagina ve bilgi teknolojileri gibi bir¢cok alana etki
edecegi disiiniilmektedir. Alaninda uzmanlagma, teknik kabiliyetin gelismesi, nitelikli insan kay-
nag1, danisman denetim firmalarinin destegi, egitim gibi birgok etkinin de ortaya ¢ikacagi tahmin
edilmektedir. Calisma kapsaminda diizeyleri tahmin edilen bu etkiler ile farkindalik boyutlarinin
iligkisi analiz edilmistir.

Bu temel amag esas alinarak, yapilan Faktor analizinden sonra asagidaki kavramlar ve kavramlara
iliskin sonuglar i¢in Multinomial Lojistik Regresyon Analizi uygulanmaistir.

o UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikacak maliyet etkisinin farkindalik boyutlari ile iligkisi
o UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikacak insan kaynag etkisinin farkindalik boyutlart ile iliskisi
o UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikacak olan zaman etkisinin farkindalik boyutlar ile iliskisi

o UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikacak olan operasyonel yiik ihtiyacinin farkindalik boyutlar: ile
iligkisi

o UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikacak olan bilgi teknolojileri ihtiyacinin farkindalik boyutlar:
ile iligkisi

»  UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikacak olan aktiieryal etkinin farkindalik boyutlart ile iliskisi

o UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikacak olan egitim ihtiyaci etkisinin farkindalik boyutlar ile ilis-
kisi
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o UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikacak olan finansal etkinin farkindalik boyutlari ile iligkisi
o UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikacak olan sigortacilik etkisinin farkindalik boyutlarr ile iliskisi

Faktor analizi sonucunda elde edilen farkindalik boyutlar: ve etki degiskenleri iizerine yeni mo-
del olusturulmustur. Yeni olusturulan model, ¢aliymanin yapildig: sektoriin farkliligs, 6lcek farkliligi,
gergeklestirilen tilke farkliligi ve donem farkliliklar: gibi sebeplerden dolay: gelistirilmis ve uyarlan-
migtir.

Yontemin varsayimlar: kapsaminda, bagimli degiskenin kategorik olmasi ve gézlemlerin birbi-
rinden bagimsiz olmasi kosullar: saglanmistir (Washington, 2003). Buna gore galisma kapsaminda
tasarlanan bagimsiz etki degiskenleri kategorik olusturulmus ve her bir gézlem birbirinden bagimsiz
olarak anket ¢alismasina katilim géstermistir. (Park, 2013)

BILGI DUZEYi e NN\ "
‘ FINANSAL ETKI

SIGORTACILIK

{ MALIYET |
STANDARDIZASYON / ‘ INSAN KAYNAG |
"/ ‘ ZAMAN |

DENETIM ve
KONTROL i P
‘ OPERASYONEL YUK |
TS iLiski - BILGI TEKNOLOJILERI |
N .

: . O\ AKTUERYA
BEKLENTI DUZEYI : s N

i NN S ———
A ‘ EGITIM IHTIYACI |

Yontemin diger varsayimlari igin korelasyon ve ¢oklu dogrusal baglilik testleri agagida detayla-
riyla birlikte verilmistir.

Tablo 9: Korelasyon (Spearman’s rho) Testi

KORELASYON Standardizasyon | Denetim | DN | pi Dizeyi
Diizeyi

Standardizasyon | Correlation Coefficient 1 -0,05 154" -0,07

-g Sig. (2-tailed) 0,35 0 0,22

g

E Denetim Correlation Coefficient -0,05 1 0,06 0

g Sig. (2-tailed) 0,35 0,24 0,94
Beklenti Correlation Coefficient -,154" 0,06 1 -0,03
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Sig. (2-tailed) 0 0,24 0,63
BilgiDuzeyi Correlation Coefficient -0,07 0 -0,03 1
Sig. (2-tailed) 0,22 0,94 0,63

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Korelasyon testi, normallik varsayimi saglanamadigindan Pearson yerine Spearman’s rho testi
yapilarak sinanmigtir. Buna gore degiskenler arasinda anlaml ve giiglii bir iligki bulunmadig: tes-
pit edilmistir.

Tablo 10: Coklu Dogrusal Baglanti Testi

Collinearity Statistics*
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
Standardizasyon 1,000 1,000
Denetim 1,000 1,000
Beklenti 1,000 1,000
BilgiDuzeyi 1,000 1,000

Coklu Dogrusal Baglanti sinamasi sonuglari incelendiginde VIF degerlerinin tamaminin 2,5 de-
gerinden diisiik oldugu tespit edilmistir. Coklu dogrusal baglantinin bulunmamasi igin VIF (va-
riance inflation factor) istatistigi kullanilmakta olup, VIF degerinin 2,5 degerinin altinda olmasi
istenmektedir (Park, 2013). Calismanin bu agamasinda tiim bagiml etki degiskenleri ile model olus-

turulup VIF degerleri kontrol edilmis, hi¢bir modelde ¢oklu dogrusal baglant: bulunmamustir.

Tiim model varsayimlar saglandigindan Multinomial Lojistik Regresyon analizleri herbir ba-
gimli etki degiskeni i¢in tekrarlanmistir. Yontem kapsaminda ¢ikan model sonuglari agagida yer al-
maktadir.

e Maliyet Etkisi

Maliyet Etkisi bagimli degiskeni ile yapilan multinomial lojistik regresyon modeli sonuglari asa-
g1da yer almaktadir.
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Tablo 11: Maliyet Etkisi - Model Uyumu Testi

Model Uyumu
Model Uyum Olgiitii Olabilirlik Oran Testi
Model 1 .
-2 Log Likelihood Ki-kare sd P
Sabit 911,11
Son model 829,788 81,322 16 0

Cok kategorili lojistik regresyonda modelin kurulmas ve analizi i¢in dncelikle modelin anlamli-
11g1 yani maliyet etkisi bagimli degiskeni ile faktor analizi neticesinde bulunan bagimsiz degiskenler
arasinda anlamli bir iligki olup olmadig1 stnanmustir.

H: Maliyet Etkisi bagimli degiskeni ile kurulan model genel olarak anlamsizdir.

Model uyumu testi sonuglarina bakildiginda p<0,05 sonucu ortaya ¢iktigindan sifir hipotezi red-
dedilir ve model genel olarak anlamlidir sonucuna ulasilir.

Tablo 12: Agiklanma Orani ( Pseudo R2 ) Testi

Pseudo R?
Cox and Snell 0,212
Nagelkerke 0,226
McFadden 0,087

Modelin anlamli oldugunun belirlenmesi sonrasi, modeldeki iliskinin giiciiniin belirlenmesi ge-
rekmektedir. Bu 6l¢iiler bagimli degiskendeki varyansin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tara-
findan agiklandigini gostermektedir. Cok kategorili lojistik regresyon modelinde iliskinin giiciinii
degerlendirmek amaciyla R%den iiretilen sézde (pseudo) R? istatistikleri kullanilir, bu amagla kulla-
nilan en yaygin istatistikler Cox&Snell ve Nagelkerkedir. Modelin yeterliliginin élgiilmesi icin kulla-
nilan bu katsayilar dogrusal regresyondan farkli olarak kiigiik ¢ikmaktadir (Alpar, 2011). Bu katsayi-
lar dogrusal regresyondan farkli olarak genellikle kiigiik ¢iktig1 i¢in yeterlik agisindan degerlendirme
yapilirken dikkatli olmay1 gerektirmektedir. Daha ¢ok model olusturma asamasinda farkli modelleri
performansini degerlendirmek igin kullanilmalar1 6nerilmektedir. Mcfadden R? ‘olabilirlik oran in-
deksi’ olarak da adlandirilmaktadir. Coklu regresyonda elde edilen R?ye gore oldukga kiigiik deger-
ler alma egiliminde oldugundan 0,20-0,40 arasindaki bir degerin ¢ok yiiksek oldugu séylenebilir (R,
Alpar, 2011). Maliyet Etkisi bagimli degiskeni ile olusturulan modelin Pseudo R? uygun degerde ol-
dugu ve modeli agikladig1 gozlemlenmistir.

Tablo 13: Olabilirlik Oran Testi

Degiskenler -2 Log Likelihood of Reduced Model Ki-kare s.d p
Sabit 983,134 153,345 4 0
Standardizasyon 864,548 34,76 4 0
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Denetim 856,44 26,652 4 0
Beklenti 839,558 9,77 4 0,044
Bilgi Diizeyi 839,737 9,949 4 0,041

Test sonuglar1 incelendiginde tiim bagimsiz degiskenlerin anlamli oldugu sonucuna ulagilmis-
tir. (p<0,05)

Tablo 14: Multinominal Lojistik Regresyon Analizi — Maliyet Etkisi Sonuglar1

MALIYET ETKISi* B Std. Hata p Exp(B)
Sabit -1,33 0,20 0,00
Standardizasyon -0,36 0,20 0,04 0,70
2 milyon TL alt1 Denetim 0,60 0,19 0,00 1,83
Beklenti 0,05 0,18 0,76 1,06
Bilgi Diizeyi -0,26 0,19 0,17 0,77
Sabit -0,31 0,14 0,02
Standardizasyon -0,59 0,15 0,00 0,56
5-7,9 milyon TL Denetim 0,44 0,14 0,00 1,55
Beklenti -0,10 0,14 0,47 0,91
Bilgi Diizeyi 0,13 0,14 0,36 1,14
Sabit -1,81 0,26 0,00
Standardizasyon -1,05 0,22 0,00 0,45
8-9,9 milyon TL Denetim 0,87 0,23 0,00 2,39
Beklenti -0,01 0,23 0,96 0,99
Bilgi Diizeyi 0,42 0,21 0,14 1,53
Sabit -2,14 0,30 0,00
Standardizasyon -0,70 0,27 0,01 0,40
10 milyon TL iistii | Denetim 0,63 0,23 0,01 1,88
Beklenti 0,67 0,26 0,10 1,95
Bilgi Diizeyi -0,23 0,23 0,32 0,80
*En yiiksek frekans degerine sahip olan 2-4,9 milyon TL kategorisi referans kategori olarak se¢ilmistir.

Faktor degerleri dikkate alindiginda Beklenti ve Bilgi diizeyinin hi¢ bir maliyet etkisi tercihinde
anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bununla birlikte “2-4,9 Milyon TL” referans degeri ile mukayase
edildiginde standardizasyon degiskeninin referans degere gore ters yonlii oldugu ve 2 Milyon TL alt1
i¢in 0,7 Kat1 kadar, 5-7,9 milyon TL i¢in 0,56 kat1 kadar, 8-9,9 milyon TL i¢in 0,45 Kat1 kadar ve 10
milyon TL iistii i¢in ise 0,4 kat1 kadar farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Exp(B) degerine gore bakil-
diginda en yiiksek standardizasyon algisinin referans deger olan 2-4,9 milyon TL maliyet etkisinde
oldugu goriilmektedir. Referans Deger diginda maliyet etkisi mukayase edildiginde ise maliyet etkisi
arttikca standardizasyon algist da artmaktadir.

Maliyet Etkisi, UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikabilecek satin almalar, lisans sozlesmeleri ve di-
ger tim harcamalara iligkin katlanilacak olan masraflarin tiimiinii ifade etmekte ve sigorta sirketleri
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acisindan 6nemli bir gider kalemi olarak goriilmektedir. Sigorta sirketleri, nakit akis, fiyatlandirma,
raporlama ve risk planlamasi i¢in bircok modelleme araci kullanmaktadir. Bu araglarin gegis stireci-
nin ardindan yeni standardin gereksinimlerini karsilayabilecek kabiliyetlere sahip olmasi gerekmek-
tedir. Bu durum ekstra bir maliyet ve degisim gerektirmektedir. Calisma kapsaminda referans de-
ger olarak en ¢ok tercih edilen ve UFRS 17 gegis siirecinde beklenen maliyet degeri 2-4,9 Milyon TL
araligidir. Katlanilan maliyet etkisinin beklenti ve bilgi diizeyi degiskenlerinden etkilenmedigi, buna
gore standardizasyon ve denetim algilarinin etkilendigi goriilmektedir. Standardizasyon ve denetim
algis1 ytikseldikge olasi maliyet etkisinin de arttig1 gézlemlenmistir. Yapilan goriismeler neticesinde,
sirketlerin maliyet etkilerini ¢ok uluslu denetim sirketlerine transfer ettigi, boylelikle gecis siireci ile
ilgili olast masraflarin da bu transfer araciligiyla s6zlesmeye baglandig: ve gegisi tistlenen yiiklenici
firmalara aktarildig1 goriillmektedir.

 Insan Kaynag Etkisi

Insan Kaynag: Etkisi bagimli degiskeni ile yapilan multinomial lojistik regresyon modeli sonug-
lar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 15: Insan Kaynag Etkisi - Model Uyumu Testi

Model Uyumu
Model Uyum Olgiitii Olabilirlik Oran Testi
Model
-2 Log Likelihood Ki-kare sd p
Sabit 939,208
Son Model 910,053 29,155 16 0,023

Modelin kurulmasi ve analizi igin éncelikle modelin anlamlilig1 yani insan kaynag etkisi bagiml
degiskeni ile faktor analizi neticesinde bulunan bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliski olup
olmadig1 stnanmustir.

H : Insan Kaynag Etkisi bagimli degiskeni ile kurulan model genel olarak anlamsizdur.

Model uyumu testi i¢in p<0,05 sonucu ortaya ¢iktigindan model genel olarak anlamlidir sonu-
cuna ulagilir.

Tablo 16: Aciklanma Orani ( Pseudo R2 ) Testi

Sozde R?
Cox and Snell 0,082
Nagelkerke 0,087
McFadden 0,03
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Maliyet Etkisi bagimli degiskeni ile olugturulan modelin Pseudo R? uygun degerde oldugu ve

modeli agikladig gozlemlenmistir.

Tablo 17: Olabilirlik Oran Testi

Degiskenler -2 Log Likelihood of Reduced Model Ki-kare sd p
Sabit 1054,766 144,713 4 0
Standardizasyon 918,186 8,133 4 0,087
Denetim 912,69 2,636 4 0,62
Beklenti 915,876 5,823 4 0,213
Bilgi Diizeyi 922,479 12,426 4 0,014

Yukaridaki tablo sonuglari incelendiginde insan kaynag ihtiyaci etkisini agiklamakta standardi-
zasyon, denetim ve beklenti diizeyi degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmamakta olup, yal-

nizca bilgi diizeyi faktori anlaml bulunmustur. (p<0,05)

Tablo 18: Multinominal Lojistik Regresyon Analizi - insan Kaynag: [htiyaci Etkisi Sonuglar:

IK ETKiSi* B Std. Hata p Exp(B)
Sabit -1,94 0,27 0,00
Standardizasyon -0,21 0,21 0,31 0,81
2 kisi ve alt Denetim 0,28 0,24 0,26 1,32
Beklenti -0,30 0,21 0,14 0,74
Bilgi Diizeyi -0,69 0,24 0,00 0,50
Sabit -0,12 0,13 0,38
Standardizasyon -0,14 0,14 0,32 0,87
5.7 kisi arast Denetim 0,12 0,13 0,38 1,12
Beklenti -0,10 0,14 0,45 0,90
Bilgi Diizeyi 0,04 0,14 0,04 1,05
Sabit -0,94 0,17 0,00
Standardizasyon -0,41 0,17 0,02 0,67
8-10 kisi arast Denetim 0,19 0,17 0,26 1,21
Beklenti 0,11 0,17 0,53 1,11
Bilgi Diizeyi 0,04 0,17 0,03 1,04
Sabit -1,57 0,22 0,00
Standardizasyon -0,43 0,21 0,04 0,65
10 ki isti Denetim 021 0,20 0,30 1,23
Beklenti 0,23 0,21 0,27 1,26
Bilgi Diizeyi 0,32 0,21 0,13 1,73

*En yiiksek frekans degerine sahip olan 2-4 Kisi kategorisi referans kategori olarak se¢ilmistir.
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Olabilirlik analizi sonuglarina gére model icerisinde yalnizca bilgi diizeyinin anlamli oldugu go-
rillmistiir. Bu sebeple Multinominal Lojistik Regresyon Analizi — insan Kaynag: Thtiyac1 Etkisi So-
nuglarmin verildigi tablo i¢in bilgi diizeyi ile insan kaynag: ihtiyaci etkisinin iligkisi incelenmistir.
2-4 kisi arasi referans degeri ile mukayase edildiginde insan kaynag: ihtiyacindaki artis bilgi diize-
yinde de artisa neden olmaktadir.

Insan Kaynagi Thtiyaci Etkisi, UFRS 17 gegis siirecinde ortaya ¢tkmasi muhtemel operasyonel
ve sistemsel yiikiin karsilanabilmesi i¢in katlanilacak olasi ek insan kaynag etkisini ifade etmektedir.
Gegis siirecinin doguracag: yeni operasyon ve organizasyon yiiklerinin ek istihdam ve entelektiiel
sermaye gerektirdiginden tiim is slireclerinin gézden gegirilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Gegis
slirecinin sorunsuz ve zamaninda tamamlanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan ek istihdam talebinin kar-
silanmast sigorta sirketleri agisindan 6nemlidir. Aktiierya, muhasebe gibi kritik departmanlardaki
ihtiyaglarin zamaninda karsilanmas, siireg ierisindeki olasi tehlike ve risklerin 6ntine gecilebilmesi
adina 6nemlidir. Calisma kapsaminda verilen cevaplar incelendiginde, 2-4 kisi secenegi en ¢ok tercih
edilen referans deger olarak belirlenmistir. Olabilirlik analizi sonuglarina gére model igerisinde yal-
nizca bilgi diizeyinin anlamli oldugu goriilmiistiir, 2-4 kisi aras1 referans degeri ile mukayese edildi-
ginde gecis stirecinin gerektirdigi bilgi diizeyindeki artis insan kaynag: ihtiyacini da arttirmaktadir.
Bu sonug neticesinde, insan kaynag ihtiyacini belirleyen temel faktoriin UFRS 17 standardina ilis-
kin bilgi diizeyi oldugu ve bu alanda gelismis, kalifiye personel ihtiyacinin olacagi 6ngoriilmektedir.
Bu ihtiyaci en kisa siirede tamamlamay1 bagarabilen sirketler gecis siirecini en az sorunla atlatacaktir.

e  Zaman EtKkisi

Zaman Etkisi bagimli degiskeni ile yapilan multinomial lojistik regresyon modeli sonuglari aga-
g1da yer almaktadir.

Tablo 19: Zaman Etkisi - Model Uyumu Testi

Model Uyumu
Model Uyum Olgiitii Olabilirlik Oran Testi
Model 1 ;
-2 Log Likelihood Ki-kare sd p
Sabit 944,059
Son Model 790,453 153,61 16 0

Cok kategorili lojistik regresyonda modelin kurulmasi ve analizi i¢in dncelikle modelin anlamli-
lig1 yani gegis i¢in ihtiya¢ duyulan zaman etkisi bagimli degiskeni ile faktor analizi neticesinde bulu-
nan bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iliski olup olmadig1 sisnanmigtir.

H : Zaman Etkisi bagimli degiskeni ile kurulan model genel olarak anlamsizdur.

Model uyumu testi sonuglarina bakildiginda p<0,05 sonucu ortaya ¢iktigindan sifir hipotezi red-
dedilir ve model genel olarak anlamlidir sonucuna ulasilir.
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Tablo 20: A¢iklanma Orani ( Pseudo R2 ) Testi

Sozde R?
Cox and Snell 0,362
Nagelkerke 0,384
McFadden 0,159

Zaman Etkisi bagimli degiskeni ile olusturulan modelin Pseudo R? uygun degerde oldugu ve mo-
deli agikladig1 gézlemlenmistir.

Tablo 21: Olabilirlik Oran Testi

Degiskenler -2 Log Likelihood of Reduced Model Ki-kare sd p
Sabit 916,394 125,94 4 0
Standardizasyon 863,686 73,233 4 0
Denetim 835,584 45,13 4 0
Beklenti 812,955 22,501 4 0
Bilgi Diizeyi 821,628 31,175 4 0

Yukaridaki tablo sonuglari incelendiginde Zaman degiskeni etkisini aciklamakta tiim degisken-
lerin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. (p<0,05)

Tablo 22: Multinominal Lojistik Regresyon Analizi - Zaman Etkisi Sonuglar1

ZAMAN ETKISI* B Std. Hata p Exp(B)
Sabit -2,08 0,32 0,00
Standardizasyon -0,98 0,27 0,00 0,38
1-5ay Denetim 0,79 0,25 0,00 2,20
Beklenti 0,85 0,27 0,00 2,35
Bilgi Diizeyi -0,04 0,23 0,87 0,96
Sabit -1,70 0,28 0,00
Standardizasyon -1,13 0,23 0,00 0,32
6-10 ay Denetim 1,04 0,23 0,00 2,83
Beklenti 0,66 0,22 0,00 1,93
Bilgi Diizeyi 0,01 0,20 0,98 1,01
Sabit -0,29 0,15 0,06
Standardizasyon -0,70 0,15 0,00 0,50
11-15 ay Denetim 0,83 0,16 0,00 2,30
Beklenti 0,16 0,15 0,29 1,17
Bilgi Diizeyi 0,22 0,15 0,15 1,24
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Sabit -1,57 0,28 0,00

Standardizasyon 0,95 0,32 0,00 2,59
20 ay iistii Denetim 0,25 0,19 0,19 1,29

Beklenti 0,58 0,21 0,01 1,79

Bilgi Diizeyi 1,05 0,22 0,00 2,87
En yiiksek frekans degerine sahip olan 16-20 ay kategorisi referans kategori olarak se¢ilmistir.

Referans deger olan 16-20 ay ile 1-5 ay aras1 mukayese edildiginde bilgi diizeyi degiskeninin an-
lamli olmadig goriilmektedir. Bununla birlikte standadizasyon algis1 negatif yonde 0,38 kat daha az-
dir. Denetim ve Beklenti diizeyinde ise zaman algisi iki kattan daha fazla goriilmektedir. Referans
deger ile 6-10 ay aras1 mukayese edildiginde bilgi diizeyi degiskeninin anlamli olmadig1 goriilmek-
tedir. Bununla birlikte standadizasyon algis1 negatif yonde 0,32 kat daha azdir. Denetim ve Beklenti
diizeyinde ise zaman algsi yaklagik iki kat daha fazla olarak gorillmektedir. Referans deger ile 11-15
ay arast mukayese edildiginde bilgi diizeyi degiskeninin anlamli olmadig goriilmektedir. Bununla
birlikte standardizasyon algis1 negatif yonde 0,5 kat daha azdir. Denetim algis1 iki katin tizerinde ve
Beklenti diizeyi ise 1,17 kat civarinda fazla gergeklesmistir. 20 ay tstil zaman ihtiyaci ile mukayese
edildiginde denetim degiskeni anlamliligini yitirmektedir. Ayrica standardizasyon, bilgi diizeyi ve
beklenti diizeyi yaklasik iki kat daha fazla ger¢eklesmektedir.

Zaman Etkisi, UFRS 17 siirecine ge¢is onemli hazirliklar, caligmalar ve planlamalar gerektirir. Bu
sebeple caligmanin ilk glintinden son giintine kadar ihtiya¢ duyulan bir stire s6z konusudur. Bu sii-
reyi belirleyen temel kritirler; Etki Analizi, Modelleme, Muhasebe Alt Yapusi, Is Modeli ve Tasarimin
Kurulmasi, Paralel Raporlama Siireci ve Uygulamaya Gegis Zamanidir.

Etki Analizi : UFRS 17’ye gecis stirecinin ilk adimini olusturur ve asagidaki kriterlerin belirlen-
mesi ile sonlanir.

o  Etki Analizlerinin yapilarak, raporlarin hazirlanmasi

o Departmanlar ve yiiklenici firma ile igbirligi i¢cinde ¢alistaylarin planlanmasi ve yiiriitiilmesi
o Nihai etki analizi sonuglarinin paylasilmasi ve tiim birimlerce degerlendirilmesi

o Nihai yol haritasinin ve zaman ¢izelgesinin belirlenmesi

o  Finansal ve mali agidan 6nemli etki araglarinin ve yazilimlarin kurulumu

[lave degerlendirme yapilacak alanlarin belirlenmesi

Modelleme : Metodoloji dékiimanlarinin olusturulmasi, mevcut modellerin gézden gegirilmesi
ve UFRS 17’ye uyumlu hale getirilmesi siireglerini kapsamaktadir.

o Methodoloji Dokiimanlarinin Hazirlanmasi
- Sozlegme Sinurt
- Bilesenlerin Ayristirilmasi
- Gruplama ve Ol¢iim Modelleri
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- Gelecek Nakit Akislart
- Iskonto Oranlar
- Sozlesmeye Dayali Hizmet Marji
- Risk Diizeltmesi
- Kar/Zarar Tablosu ve Diger Kapsaml Gelir
- Gegis Stireci
- Verilen Opsiyon ve Garantiler
- Reastirans
o Mevcut Modellerin Gozden Gegirilmesi
- Uriin 6zellikleri
- Kullanilan varsayimlar
- En iyi tahmin testi
o Mevcut Modellerin UFRS 17 ile uyumu
- Onceki siireclerdeki veri gerekliliklerinin belirlenmesi
- Modellerin kurulumu
- Gegis bakiyesine iligkin kargiliklarin hesaplanmasi
- Gegis bilangosunun hazirlanmast

Muhasebe Stireci: Yeni hesap planinin, finansal tablolarin ve dipnotlarin tasarimi ve kurulumunu

kapsayan zaman dilimini ifade etmektedir.

Is Modeli Tasarimi ve Kurulumu: UFRS 17 gegis siirecinde mevcut Muhasebe, Aktiierya ve Bilgi
teknolojisi stireglerinin tanimlanmasi, gézden gecirilmesi ve yeni siiregle beraber tasarimlarinin ha-

zirlanmasi ve planlanmast siirecini kapsamaktadir.
o Mevcut kapama siireglerinin gézden gecirilmesi

o Yeni siireglerin ve rollerin tasarimi

o Yeni siire¢ ve rollere dair gerekli egitimlerin sunulmasi

o Tim yeni siireg ve rollerin dokiimantasyonu

Paralel Raporlama Siireci: Uygulamaya gegis siireci 6ncesi son adimdir ve yapilan tiim gelistirme

ve aksiyonlarin test edildigi stiregtir.
o UFRS 17 raporlama ortaminin test edilmesi

o GereKkli diizeltmelerin belirlenmesi ve giderilmesi

Uygulamaya Gegis Siireci (Canliya Alma): Standardin uygulamaya gegilmesiyle beraber ilk finan-

sal tablolarin hazirlanmasi stirecini ifade etmektedir.

o  Elde edilen finansal tablolarin tutarliliginin gézden gecirilmesi

«  Bilango hareketlerinin yorumlanmasina dair destek verilmesi
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o Olusacak hatalarin giderilmesine dair destek verilmesi

Yukarida yer alan tiim siiregler dikkate alindiginda en ¢ok tercih edilen referans deger 16-20 ay
arasidir. Bilgi Diizeyi degiskeninin referans siirenin asagisindaki degerlerde bir anlam ifade etme-
digi, fakat daha ¢ok zaman ihtiyaci oldugunda iki katin @istiinde etki ettigi gozlemlenmistir. Bununla
birilikte standardizasyon ve beklenti diizeyi faktorii yiikseldikge ihtiya¢ duyulan zamanin siiresi de
artmaktadir. Denetim faktorii ise bu faktorlerin tersi yonde hareket ederek, yiikseldik¢e duyulan za-
man ihtiyact azalmaktadur.

Operasyonel Yiik Etkisi

Operasyonel Maliyet Etkisi bagimli degiskeni ile yapilan multinomial lojistik regresyon modeli
sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 23: Operasyonel Maliyet Etkisi - Model Uyumu Testi

Model Uyumu
Model Model Uyum Olgiitii Olabilirlik Oran Testi
-2 Log Likelihood Ki-kare sd Sig.
Sabit 796,934
Son Model 703,965 92,969 16 0

Cok kategorili lojistik regresyonda modelin kurulmas: ve analizi i¢in operasyonel maliyet etkisi
bagimli degiskeni ile faktor analizi neticesinde bulunan bagimsiz degiskenler arasinda anlaml bir il-

ski olup olmadig1 sinanmugtir.
H: Operasyonel Maliyet Etkisi bagimli degiskeni ile kurulan model genel olarak anlamsizdir.

p<0,05 sonucu ortaya ¢iktigindan sifir hipotezi reddedilir ve model genel olarak anlamlidir so-

nucuna ulagilir.

Tablo 24: Agiklanma Orani ( Pseudo R2 ) Testi

Sozde R?
Cox and Snell 0,238
Nagelkerke 0,262
McFadden 0,114

Operasyonel Maliyet Etkisi bagimli degiskeni ile olusturulan modelin Pseudo R? uygun degerde
oldugu ve modeli agikladig gozlemlenmistir.
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Tablo 25: Olabilirlik Oran Testi

Degiskenler 2Log leelﬁ:))c(l); of Reduced Ki-kare sd p

Sabit 994,929 290,963 4 0
Standardizasyon 722,345 18,38 4 0,001
Denetim 722,504 18,539 4 0,001
Beklenti 707,59 3,625 4 0,459

Bilgi Diizeyi 752,963 48,998 4 0

Yukaridaki tablo sonuglari incelendiginde Operasyonel Maliyet degiskeni etkisini aciklamakta
Beklenti disindaki degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. (p<0,05)

Tablo 26: Multinominal Lojistik Regresyon Analizi - Operasyonel Maliyet Etkisi Sonuglar1

OPERASYONEL ETKI* B Std. Hata p Exp(B)

Sabit -40,78 82,99 0,62

Standardizasyon 0,68 6,00 0,91 1,97
1 Denetim 0,02 3,85 1,00 1,02

Beklenti 1,85 3,75 0,62 6,35

Bilgi Diizeyi 18,40 39,05 0,64 9.838

Sabit -2,82 0,37 0,00

Standardizasyon -0,40 0,28 0,06 0,67
2 Denetim 0,42 0,29 0,01 1,52

Beklenti 0,27 0,26 0,31 1,31

Bilgi Diizeyi -0,88 0,29 0,00 0,42

Sabit -0,56 0,14 0,00

Standardizasyon -0,51 0,14 0,00 0,60
3 Denetim 0,49 0,14 0,00 1,63

Beklenti 0,02 0,13 0,88 1,02

Bilgi Diizeyi -0,30 0,14 0,03 0,74

Sabit -1,10 0,17 0,00

Standardizasyon -0,47 0,17 0,01 0,63
5 Denetim -0,15 0,15 0,04 0,86

Beklenti 0,24 0,17 0,05 1,27

Bilgi Diizeyi 0,45 0,17 0,01 1,57

En yiiksek frekans degerine sahip olan 4 kategorisi referans kategori olarak secilmistir.

Referans deger olan 4 ile 1 en az etki tercihi mukayese edildiginde hi¢bir degiskenin anlaml
olmadig1 gozlemlenmistir. 4 ile 2 operasyonel maliyetleri mukayese edildiginde ise beklenti ve
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standardizasyon farktorlerinin anlamli sonuglar vermedigi gézlemlenmistir. Bununla birlikte ope-
rasyonel yiik etkisinin 4 tercihine gore 2 tercihinde daha yiiksek oldugu, ayrica bilgi diizeyinin de 4
tercihine gore daha az oldugu goriilmektedir. Referans deger 4 ile orta diizeydeki maliyet yiikii ter-
cihi olan 3 segenekleri mukayese ediliginde Beklenti degiskenin anlamli olmadig1 gériilmektedir.
Standardizasyon ve Bilgi Diizeyi degiskenlerinin ise 4 tercihine gére cok daha az degerlendirildigi
goriilmektedir. Denetim degiskeni i¢in incelendiginde ise 3 tercihinin 4 tercihine gore 1,6 kat daha
fazla degerlendirildigi goriilmektedir.

Operasyonel Yiik Etkisi, UFRS 17 gecis silirecinin meydana getirecegi ek is yiikiinii ve ek ope-
rasyonel etkiyi ifade etmektedir. Etki analizi siireglerinin baslamasindan, uygulamaya alinmasi sii-
recine kadar ortaya ¢ikan tiim operasyonel yiik bir etki olusturacaktir. Veri gereksinimlerinin ta-
nimlanmasi, parametre yonetimi gereksinimleri, Model gereksinimleri, raporlama, veri tasarimi ve
doniisiimii, mevcut sistemlerin diizenlenmesi ve hazirlanmasi, teknik altyapi ve ortamlarin hazirlan-
masi, UFRS 17 is akist ve hesaplamalari, Onerous Testler, Gruplama, Iskonto hesaplamalari, Sozleg-
meye dayali hizmet marj1 hesaplamalari, UFRS 17’ye uygun muhasebelestirme verilerinin olugturul-
masi, UFRS 17°ye uygun dipnotlarin olusturulmas: gibi faaliyetler ek operasyon yiikii yaratacagindan
bu etkinin dogru ve eksiksiz planlanmasi gegis siirecindeki aksamalar1 ve problemleri ortadan kal-
diracaktir.

Calisma kapsaminda operasyonel yiik olarak 1 ile 5 arasinda deger se¢ilmesi istenmis ve en ¢ok
tercih edilen 4 degeri referans deger olarak belirlenmistir. Referans deger olan 4 ile 1 en az etki tercihi
mukayese edildiginde hicbir degiskenin anlamli olmadig1 gozlemlenmistir. Referans deger ile muka-
yese edildiginde operasyonel yiikteki artis, yliksek bilgi ve beklenti diizeyi ihtiyac: gerektirmektedir.
Ayrica standardizasyon ve denetim algisindaki azalis, operasyonel yiikii arttirmaktadir. Sigorta sir-
ketleri bu faktorleri dogru tespit ederek, olas1 operasyonel yiikii belirlemeli ve gecis 6ncesinde bu du-
ruma hazirlikli olmalidir. Operasyonel yiik etkisinin dogru ve eksiksiz belirlenmesi gecis siirecini ko-
laylastiracag: gibi siire¢ sonrasi olumsuzluklar1 da ortadan kaldiracaktir.

*  Bilgi Teknolojileri (BT) Etkisi

BT Etkisi bagimli degiskeni ile yapilan multinomial lojistik regresyon modeli sonuglar1 agagida
yer almaktadir.

Tablo 27: Bilgi Teknolojileri Etkisi — Model Uyumu Testi

Model Uyumu
Model Uyum Olgiitii Olabilirlik Oran Testi
Model T .
-2 Log Likelihood Ki-kare sd p
Sabit 767,908
Son Model 685,501 82,407 16 0
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Cok kategorili lojistik regresyonda modelin kurulmas: ve analizi i¢cin dncelikle modelin anlamli-
1181 yani bilgi teknolojileri etkisi bagimli degiskeni ile faktor analizi neticesinde bulunan bagimsiz de-
giskenler arasinda anlamli bir iligki olup olmadigr stnanmustr.

H,: Bilgi Teknolojileri Etkisi bagimli degiskeni ile kurulan model genel olarak anlamsizdir.

Model uyumu testi sonuglarina bakildiginda p<0,05 sonucu ortaya ¢iktigindan sifir hipotezi red-
dedilir ve model genel olarak anlamlidir sonucuna ulasilir.

Tablo 28: A¢iklanma Orani ( Pseudo R2 ) Testi

Sozde R?
Cox and Snell 0,214
Nagelkerke 0,237
McFadden 0,104

Bilgi Teknolojileri bagimli degiskeni ile olusturulan modelin Pseudo R? uygun degerde oldugu ve
modeli agikladig gozlemlenmistir.

Tablo 29: Olabilirlik Oran Testi

Degiskenler -2 Log Likelihood of Reduced Model Ki-kare sd p
Sabit 1017,525 332,024 4 0
Standardizasyon 708,039 22,538 4 0
Denetim 695,865 10,364 4 0,035
Beklenti 701,35 15,848 4 0,003
Bilgi Diizeyi 719,892 34,39 4 0

BT etkisini agiklamakta tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
(p<0,05)

Tablo 30: Multinominal Lojistik Regresyon Analizi — Bilgi Teknlojileri Etkisi Sonuglar1

BT ETKISI* B Std. Hata p Exp(B)
Sabit -187,71 0,00
Standardizasyon 42,05 0,00 . 1.800
1 Denetim -35,90 10.644,32 1,00 0
Beklenti 18,52 8.950,34 1,00 1.104
Bilgi Diizeyi -58,61 5.913,68 0,99 0
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Sabit -11,37 3,71 0,00

Standardizasyon 7,21 3,12 0,02 1,351
2 Denetim -0,71 0,67 0,00 0,49

Beklenti 3,23 1,26 0,01 2,25

Bilgi Diizeyi -0,36 0,68 0,00 0,70

Sabit -0,49 0,14 0,00

Standardizasyon -0,17 0,13 0,20 0,85
3 Denetim -0,13 0,14 0,36 0,88

Beklenti -0,02 0,14 0,87 0,98

Bilgi Diizeyi -0,29 0,14 0,05 0,75

Sabit -0,31 0,14 0,02

Standardizasyon 0,27 0,14 0,06 1,31
5 Denetim -0,41 0,14 0,00 0,66

Beklenti -0,20 0,14 0,16 0,82

Bilgi Diizeyi 0,29 0,14 0,04 1,34
*En yiiksek frekans degerine sahip olan 4 kategorisi referans kategori olarak secilmistir.

En ¢ok tercih edilen Referans deger olan 4 BT etkisi ile diger tercihler mukayese edildiginde 1 ¢ok
az tercihi i¢in olusturulan modelin degiskenlerinin anlamli olmadig1 gértilmektedir. 2 tercihi i¢in
daha az bilgi diizeyi ihtiyac1 gerektigi, bununla birlikte daha fazla denetim ve standardizasyon algist
ortaya ¢ikmaktadir. 3 i¢in ise daha az bilgi diizeyi ve daha fazla denetim ve standardizasyon sonucu
dogmustur. 5 ile mukayese edildiginde ise daha fazla bilgi diizeyi ve daha az standardizasyon ve de-
netim etkisi soncu ortaya ¢ikmatadir. Ozetle, bilgi teknolojileri etkisi yiikseldikge standardizasyon ve
denetim etkisi diismektedir.

Bilgi Teknolojileri Etkisi, UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikmasi muhtemel, yazilim ve donanim ge-
rekliliklerini, siire¢ akis ve testlerini, teknik altyap: ve ortamlarin uygun sekilde hazirlanmas: gibi sii-
recleri ifade etmektedir.

Teknoloji uygulamalar1 kapsaminda, veri gereksinimlerinin tanimlanmasi, parametre yonetimi
gereksinimleri, model gereksinimlerinin analizi, raporlama (Dipnot ve standart yonetim raporlari),
kullanici rol-yetki sablonlarinin olusturulmasi, analiz ve tasarim onayi, veri gereksinimlerinin sis-
temlerde hazir hale getirilmesi, veri kalite kontrolleri, gerekli teknik altyap1 ve ortamlarin uygun se-
kilde hazirlanmasi, uygun muhasebe sablonunun olusturulmasi, aktiieryal hesaplamalar i¢in gerekli
araglarin ve verilerin temini, fiyatlandirma ve sigortacilik ihtiyaglarinin siire¢ kapsaminda yerine ge-
tirilmesi gibi aksiyonlarin planlanmas: ve test edilmesi sigorta sirketlerinin bu siiregteki en 6nemli
faaliyetleri haline gelecektir. Bilgi Teknolojileri uygulamalar: fonksiyonel ve kullanici kabul testleri-
nin gergeklestirilmesi, kilit kullanicilarin belirlenmesi ve planlanmasi gibi tiim siiregleri icermekte-
dir. Bu kapsamda tiim verilerin ve bilgilerin dogru ve eksiksiz temini, test siireglerinin diizenli takibi
ve analizi, kilit kullanicilarin ihtiyag ve gereksinimlerinin zamaninda kargilanmasi, yazilim ve dona-
nim ihtiyaglarinin yerine getirilmesi UFRS 17 gegis siirecinde ¢ok 6nem arz etmekte ve olas1 bir bilgi
teknolojileri hatasi stireci olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
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Calisma kapsaminda bilgi teknolojileri yiikii olarak 1 ile 5 arasinda deger secilmesi istenmis ve en
¢ok tercih edilen 4 degeri referans deger olarak belirlenmigstir. Beklenti degiskeninin bilgi teknoloji-
leri bagimli degiskeni tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamustir. Bilgi teknolojileri etkisindeki tercih
skoru yiikseldik¢e standardizasyon ve denetim etkisi diigmekte aksine bilgi diizeyinde ise artis goz-
lemlenmektedir. Sigorta sirketlerinin mevcut bilgi teknolojisi kapasitesini dogru analiz ederek, ihti-
ya¢ duyulmas: halinde dis kaynaklarla veya i¢ kaynaklarin dogru yonetimi ile gegis siirecine hazir ol-
malar1 gerekmektedir.

e Aktiieryal Etki

Aktiieryal Etki bagimli degiskeni ile yapilan model sonuglar agagida yer almaktadir.

Tablo 31: Aktiieryal Etki — Model Uyumu Testi

Model Uyumu
Model Uyum Olgiitii Olabilirlik Oran Testi
Model a1 :
-2 Log Likelihood Ki-kare sd p
Sabit 706,721
Son model 497,566 209,155 12 0

Cok kategorili lojistik regresyonda modelin kurulmas ve analizi i¢in dncelikle modelin anlamli-
1181 yani aktiieryal etki bagimli degiskeni ile faktor analizi neticesinde bulunan bagimsiz degiskenler
arasinda anlaml bir iliski olup olmadig1 sinanmigstir.

H: Aktiieryal Etki bagimli degigkeni ile kurulan model genel olarak anlamsizdur.

p<0,05 sonucu ortaya ¢iktigindan sifir hipotezi reddedilir ve model genel olarak anlamlidir so-
nucuna ulagilir.

Tablo 32: A¢iklanma Orani ( Pseudo R2 ) Testi

Sozde R?
Cox and Snell 0,457
Nagelkerke 0,518
McFadden 0,286

Aktiieryal Etki bagimli degiskeni ile olusturulan modelin Pseudo R?sinin modeli agikladig1 goz-
lemlenmistir.
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Tablo 33: Olabilirlik Oran Testi

Degiskenler -2 Log Likelihood of Reduced Model Ki-kare sd p
Sabit 662,359 164,793 3 0
Standardizasyon 569,995 72,429 3 0
Denetim 602,505 104,939 3 0
Beklenti 502,365 4,799 3 0,187
Bilgi Diizeyi 520,133 22,566 3 0

Yukaridaki tablo sonuglar1 incelendiginde Aktiieryal Etki degiskenini agiklamakta Beklenti de-
giskeni disindaki degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. (p<0,05)

Tablo 34: Multinominal Lojistik Regresyon Analizi — Aktiieryal Etki Sonuglari

AKTUERYAL ETKi* B Std. Hata p Exp(B)
Sabit -100,87 32.461,44 1,00
Standardizasyon -28,47 0,20 0,02 0,38
2 Denetim 29,72 0,22 0,00 4,95
Beklenti 13,76 0,18 0,94 1,41
Bilgi Diizeyi 10,18 0,18 0,00 0,27
Sabit -1,02 0,21 0,00
Standardizasyon -1,29 0,20 0,00 0,50
3 Denetim 1,55 0,22 0,00 4,73
Beklenti 0,01 0,18 0,20 1,01
Bilgi Diizeyi -0,76 0,18 0,00 0,47
Sabit -0,44 0,16 0,01
Standardizasyon -0,57 0,18 0,00 0,57
4 Denetim 1,40 0,19 0,00 4,05
Beklenti -0,28 0,16 0,04 0,76
Bilgi Diizeyi -0,59 0,16 0,00 0,55
*En yiiksek frekans degerine sahip olan 5 kategorisi referans kategori olarak segilmistir.

Aktiieryal Etki, UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikan farkli model yapilari ile mevcut verilerin aktii-
eryal stireclerini etkileyen tiim unsurlari ifade etmektedir.

Fiyatlama ve modelleme bilesenlerinin ayristirilmasi ve tanimlanmasi, dogru gruplama ve él¢im
modellerinin mevcut ile farkliliklarinin ortaya konarak belirlenmesi, tiriin gesitliligi ve varsayimlari,
gelecege iliskin nakit akiglari, iskonto oranlari, s6zlesmeye dayali hizmet marji (CSM) risk diizelt-
mesi, Kar/Zarar tablosu ve diger kapsamli gelirler, reasiirans verilerinin dogru aktarimi gibi birgok
durum aktiieryal acidan 6nem arz edecek olup, tiim bu stirecte aktiierya birimlerinin tizerindeki is
yukiinii daha fazla artacaktir. Mevcut durumdaki konumundan cok daha kritik bir pozisyona evrilen
aktiieryal siiregler, gecisle beraber ¢ok daha yiiksek 6neme ve dogrudan sirketlerin mali sonuglarina
etki eden bir konuma gelmektedir. Fiyatlama, risk analizi, modelleme ve tahmin gibi aktiieryal ¢als-
malar1 yapan birimlere daha fazla sorumluluk yiiklenmektedir. Sigorta sirketlerinin gecis stirecinde
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yagayabilecekleri olasi aktiieryal sorunlar1 6nceden belirlemesi ve gecis 6ncesinde ¢oziime kavustur-
masl, teknik ve organizasyonel anlamda gegise hazirlikli olmalar: siireci kolaylagtiracaktir.

e  Egitim Ihtiyac Etkisi

Egitim Ihtiyaci Etkisi bagimli degiskeni ile yapilan model sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 35: Egitim Ihtiyac1 Etkisi - Model Uyumu Testi

Model Uyumu
Model Model Uyum Olgiitii Olabilirlik Oran Testi
-2 Log Likelihood Ki-kare sd p
Sabit 751,883
Son Model 694,782 57,101 12 0

Cok kategorili lojistik regresyonda modelin kurulmasi ve analizi i¢cin 6ncelikle modelin anlam-
lil1g1 yani egitim ihtiyaci etkisi bagimli degiskeni ile faktor analizi neticesinde bulunan bagimsiz de-
giskenler arasinda anlaml bir iligki olup olmadig: sinanmustir.

H,: Egitim Ihtiyac1 Etkisi bagimli degiskeni ile kurulan model genel olarak anlamsizdur.

Model uyumu testi sonuglarina bakildiginda p<0,05 sonucu ortaya ¢iktigindan sifir hipotezi red-
dedilir ve model genel olarak anlamlidir sonucuna ulagilir.

Tablo 36: Aciklanma Orani ( Pseudo R2 ) Testi

Sozde R?
Cox and Snell 0,154
Nagelkerke 0,172
McFadden 0,074

Egitim ihtiyaci etkisi bagimli degiskeni ile olusturulan modelin Pseudo R? uygun degerde oldugu
ve modeli agikladig1 gézlemlenmistir.

Tablo 37: Olabilirlik Oran Testi

Etkiler 2 Lo%ﬁi‘:ﬁi‘;‘i;)f Re- Ki-kare sd P
Sabit 875,543 180,761 3 0
Standardizasyon 720,698 25,916 3 0
Denetim 702,141 7,359 3 0,061
Beklenti 698,831 4,049 3 0,046
Bilgi Diizeyi 711,212 16,43 3 0,001
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Denetim degiskeni disindaki degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
(p<0,05)

Tablo 38: Multinominal Lojistik Regresyon Analizi — Bilgi Teknlojileri Etkisi Sonuglar1

EGITIM IHTiYACI ETKISi B Std. Hata p Exp(B)

Sabit -7,06 2,25 0

Standardizasyon -1,37 0,79 0,03 0,25
2 Denetim 0,08 0,78 0,92 1,09

Beklenti 0,16 0,57 0,01 1,18

Bilgi Diizeyi 22,64 0,94 0,01 0,07

Sabit -0,4 0,15 0,01

Standardizasyon -0,73 0,17 0 0,48
3 Denetim 0,21 0,15 0,16 1,23

Beklenti -0,21 0,15 0,02 1,41

Bilgi Diizeyi -0,17 0,15 0,02 0,54

Sabit 0,06 0,13 0,63

Standardizasyon -0,52 0,16 0 0,6
4 Denetim 0,35 0,13 0,01 1,42

Beklenti -0,25 0,14 0,07 1,78

Bilgi Diizeyi -0,08 0,14 0,04 0,93
*En yiiksek frekans degerine sahip olan 5 kategorisi referans kategori olarak se¢ilmistir.

Referans deger olan ve en ¢ok frekansa sahip 5 tercihi ile diger tercihler mukayese edildiginde
Denetim degiskeninin anlaml bir farka sebep olmadig1 gozlemlenmistir. Bilgi diizeyi, standardizas-
yon algisi ve Beklenti degiskenlerindeki degisim Egitim ihtiyacini olumlu yonde etkilemektedir. Ge-
¢is stireci boyunca yapilacak olan egitim yatirimlari, bilgi diizeyini arttirken, beklenti ve standardi-
zasyon algisinin gii¢lenmesine ve siirece katki sunmasi beklenmektedir.

Egitim Thtiyac1 Etkisi, UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikan, yazilim, programlama, hesaplama arag-
lar1 6grenimi ve kullanimi, nakit akis ve modelleme siire¢lerinin 6grenilmesi ve s6zlesmelerin toplu-
lastirilmasi, 6lgiim modellerinin cesitliligi ve uygulamalari, iskonto, CSM, finansal tablolara etkileri

gibi sisteme yeni girecek olan siireglerin 6grenilmesi adina dogacak egitim ihtiyacini ifade etmekte-
dir.

UFRS 17 gegisinin temel varsayimi seffaflik ve mukayese tizerine kurulmus fakat sigortacilik sek-
toriine getirecegi yenilikler ¢ok daha kokli ve radikal olacaktir. Gegis siirecinin getirecegi koklii ve
radikal degisikliklerin 6nemli bir boliimii mali tablolarin olusturulmasi, diizenlenmesi ve yorumlan-
mas1 iizerine olacagindan bu alanda ¢aligan mali isler personelinin yeterince gelismis ve egitimli ol-
masl, gecise onceden hazirlikli ve siireci i¢sellestirmis olmasi ¢ok 6nemlidir. UFRS 17 gegisinin olas:
tim siireglerinde aktiierya birimi {izerindeki sorumluluk ve operasyonel yiik ¢cok daha fazla olacak-
tir. Policelerin gruplandirilmasi ve toplulagtirilmasindan mali tablolara yansimasina kadar téim siireg
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icerisinde kendine yer bulan aktiierler ve aktiierya birimi ¢aliganlarinin alacag egitim, gegis siirecini
daha da kolaylagtiracak ve hizlandiracaktir.

UERS 17 gegis siirecinin 6nemli bir ayagi da modelleme ihtiyacinin, hesaplama ve tahmin aragla-
rinin, gelir tablosu, bilango ve nakit akis1 gibi mali sonugclarin bazi yazilim ve gelistirme ihtiyaci do-
gurmasi ve bu anlamda bilgi teknolojilerine ekstra bir ylik getirmesidir. Bu siirecte gecisin kolay ve
hizli olmasini saglayacak 6nemli bir unsur ise bu alanda ¢alisan personelin UFRS 17 ve gegis siireci
hakkinda yeterli bilgi ve donanima sahip olmalaridir. UFRS 17 yalnizca bir muhasebe standardi olsa
da getirecegi degisikliklerin sigortacilik ve vergi mevzuati agisindan 6nemi asikardir. Gegis siirecinde
yasanacak koklii degisikliklerin yani sira mevzuat ve vergi algisinda meydana gelecek degisiklikler,
denetim fonksiyonun 6nemini daha da arttiracaktir. Bu sebeple denetim ve kontrol agisindan bir¢ok
degisiklige sebep olacak gegcis siirecinin, denetim ve kontrol fonksiyonu personelleri agisindan 6gre-
nilerek igsellestirilmesi gegis siirecinde yasanacak mevzuat kaynakli problemleri ortadan kaldiracak-
tir. Bununla birlikte bilgi diizeyi, standardizasyon algisi ve beklenti diizeyi degiskenlerindeki degisim
Egitim ihtiyacini olumlu yonde etkilemektedir. Egitim ihtiyacinin gegis stirecinden 6nce tamamlan-
masy, ilgili tiim personellerin ihtiya¢ duyulan egitimleri almasi gegis siirecinin sorunsuz ve eksiksiz
tamamlanmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir.

¢  Finansal Etki

Finsansal Etki bagimli degiskeni ile yapilan multinomial lojistik regresyon modeli sonuglari aga-
gidadur.

Tablo 39: Egitim Thtiyac1 Etkisi - Model Uyumu Testi

Model Uyumu
Model Uyum Olgiitii Olabilirlik Oran Testi
Model
-2 Log Likelihood Ki-kare sd p
Sabit 746,929
Son Model 685,415 61,514 16 0

Cok kategorili lojistik regresyonda modelin kurulmasi ve analizi i¢cin 6ncelikle modelin anlam-
lilig1 yani finansal bagimli degisken ile faktor analizi neticesinde bulunan bagimsiz degiskenler ara-
sinda anlamlt bir ilski olup olmadig1 stnanmustr.

H,: Finansal etki bagimli degiskeni ile kurulan model genel olarak anlamsizdur.

Model uyumu testi sonuglarina bakildiginda p<0,05 sonucu ortaya ¢iktigindan sifir hipotezi red-
dedilir ve model genel olarak anlamlidir sonucuna ulasilir.
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Tablo 40: A¢iklanma Orani ( Pseudo R2 ) Testi

Sozde R?
Cox and Snell 0,165
Nagelkerke 0,184
McFadden 0,08

Finansal Etki bagimh degiskenti ile olusturulan modelin Pseudo R? uygun degerde oldugu ve mo-
deli agikladig1 gozlemlenmistir.

Tablo 41: Olabilirlik Oran Testi

Degiskenler -2Log Likelihot:lcilof Reduced Mo- Ki-kare od p
Sabit 1017,881 332,466 4 0
Standardizasyon 706,854 21,438 4 0
Denetim 706,512 21,097 4 0
Beklenti 696,332 10,917 4 0,028
Bilgi Diizeyi 694,691 9,276 4 0,045

Yukaridaki tablo sonuglari incelendiginde Finansal Etki degiskenini agiklamakta tiim faktorlerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. (p<0,05)

Tablo 42: Multinominal Lojistik Regresyon Analizi - Bilgi Teknlojileri Etkisi Sonuglari

FINANSAL ETKi* B Std. Hata p Exp(B)
Sabit -5,57 1,29 0,00
Standardizasyon -1,24 0,73 0,09 0,29
1 Denetim 0,54 0,79 0,49 1,71
Beklenti 0,86 0,88 0,33 2,36
Bilgi Diizeyi 0,39 0,64 0,55 1
Sabit -3,10 0,40 0,00
Standardizasyon -0,39 0,23 0,04 0,67
2 Denetim 0,72 0,35 0,04 2,04
Beklenti -0,72 0,27 0,01 0,49
Bilgi Diizeyi -0,44 031 0,05 0,65
Sabit -1,03 0,15 0,00
Standardizasyon -0,45 0,14 0,00 0,64
3 Denetim 0,60 0,15 0,00 1,83
Beklenti -0,15 0,14 0,00 0,86
Bilgi Diizeyi -0,09 0,14 0,53 0,91
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Sabit -1,29 0,17 0,00
Standardizasyon 0,31 0,20 0,11 1,36
5 Denetim -0,01 0,15 0,04 0,99
Beklenti 0,14 0,17 0,01 1,15
Bilgi Diizeyi 0,36 0,16 0,03 1,43
*En yiiksek frekans degerine sahip olan 4 kategorisi referans kategori olarak se¢ilmistir.

En cok tercih edilen Referans deger olan 4 Finansal Etki ile diger tercihler mukayese edildiginde
1 ¢ok az tercihi i¢in olusturulan modelin degiskenlerinin anlamli olmadig: gériilmektedir. Referans
deger ile 2 tercihi mukayese edildiginde bilgi diizeyinin anlamsiz oldugu ve denetim fakt6riiniin ise
yaklagik iki kat daha fazla degere sahip oldugu goriilmektedir. Bu mukayese isleminde standardi-
zasyon, beklenti ve denetim faktorlerinin negatif yonde etki ettigi goriilmektedir. 3 ile referans de-
ger mukayese edildiginde ise bilgi diizeyi, standardizasyon ve denetim gibi negatif yonde hareket et-
mekte iken denetim faktoril pozitif yonde ve yaklagik 1,83 kat fazla degere sahip olmaktadir. 5 ile
mukayese edildiginde referans degerin tizerinde kaldigindan denetim faktérii negatif sonug verir-
ken; standardizasyon, denetim ve beklenti degiskenlerinin yonii pozitif olarak degismektedir. Sonug-
lar, denetim bagimsiz degiskenindeki artislarin finansal etkiyi negatif yonde etkiledigini gosterirken
standardizayon ve beklenti faktorlerindeki artis egilimi ise finansal etkiyi arttirmaktadir. Bilgi di-
zeyi faktoriniin ise 5 tercihi ile mukayese edildiginde ancak anlamli oldugu, diger tercihlerde finan-
sal etki degiskenini etkilemedigi gozlemlenmistir.

Finansal Etki, UFRS 17 siireciyle birlikte hayatimiza girecek olan sézlesmelerin vade baglarinda
tahmini, nakit akislarinin beklenen degerinin, iskonto etkisinin ve Risk Marjrnin hesaplanacak ol-
masinin doguracag finansal etkiyi ve sonuglarini ifade etmektedir.

UFRS 17 Sigorta Sozlesmeleri Standardrna gegis siireci, mevcutta var olan diger tim muhasebe
standartlarindan farkli olarak finansal tablolar iizerindeki bir hesabi ya da &zellikli bir alan1 degil si-
gortacilik sektoriinde faaliyet gosteren tiim sigorta sirketlerinin mali sonuglarini ve tablolarini kok-
ten ve radikal bir sekilde degistirmektedir. Bu degisikligin temeli sigora sdzlesmelerinden dogan yii-
kiimliiliiklerin giincel bilango degerleri ile 6l¢timii ve kér/zarar etkisinin 6nceden tahmin edilerek;
kar ise hizmetlerin verildigi stire¢ boyunca, zarar ise aninda sozlesme basinda muhasebelestirilme-
sinden kaynaklanmaktadir. Kar ve zararin muhasebelestirilmesindeki bu degisiklik sigorta sirket-
leri i¢in kar1 ayni sekilde yazmaya devam etmesi fakat zarar kalemlerini erken déneme ¢ekmesi an-
lamina gelmektedir. Bu durum sigorta sirketlerinin sermaye yapisinda degisiklige sebebiyet vererek
sermaye ihtiyac1 dogurabilecektir. UFRS 17 siirecinin finansal etkileri itibarryla Solvency II kapsa-
minda sermaye yeterliligini hesaplayan sirketlerde nispeten daha az etki beklenmekte, diger sirketle-
rin ise sermaye gereksinimlerinin oldukgea fazla olacagi tahmin edilmektedir. Bu sebeple UFRS 17 ge-
¢isiyle beraber sirketler mevcut finansal durumlarini gegis 6ncesinde gozden gecirerek olasi sermaye
ihtiyaglarini belirlemeli ve finansal durumlarini saglamlastirmalidir. Gegis sonrasi meydana gelebi-
lecek olast sermaye ihtiyaci, hazirliksiz yakalanan sirketleri zor durumda birakabilir ve kamu otori-
tesinin bu kapsamda uygulayacag: yaptirimlara maruz birakabilir.
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*  Sigortacilik Etkisi

Sigortacilik Etkisi bagimli degiskeni ile yapilan model sonuglar1 agagida yer almaktadr.

Tablo 43: Sigortacil1 Etkisi - Model Uyumu Testi

Model Uyumu
Model Uyum Olgiitii Olabilirlik Oran Testi
Model o :
-2 Log Likelihood Ki-kare sd p
Sabit 770,329
Final 750 20,328 16 0,206

Cok kategorili lojistik regresyonda modelin kurulmasi ve analizi i¢cin 6ncelikle modelin anlam-
lilig1 yani sigortacilik etkisi bagimli degiskeni ile faktor analizi neticesinde bulunan bagimsiz degis-
kenler arasinda anlamli bir iliski olup olmadig1 sinanmustr.

H,: Sigortacilik Etkisi bagimli degiskeni ile kurulan model genel olarak anlamsizdir.

Olabilirlik oran testi sonuglarina bakildiginda p>0,05 sonucu ortaya ¢iktigindan sifir hipotezi ka-
bul edilir ve model genel olarak anlamsizdir sonucuna ulasilir. Béylelikle standardizasyon, denetim,
beklenti ve bilgi diizeyi degiskenlerindeki herhangi bir degisiklik sigortacilik etkisi tizerinde bir de-
gisiklige sebebiyet vermemektedir sonucuna ulagilir.

Sigortacilik Etkisi, UFRS 17 siirecinde ortaya ¢ikan ve sigortacilik temelinde meydana gelecek
olan degisiklikler ile sayisal modelleme ve fiyatlandirma politikasinda ortaya ¢ikacak etkileri ifade
etmektedir.

UFRS 17 standardi, mevcut sistemlerde, alt yapida, teknik siireclerde, veri ihtiyaglarinin kargilan-
mas1 ve temininde meydana gelen degisikliklerle beraber sigortacilik stratejisinde, planlamasinda,
fiyatlandirmasinda, pazarlamasinda ve satisinda da degisikliklere sebebiyet verebilecektir. Sigorta
sirketlerinin gecis stirecinde ortaya ¢ikmasi muhtemel tiim sonuglara 6nceden hazirlikli olmasi, mey-
dana gelebilecek olas1 sigortacilik etkilerini kolayca i¢sellestirmesini ve ¢éztimlemesini saglayacaktir.

Sonug

Uluslar arasi diizeyde birgok etki ve sonucu olacak olan UFRS 17 standardinin tilkemiz sigortaci-
l1g1 agisindan da 6nemli bir¢ok etki ve sonuglar: olacaktir. Uygulanmaya baslamasi ile beraber ortaya
¢ikacak olan bu etki ve sonuglarin énceden tahmin edilmesi ve olasi sonuglarin belirlenmesi sigorta-
cilik sektoriiniin bu degisim siirecine daha hizli adapte olmasini ve hazirliklarin tamamlanmasini ko-
laylastiracaktir. Bu standart gerek elementer branslarda gerekse hayat branginda faaliyet gosteren si-
gorta sirketlerinin finansal aktivitelerinin muhasebelestirilmesi, siniflandirilmasi, degerlendirilmesi
ve raporlanmasina yoneliktir. Bu kapsamda ilgili standardin gegis stirecinde olasi etkilerinin 6nceden
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anlagilmasi, standarda iliskin bilgilerin yayginlasmasi ve gecis stirecindeki gereksinimleri ortaya ko-
narak sektore deger katmasi adina 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligma kapsaminda Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gosteren hayat ve hayat dis1 sigorta sir-
ketlerinin UFRS 17’ye gegis siirecinde karsilasacagi sorunlarin dnceden tespit edilmesi, yasanacak
aktiieryal, teknik, finansal ve operasyonel farkliliklar: ortaya koymak, meydana gelebilecek tim ge-
¢is risklerinin tespit edilerek bertaraf edilmesini saglamak ve sigorta sirketlerinin ilgili standart kap-
saminda farkindaliginin boyutlarmin tespit edilmesi, gegis siirecinin sorunsuz bir sekilde gergekles-
mesi i¢in 6nem arz etmektedir. Sigorta sektoriinden bir¢ok kademe ve gérevde yer alan ¢aliganlar
ile yapilan goériismeler neticesinde, Yel ve Erdem (2015) tarafindan muhasebe meslek mensuplarina
UERS hakkindaki farkindalik diizeylerinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanan anket ¢alismasin-
dan faydalanarak “UFRS 17 FARKINDALIK DUZEYLERININ ve SEKTORE OLASI ETKILERININ
TESPITI ANKETI” hazirlanmus ve %90 gibi ¢ok biiyiik bir boliimii Aktiierya/Reasiirans, Bilgi Tek-
nolojileri, Mali Isler / Muhasebe ile Denetim ve Kontrol departmanlarindan olusan katilimcilara su-
nulmustur. Anket icerisinde yer alan 20 degiskene boyut indirgemek amaciyla faktor analizi uygu-
lanmis ve 4 faktor elde edilmistir. Bu faktorler sirasiyla; Standardizasyon Faktorii, Denetim Faktord,
Beklenti Faktorii ve Bilgi Diizeyi Faktorii olarak isimlendirilmistir.

Tespit edilen bu dort faktor ile 6nceden belirlenen Etki degiskenleri (maliyet, insan kaynagy, zaman,
operasyonel yiik, bilgi teknolojileri, aktiieryal, egitim, finansal ve sigortacilik etkileri) modele konula-
rak faktorlerin Etki bagimsiz degiskenleri ile olan iliskisi incelenmistir. UFRS 17 gegisinin olas1 9 et-
kisi tahmin edilmis ve bu degiskenler ile faktor degiskenleri modele konularak yorumlanmustir. Si-
gorta sirketleri tarafindan maliyet etkisi analizinin ve yonteminin dogru belirlenmesi, gegis siirecini
sorunsuz atlatmalarina ve sonrasinda ortaya ¢ikabilecek sorunlari bertaraf etmelerini saglayacaktir.
Insan kaynag ihtiyacini belirleyen temel faktériin bilgi diizeyi oldugu ve UFRS 17 standard: konu-
sunda yetismis, uzman personel ihtiyacinin olacagi 6ngoriilmekle birikte buradaki eksikligin gideril-
mesin dogru egitim ve destek planlamasi etkisinin dnemi ortaya ¢ikmaktadir. Sigorta sirketleri agi-
sindan diger 6nemli bir etki isze zamandir. Gegis siiresinin dogru planlanmasi, diger tiim siirecleri
de dogrudan etkilemektedir. Dogru planlama ve siire¢ optimizasyonu yapabilen sigorta sirketlerinin
gecisi zamaninda ve eksiksiz yapabilecekleri diisiiniilmektedir. Yine operasyonel yiik etkisinin, bilgi
teknolojileri ve aktiieryal planlama siireglerinin dogru ve eksiksiz belirlenmesi gecis siirecini kolay-
lagtiracag: gibi siire¢ sonrast olumsuzluklar: da ortadan kaldiracaktir. UFRS 17 geg¢isi sonrasi muha-
sebelestirme politikalarinda yasanacak degisikliklerin, kar zarar durmunun belirlenmesinde mey-
dana gelen farkliliklar giiglii finansal yapi ihtiyact dogurmakta ve sigorta sirketlerinin bu siireci en az
kayip ve regiilatif sorun yasanamasina miisaade etmeden planlamasi1 6nemlidir. Elde edilen veriler
is1ginda ilgili standarda gecis siirecinde, sigorta sirketlerinin tistlenecegi mali ve operasyonel yiikle-
rin boyutu, yasayacaklar teknik degisimlerin, ortaya ¢ikmasi beklenen muhasebe, aktiieryal, finan-
sal ve diger tiim sigortacilik etkilerinin boyutlarini ortaya konmustur. Etki degiskenlerinde ortaya
¢ikan veriler dikkate alindiginda heniiz hayata ge¢mesi i¢in yaklasik 3 yil gibi bir stiresi bulunan stan-
dardin tiim detaylariyla ortaya konmasi, gecis siireclerinin ne asamada oldugu, hazirlik yontemleri-
nin 6nceden tanimlanmasi ve sigorta sirketlerindeki uzman kadrolarin farkindalik diizeylerinin tes-
pit edilerek, arttirilmasinin 6nemi ¢ok agik bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir.
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Diger 6nemli bir konu ise Regiilasyonun UFRS 17 gecisi stirecindeki tutumu ve destegidir. Uy-
gulamada farkliliklarin ortaya ¢cikmamas, siirecin tek elden denetlenerek ve kararlilikla yiiriitiilmesi
adina kamu otoritesinin sergileyecegi tutum ve kararlilik gok énemlidir. UFRS 17 siirecine batili iil-
keler ile paralel sekilde baslamak, yerel uygulamalar ile global uygulamalarin yeknesakligi, sigorta
sirketlerinin uygulamadaki zaafiyet ve gecikmelerinin dniine gegilmesi i¢in kamu otoritesinin dene-
tim, kontrol, diizenleme ve siire¢ takip fonksiyonlarina ihtiya¢ dogmaktadir. Bu fonksiyonlarin ye-
rinde, zamaninda ve eksiksiz kullanilmas: gecis stirecinin sorunsuz ve kolayca gergeklesmesini sag-
layacaktir. UFRS 17 gecisi, sigorta sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin kayip ve kazanglarinin
global piyasalarda mukayese edilebilir, saglikli ve sistemli bir bicimde yorumlanarak degerlendiril-
mesine katk: saglamasi beklenmektedir. Bu beklentinin gerceklesmesi ve gegis siirecinin zamaninda
tamamlanmasi; sigorta sirketleri ve kamu otoritesinin ortak akil yiiriiterek olas1 tehlike ve riskleri
birlikte bertaraf etmesi ile miimkiin olabilecektir.

Tiirk sigortaciligi 6zelinde meydana gelen gelismeler ve biiyiime, sigortacilik sektoriini finans
ekosistemi icerisinde 6nemli bir yere tasimaktadir. Sigortacilik gibi 6nemli bir sektérde altyaps, sis-
tem, muhasebe, aktiierya, denetim, raporlama ve vergilendirmeye kadar bir¢ok siireci tiimden et-
kileyecek olan bu degisime hazirligin 6nceden sirketlerce planlanmis ve projelendirilmis olmasi ve
sirketlerin tiim isleyisiyle hazir olmalari ¢ok onemlidir. Sirketler nezdinde UFRS 17 gegis siirecinin
basarili bir sekilde tamamlanmasi i¢in tiim departmanlarin ortak bir bilince, hedefe ve plana sahip
olmast ve tek bir takimin parcas: seklinde ¢alismalari 6nemlidir. Gegis siirecinin dogru y6netilmesi
ve basarili olunmasi yalnizca mali seffaflik ve mukayese imkani kazandirmayacak ayni zamanda {il-
kemizdeki sigortacilik sisteminin kokten ve saglikli bir bicimde degistirerek gelismis iilkelerle ayni
seviyelere tagtyacak ve bir¢ok yatirim imkani dogurabilecektir.

Sigorta sirketlerinin mevcut durumlarini ve yol haritalarini dogru analiz ederek, ortaya ¢ikmasi
muhtemel maliyet, insan kaynagi, zaman ihtiyaci, egitim, bilgi teknolojileri, aktiierya, operasyonel
yiik, finansal ve sigortacilik etkilerini 6nceden belirlemesi, gegis siirecini kolay ve sorunsuz atlatma-
larini saglayacaktir. Standardizasyon, bilgi diizeyi, denetim ve beklenti gibi UFRS 17 farkindalik bo-
yutlarinda meydana gelen degisimlerin Etki degiskenlerini ne 6lgiide farklilastirdigini dogru tahlil
eden sigorta sirketleri, gegis stirecini zamaninda, dogru ve eksiksiz tamamlayacaklardir.
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Ekler

Anket Formu

ASAGIDA CALISTIGINIZ KURUM ve SIZINLE ILGILI BAZI SORULAR YER ALMAKTADIR.
LUTFEN SIZIN ICIN EN UYGUN KATEGORIYI ISARETLEYINiZ

1- Kag yildir Sigorta sektdriinde hizmet veriyorsunuz?

02 Yildan Az O2-5YilArass  O5-7YilArass  O7-9YilArass O 10 Yildan Fazla
2- Hangi departmanda gorev aliyorsunuz?

O Muhasebe O Aktiierya/Reastirans O Bilgi Teknolojileri
O Denetim ve Kontrol O Diger

3- Hangi kademede gorev yapiyorsunuz?

O Uzman ve Alt1 O Midiir Yardimecist O Muadir O Grup Midira
0 Ust Yonetim

4- Egitim durumu

O Lise O Onlisans O Lisans J Lisans Ustii

ASAGIDA UFRS 17 SURECI ILE ILGILI BAZI SORULAR YER ALMAKTADIR.
LUTFEN SIZIN ICIN EN UYGUN KATEGORIYI ISARETLEYINiZ

1. Etki Analizi ve Implementasyon Projelerini de kapsayan ug¢tan uca UFSRS 17 siireci ma-
liyeti tahminininiz nedir?

0O 2 Milyon TL Alt1 O 2-4,9 Milyon TL O 5-7,9 Milyon TL O 8-9,9 Milyon TL
0 10 Milyon TL Ustii

2. Etki Analizi ve Implementasyon ve Gegis Siireci i¢in gerekli ek insan kaynagi tahmini-
niz nedir?

0 2 Kisi ve Alt1 (J 2-4 Kisi Arast (J 5-7 Kisi Arast J 8-10 Kisi Aras1 O 10 Kisi Ustit

3. UFRS 17 siirecinin kurumunuzda uygulamaya baslanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan tahmini
siire nedir?

0 1-5 Ay Aras1 [J 6-10 Ay Aras1 (J 11-15 Ay Arasi [J 16-20 Ay Arast (J 20 Ay Ustii
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4.

UEFRS 17 siireci i¢in ek operasyon yiikiinii 1-5 arasinda degerlendiriniz. (1: Cok Az, 5:
Cok Fazla)

O1 a2 a3 04 as

UFRS 17 siireci i¢in ek Bilgi Teknolojileri operasyon yiikii 1-5 arasinda degerlendiriniz.
(1: Cok Az, 5: Cok Fazla)

01 a2 03 04 05

UFRS 17 gegisi Aktiieryal Modelleme Siireglerini, veri ve sistem gereksinimlerini degis-
tirecektir. (1: Cok Az, 5: Cok Fazla)

01 02 a3 04 as

UFRS 17 siireci i¢in, kullanilacak yazilim araglar1 ve modeller i¢in egitim ihtiyaci olusa-
caktir. (1: Cok Az, 5: Cok Fazla)

01 a2 a3 04 as

Sozlesme vade baslarinda, tahmini nakit akislarinin beklenen degerinin, iskonto etki-
sinin ve Risk Marjr'nin hesaplanacak olmasi Finansal Sonuglar1 degistirecek midir? (1:
Cok Az, 5: Cok Fazla)

01 02 03 04 05

UFRS 17 uygulamasi i¢in gerekli olacak sayisal modeller, risk fiyatlandirmasini etkileye-
cektir. (1: Cok Az, 5: Cok Fazla)

01 02 03 04 as
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ASAGIDAKI [FADELERDE SiZE UYGUN DEGERLENDIR-
MEYI SECINIZ. (1: KESINLIKLE KATILMIYORUM, 5: KE-
SINLIKLE KATILIYORUM)

KESINLIKLE
KATILIYORUM
KATILIYORUM

NE KATILIYORUM
NE KATILMIYO-
RUM
KATILMIYORUM
KESINLIKLE
KATILMIYORUM

UERS 17 hakkinda yeteri kadar bilgi sahibiyim

UFRS 17 hakkinda giincel gelismeleri takip ederim.

UERS 17, Sirket ile paydaglar1 arasinda ortak bir muhasebe di-
lidir.

UFRS 17 tamamlandiginda mevcut is yiikiini azaltur.

UERS 17, finansal tablolarin tarafsiz ve dogru bilgiler ortaya
koymasin1 saglar.

UERS 17, finansal bilgilerin kargilastirilabilirligini saglar.

UFRS 17, finansal raporlamada standartlagma saglar.

UERS 17, finansal raporlarin ulusal ve uluslararasi mukayese-
sini saglar.

UFRS 17, tiretilen finansal bilgilerin kalitesini artirir.

UEFRS 17, sigortacilik mesleginin gelisiminde etkilidir.

UERS 17, finansal raporlamaya olan giiveni artirir.

UFRS 17, finansal verilerdeki hatalar1 azaltur.

UFRS 17, isletme sahiplerinin bagimsiz denetim yiikiini arttirir.
UERS 17, sektor yoneticilerinin kararlarinin kalitesini artirir.
UERS 17, isletmelerdeki i¢ kontrolii kolaylagtirir.

UFRS 17, bagimsiz denetimi kolaylastirir

UERS 17, VUK*-TMS** arasindaki farkliliklarin neden olacag
sorunlarin ¢oziimiinde yararlidur.

UFRS 17 Standartinin dili anlagilabilirdir.

UFRS 17 Standartinin finansal ¢iktilar1 uluslararas: diizeydedir.

UERS 17 sigortacilik sektoriiniin uluslararasi diizeyde temsilini
kolaylastirir.
*Vergi Usiil Kanunu

** Tiirkiye Muhasebe Standartlary
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

HALKA ACIKLIK ORANININ FIRMA DEGERINE ETKISi:
BIST’DE BIR UYGULAMA

EFFECT OF FREE FLOAT RATE ON FIRM VALUE: AN APPLICATION IN
BORSA ISTANBUL

Faruk DAYI"

Oz

Firma degerine etki eden birgok faktor olup bunlardan biri olan halka agiklik oraninin da firma degeri tize-
rinde etkisi olabilecegi ifade edilmektedir. Halka agiklik oranindaki artis ile kontrol giiciine sahip hissedarlarin
paylarindaki oransal degisimin firma degerini etkilemesi beklenmektedir. Firmalarin sermaye ile halka agiklik
oranini artirmalari, sermayenin genis bir tabana yayilmasini saglamaktadir. Hissedar sayisinin ve pay oraninin
artmasiyla firmanin borsa degerinin artmasi beklenir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada halka agiklik orani-
nin firma degerine etkisi arastirilmaktadir. Borsa Istanbulda islem gdren 30 firmanin 2010-2019 dénemine ait
10 yillik verileri kullanilmigtir. Aktif degeri, piyasa degeri, 6zkaynaklar toplami, 6denmis sermaye, halka agiklik
orany, en yiiksek paya sahip ortagin pay1 ve en yiiksek paya sahip 3 ortagin pay: degiskenlerinden olusan model
ile panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda firmalarin halka agiklik oraninin firma degeri tizerinde et-
kisi olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Halka Agiklik Orani, Firma Degeri, Panel Veri Analizi

Jel Kodlar1: H10, D46, C23

Abstract

There are many factors that affect the firm value, and it is stated that the free float ratio, which is one of
them, may also have an effect on the firm value. It is expected that the increase in the free float rate and the pro-
portional change in the shares of the controlling shareholders will afifect the firm value. Increasing the free float
ratio of firms with capital increases ensures that the capital is spread to a wide base. With the increase in the
number of shareholders and share ratios, it is expected that the stock market value of the company will incre-
ase. For this purpose, the effect of free float ratio on firm value is investigated in this study. It was used the 10-
year data of 30 companies traded in Borsa Istanbul for the period 2010-2019. Panel data analysis was carried out

* Dog. Dr., Kastamonu Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi 1§letme Boliimii, fdayi@kastamonu.edu.tr,
ORCID: 0000-0003-0903-1500

Bagvuru Tarihi  22.06.2021 Kabul Tarihi  22.11.2021 102


https://orcid.org/0000-0003-0903-1500

Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ss. 102-117

with the model consisting of the variables of asset value, market value, total equity, paid-in capital, free float ra-
tio, share of the partner with the highest share and the share of the 3 partners with the highest share. As a result
of the analysis, it has been determined that the free float ratio of the companies has no effect on the firm value.

Keywords: Free Float Rate, Firm Value, Panel Data Analysis
Jel Codes: H10, D46, C23

Giris

Menkul kiymet borsalarinda islem goren hisse senetlerinin degerlerini etkileyen bir¢ok faktor
vardir. Faiz oranlari, doviz kuru, siyasi risk, uluslararasi konjonktiir, cografi konum, dis ticaret, milli
gelir, tasarruf diizeyi, yatirnmcilarin tutum ve davranislari, borsalarin derinligi, islem hacmi, arz ve
talep gibi bir¢ok faktor hisse senetlerinin fiyatlarini etkilemektedir. Tasarruflarin artmasi, nitelikli
yatirimcilar artmasi ve sermaye piyasalarinin gelismesi ile tasarruf sahipleri farkli yatirim aragla-
rin1 tercih etmektedir. Yatirim araglarinin islem gordiigii piyasalar kadar ekonomik gelismelerde ol-
duke¢a 6nemlidir. Ciinkii ekonominin biiytiklagi ve iilkenin gelismislik diizeyi sermaye piyasalari-
nin gelismesini dogrudan etkilemektedir (Aksoy & Tanriéven, 2007, s. 6-7). Ekonominin gelismesi
i¢in liretimin artmasy; {iretimin artmast iginde yatirimlarin artmas: gerekmektedir. Giiven, algilanan
risk ve yatirimcilarin korunmasi gibi faktorler yatirimeilarin kararlarini etkilemektedir. Menkul kiy-
met borsalarinda yatirim yapilmas icin uygun kogullarin saglanmasi ve firmalarin halka arzlari tes-
vik edilerek borsada islem goren hisse senetlerinin sayisinin artirilmasi gerekmektedir. Yatirnmcilar
tasarruflarin1 korumak, biriktirmek ve degerlendirmek amaciyla yatirim yapmakta; firmalar ise ta-
ninmak, itibar kazanmak, genis yatirimer kitlesine ulasmak ve hedefledikleri piyasa degerine ulag-
mak i¢in halka arz edilerek borsada islem gormektedir. Boylece borsada islem goren firmalarin ser-
mayesi genis bir tabana yayilmakta ve bir¢ok hissedar firmaya ortak olmaktadir. Sermayenin genis
bir tabana yayilmasi yatirimcilarin sayisini artirdigi gibi sirkete duyulan giiveni de artirmaktadir. Ya-
tirimcilar gliven duyduklari ve degerinin yiikselecegine inandig1 hisse senetlerine yatirim yapmakta-
dir. Yatirnmeilarin seffaf ve givenilir bir piyasada islem yapabilmeleri i¢in sermaye piyasasi kurum-
lar1 gerekli yasal diizenlemeleri yapmalar: gerekmektedir (Aksoy, 2009, s. 24-25).

Halka acik firmalarin degerini etkileyen bir¢ok faktor olup drnegin yonetilme becerisi firmala-
rin degerini etkileyebilmektedir. Halka agik firmalar genellikle kurumsal biiyiik organizasyon ya-
pisina sahip olduklarindan y6netilme becerileri piyasa degeri {izerinde etkili olabilmektedir. Firma
yOnetiminin piyasa degerini etkiledigi; firmanin yonetim kurulunun firmanin kaynaklarini hisse-
darlarin adina yonettikleri belirtilmektedir (Hillman & Dalziel, 2003, s. 383). Ayrica yonetim ku-
rulunu olusturanlarin 6zelliklerinin de firma degeri tizerinde etkisi oldugu belirtilmektedir (Klein,
1998; Cho, 1998). Dharmapala ve Khanna (2013) firma y6netimindeki degisikligin finansal perfor-
mans tzerinde etkisi oldugunu; Himmelberg, Hubbard ve Palia (1999) ise yonetim yapisindaki de-
gisikligin firma performans: iizerinde etkisi olmadigini belirtmektedir (Himmelberg, Hubbard ve
Palia, 1999; Dharmapala ve Khanna, 2013). Firmanin en {st yoneticisi CEO'nun ayn1 zamanda fir-
manin hissedar: olmasinin firmanin finansal performansini olumlu yonde etkiledigi ifade edilmek-
tedir (Tan, Chng ve Tan, 2001). Firmanin finansal performansinin artmasinda CEO’nun finansal
bilgi diizeyinin etkisi oldugu belirtilmektedir (Loderer ve Martin, 1997). Iyi bir yonetim kadrosu ve
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iyi bir yonetilme yetenegi ile firmalarin dogru zamanda aldiklar1 dogru kararlar ile degerlerini artir-
malar1 miimkiindiir.

Firmalarin degerini etkileyen diger faktor ise para ve finansal piyasalarda goriilen dalgalanma-
lar ve krizlerdir. Belirsizligin arttig1 bir donemde yatirimcilar kararsiz kalabilmekte ve ani tepiler ve-
rerek olumsuz sonuglar ile karsilagabilmektedir. Ekonomik veya finansal krizler ¢iktiginda firmalar
yatirimlarini azalttigindan, azinlik paylari ve kontrol giictindeki degisikligin firma degerini etkileye-
bilecegi belirtilmektedir (Lemmon & Lins, 2003). Ayrica pay: diigiik olan hissedarlarin kontrol giicii-
niin olmamasi firma degerini olumlu yonde etkileyecegi ifade edilmektedir (Lins, 2003, s. 159). Bu
nedenle halka arz edilen firmanin dolagimdaki hisse senedi sayisinin az olusu, hisse senetlerinin be-
lirli kisi veya kurumlarda toplanmasina neden olabilmektedir. Hissedarlarin kontrol giiciinii etkile-
yebilecek diizeyde paya sahip olmalarinin firma degeri izerinde etkisi olabilecegi diigiiniilmektedir.
Benzer bir ¢alismada iiretim firmalarinda en yiiksek paya sahip ortagin payi ile halka agiklik orani-
nin firma degerini etkiledigi ifade edilmektedir (Biiytikdereli, 2007).

Firma biiytikliigii, blok pay sahipligi, halka arz fiyat1 ve halka a¢iklik orani hisse senedinin piyasa
degeri tizerinde etkili olabilecegi ifade edilmektedir (Chen & Ho, 2000, s. 315). Hisse senetlerinin ilk
ihraglarinda halka arz fiyatinin piyasa degerini etkiledigi ifade edilmektedir. Yatirimcilar piyasa de-
geri ile defter degerini kargilagtirarak yatirim karari vermektedir. Ilk defa halka arz edilen firmala-
rin borsada islem gérmeye baslamast ile borsa degeri olugsmaktadir. Hisse senetleri ilk kez halka arz
eden firmalarin ilk islem giiniinde, halka agiklik orani, piyasa getirisi, toplam hasilat ve aktif toplami
gibi faktorlerin hisse senedinin degeri tizerinde etkili oldugu ifade edilmektedir. Hisse senetlerinin
borsada ilk islem gordiiklerinde yiiksek oranda fiyatlar: artabilecegi gibi yiiksek oranda diigmesi de
miimkiindiir. Bu nedenle fiyat: yiiksek belirlenen hisse senetlerinin halka arz edildikleri ilk giinlerde
fiyatlar1 diistigti belirtilmektedir (Karaoglan, 2018).

Firma degerini etkileyen diger bir faktor ise halka arz siireci ile baslayan vekalet maliyetidir.
Vekalet maliyeti, yonetimin hissedarlar1 adina karar alarak firmalarin yonetilmesiyle ilgilidir. Fir-
malarin ilk kez halka arz edilmeleri veya halka a¢iklik oraninin artirilmas: durumunda vekalet ma-
liyeti, piyasa degerini olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica vekéalet maliyetinin hisse senedinin
fiyatina yansimast durumunda yatirimcinin alacagy kararlar olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Bu
durum yatirimeilarin beklentilerini karsilamayacagindan, hisse senetlerinin degerinin diismesine de
neden olabilmektedir. Vekalet maliyetindeki degisim sermaye yapisint da etkilemektedir (Leland,
1998, s. 1229). Vekalet maliyeti ile birlikte ortaya ¢ikan temsiliyet durumunun firmanin halka agik-
lik orani ve degeri tizerinde etkisi olabilecegi belirtilmektedir (Miguel, Pindado ve Torre, 2004). Y6-
netenler ile hissedarlar arasinda goriilen ¢ikar ¢atismasi temsiliyet sorununa neden olmaktadir (Wei,
Xie ve Zhang, 2005). Yoneticilerin sahip olduklari ¢cogunluk paylar: kiigiik yatirimcilarin karar al-
malarini engelleyebilmektedir. Halka aciklik orani artan firmalarda azinlik payi sahiplerinin vekalet
maliyetine katlandiklar1 ve hisse senedinin performansinin diistiigii belirtilmektedir (Unal, 2020).
Halka agiklik oranini artirarak hisse senedi ihrag¢ eden firmalarin hisse senetlerini satin alan yati-
rimcilar vekalet maliyetine de katlanmak durumundadir. Yonetiminin blok oy oranini artirmasinin
vekalet maliyetini diistirdtigii ifade edilmektedir (Agrawal ve Knoeber, 1996, s. 377). Ayrica halka arz
edilen firmalarin halka agiklik oranlarinin artmasiyla yoneticilerin ortaklik payinin azalmasi veya
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yonetimdeki temsil oranlarinin diigmesi de vekalet maliyetine neden olabilmektedir. Clinkii hisse-
dar olan yoneticilerin paylari ile firmanin finansal performansi arasinda bir iligki olabilecegi belir-
tilmektedir (Unlii, Bayrakdaroglu ve Samiloglu, 2011, s. 201). Vekalet maliyetinin yan1 sira kaldirag
oraninin da yatirimei karari ve firma degerini etkileyebilecegi belirtilmektedir (Amin ve Liu, 2020).

Halka agiklik oraninda firma degerini etkileyen bir diger faktor ise kar dagitim kararlaridir.
Sermayenin 6zkaynak veya yabanci kaynak agirlikli olmasi ve halka agiklik orani firmalarin kar
pay1 dagitiminda; halka agiklik orani ve kar dagitim politikast ise yatirimcilarin kararlarinda etkili
olabilmektedir. Halka aciklik orani ve sermaye arttik¢a hissedar ve hisse senetlerinin sayis1 artaca-
gindan hisse bagina dagitilan nakit temettii tutar: diisebilmektedir (Akusta, 2019; Giing6r, 2012).
Firmalarin halka agiklik oraninin artmasiyla 6zsermaye karlilik oraninin da diistiigii vurgulan-
maktadir (Melek, 2015). Halka agiklik orani yiiksek olan firmalarda sermaye yapist ile kar pay:
dagitim kararlar1 arasinda anlaml bir iliski olmadig: tespit edilmistir (Ege ve Topaloglu, 2017a).
Yatirimcilar sirketlerin kar dagitim politikalarini dikkate alarak yatirim karari verseler de kar da-
gitim kararlari, halka agiklik orani ve miilkiyet yapisinin, piyasa degeri ve defter degeri tizerinde
etkisi olmadig ifade edilmektedir (Onem, 2014). Halka arz edilen veya halka agiklik oranini ar-
tiran firmalarin hissedarlarin beklentileri dogrultusunda kar pay: dagitim politikasina 6nem ver-
meleri tavsiye edilmektedir.

Halka a¢ik anonim sirketlerin degeri tizerinde etkili olabilecek diger bir faktor ise sahiplik ya-
pisidir. Yatirimeilar genellikle yiksek aktife sahip firmalara yatirim yapsalar da bazen piyasa de-
geri aktif toplamindan yiiksek olan firmalarin potansiyeli oldugunu diistinerek tercih etmekte-
dirler. Yatirimcilar yiiksek degere sahip firmalarin piyasa degerlerinin spekiilatif islemlerle degil,
varliklarin ve kaynaklarin etkin ve verimli kullanildigina dikkat etmeleri gerekmektedir. Firmala-
rin sahiplik yapisina kii¢iik firmalar pek 6nem vermezken, firmalarin bitytimesi ve halka arz edil-
mesiyle 6nem kazanmaktadir. Ctinkii halka arz edilen firmalarin aktif degeri arttig1 gibi piyasa
degeri, ortaklik paylar1 ve ortak sayisi da artmaktadir. Firmalarin biytimesiyle birlikte yonetilme
alan1 geniglemekte, biiyiiyen firmalarin yonetimleri hissedarlar1 adina karar aldiklar: i¢in eskisin-
den daha fazla 6zen gostermeleri beklenmektedir. Kontrolsiiz biiyliyen veya buytikmiis gibi gos-
terilen firmalarin finansal sikinti igine distiikleri goriilmektedir. Yatirimcilarin ¢ok giivendikleri
firmalar beklenmedik bir anda faaliyetlerini sonlandirabilmektedir. Ornegin, Enron ABD'de en
biiyiik 7.sirket olmasina ragmen 2001 yilinda aniden iflas etmis; piyasa degeri 80 milyar dolar olan
firmanin aktif degeri 70 milyar dolar olup yatirimcilarin yiiksek tutarlarda zarar etmelerine neden
oldugu ifade edilmektedir (Saking, 2008).

Piyasa degeri yiiksek olan hisse senetlerinin kayiplar1 da yiiksek olabileceginden, firmalarin sa-
hiplik yapisy, halka aciklik orani, aktif degeri ve piyasa degeri arasindaki iligkinin incelenmesi 6nem
arz etmektedir. Halka agiklik orani yiiksek olan firmalarda paylarin hisse senetlerinin piyasa dege-
rine etki edip etmediginin incelenmesinin yatirimcilarin kararlarinda etkili olacag: distiniilmekte-
dir. Halka agiklik orani artan firmalarin kaynaklarindaki artigin aktif degerini de artirmasi beklen-
mektedir. Bu hususlardan hareketle ¢calismanin amaci halka agiklik orani ile firmanin piyasa degeri
arasindaki iligkiyi incelemektir.
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1. Literatiir Taramasi

Halka agiklik orani ile firma degeri arasindaki iliskiyi inceleyen birgok ¢alisma vardir. Bu kisimda
firmalarin kar dagitim kararlari, finansal performanslari ve sermaye yapilari ile halka agiklik orani
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalara deginilmektedir.

Cavlak (2019) stratejik kararlarin firmanin performans: tizerindeki énemini vurgulamaktadir.
Firmalarin finansal performansinin degerlendirilmesinde gesitli kriterler kullanildig: ve halka acik-
lik oraninin firma degeri iizerinde etkisi olabilecegi ifade edilmektedir. Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim endeksinde yar alan 26 firmanin 2013-2018 donemine ait 6 yillik verileri kullanilarak en
kiigiik kareler yontemiyle analiz yapilmistir. Geleneksel ve alternatif performans degerlendirme y6n-
temleri ile halka agiklik orani arasinda anlamli bir iliski olmadig: tespit edilmistir (Cavlak, 2019).

Akusta (2019) dagitilmamus karlarin firmalar icin 6nemli bir finansman kaynagi oldugunu ifade
etmektedir. Calismada kar dagitim politikasi ve firmanin sahiplik yapis: arasindaki iliski incelenmis-
tir. BIST 50 endeksinde yer alan firmalarin 2015-2017 dénemine ait veriler kullanilmistir. En biiyiik
ortagin payl, en yiiksek iki ortagin paylar1 toplami, en yiiksek ii¢ ortagin paylari toplami, halka agik-
lik orani, kurumsal sahiplik, aile ortaklig1 gibi gesitli degiskenler kullanilarak panel veri analizi ya-
pilmistir. Analiz sonucunda sahiplik oraninin artmasiyla dagitilan nakit temettd tutarinin azaldig:
ve halka acgiklik orani arttik¢a 6zkaynaklarin arttig1 ve daha az kar pay: dagitildig: ifade edilmekte-
dir (Akusta, 2019).

Konuk (2019) sahiplik durumunun firma degerine etkisini BIST 30 endeksinde yer alan firmalar
tizerinde incelemistir. Halka agiklik orani, en yiiksek paya sahip olan ortak ve en yiiksek paya sahip
olan {i¢ ortagin paylari, kaldirag orani, aktif degeri ve Tobin Q degerinden olusan bir model gelisti-
rilmistir. 2006-2010 donemi verileri ile ¢coklu regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda islet-
menin sermaye yogunlugunun artmasi ve 6zelliklede sermaye pay1 yiiksek olan ortaklarin paylarinin
artmasiyla firma degerinin diistigi ifade edilmistir (Konuk, 2019).

Kevser (2018) bankalarin finansal performanslari ile sahiplik yapilar arasindaki iligkiyi incele-
mistir. En biiytik ortagin payi, yoneticilerin sahiplik durumu, yabancilarin sahiplik durumu, kurum-
sal yatirimcilarin sahiplik durumu, halka agiklik orani, en ytiksek ti¢ ortagin ortaklik payi, en biyitk
ortagin pay, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, Tobin’s Q, hisse basina kar, fiyat/kazang
orani, kaldirag orani, aktif toplami ve banka yas1 degiskenlerinden olusan bir model gelistirilmistir.
Borsa Istanbulda islem géren 13 bankanin 2005-2017 dénemine ait iiger aylik verileri goklu regres-
yon modeliyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda halka a¢iklik orani ile sadece 6zsermaye karlilik
orani arasinda negatif yonlii anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir (Kevser, 2018).

Ege ve Topaloglu (2017b) firmalarin sahiplik yapisi ile sermeye yapisi arasindaki iliskiyi incele-
mistir. Borsa Istanbulda BIST 30 endeksinde yer alan 18 firmanin 2009-2015 dénemi 7 yillik veri
seti ile panel veri analizi yapilmistir. Finansal kaldira¢ orani, en yiiksek paya sahip ortagin payi, en
yiiksek paya sahip iki ortagin paylarinin toplamy, en yiiksek paya sahip 3 ortagin paylarmin toplamu,
halka a¢iklik orani, yabanci ortak sermaye pay1, kurumsal ortak sermaye pay: ve sirket biiytikliigi ve
aktif karlilik oranindan olusan bir model gelistirilmistir. Analiz sonucunda halka a¢iklik orani ile fi-
nansal kaldira¢ orani arasinda anlamli bir iliski olmadig belirtilmektedir (Ege ve Topaloglu, 2017b).
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Kili¢ (2017) kurumsal yonetim ile firma degeri arasindaki iligkiyi incelemistir. Kurumsal yone-
tim, muhasebe ve finansal performans: 6lcecek cesitli degiskenler kullanilmistir. Sahiplik yapisini de-
gerlendirmek i¢in halka aciklik orani ile ailenin en yiiksek paya sahip ortaginin sermaye orani mo-
delde yer almaktadir. Firma degerini 6l¢mek i¢in ise Tobin Q orani ve piyasa degerleri alinmistir.
2003-2014 donemi verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Halka aciklik orani, muhasebe
verilerinden olusan performans gostergelerini pozitif yonde; piyasa verilerinden olusan performans
gostergelerini ise negatif yonde etkiledigi belirtilmistir (Kilig, 2017).

Onem (2014) kar dagitim kararlari ile isletmelerin sahiplik yapilar1 arasindaki iliskiyi firma per-
formansi tizerine etkisi agisindan incelemistir. BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren 135 firma
tizerinde uygulama yapilmstir. Kar pay1 dagitim orani, en yiiksek paya sahip ortagin payi, en yiiksek
ikinci paya sahip ortagin pay1 ve halka agiklik orani ile firma performansinin degerlendirilmesi i¢in
finansal rasyolardan olusan degiskenler modelde yer almaktadir. 2009-2012 déneminden olugan 4
yillik veri seti kullanilarak panel veri analizi yapilmigtir. Analiz sonucunda miilkiyet yapisiyla finan-
sal performans arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir. Analiz sonucunda sirketlerin halka agiklik
oranlari, miilkiyet yapisi ve kar pay1 dagitim orani ile piyasa degeri ve defter degeri arasinda anlamh
bir iligki olmadig: tespit edilmistir (Onem, 2014)

Tanriéven ve Aksoy (2011) isletmelerin sermaye yogunlugunun ve yogunlasmamis ortaklik ya-
pist olusturmalarinin firma performansi izerine etkisini aragtirmigtir. IMKB'de islem géren 113 fir-
manin 1996-2009 doénemi verileri kullanilmigtir. Aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, To-
bin Q ve net kar marji, yonetim kurulu biyiiklagi, karin biytimesi, satig biyiikligii ve en biytik
paya sahip {i¢ ortagin pay1 degiskenlerinden olusan model ile regresyon analizi yapilmistir. En yiik-
sek paya sahip 3 ortagin paylarinin, Tobin Q degerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir (Tan-
rioven ve Aksoy, 2011).

Bayrakdaroglu (2010) sirketlerin miilkiyet yapilari ile firma performans: arasindaki iliskiyi ince-
lemistir. Tobin Q, aktif karlilik orani, 6zsermaye karlilik orani, en yiiksek paya sahip ortagin payi, en
yiiksek paya sahip 3 ortagin pay, en yitksek paya sahip 5 ortagin payi, halka agiklik orani, yabanci
pay1 ve yoneticilerin sahiplik durumlar1 degiskenlerinden olusan bir model gelistirmistir. 2005-2009
doéneminden olusan 5 yillik veri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda miil-
kiyet yapisi ile finansal performans arasinda anlaml bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ozellikle
sermaye yogunluk degiskenleri ile halka agiklik oraninin finansal performans tizerinde etkili oldugu
belirtilirken, yabanci pay1 ve yoneticilerin sahiplik durumunun finansal performans iizerinde etkili
olmadig belirtilmistir (Bayrakdaroglu, 2010).

Saking (2008) borsada islem géren imalat sanayi firmalarinin sahiplik yapilari ile degeri arasin-
daki iliskiyi incelemistir. Firma degeri, kaldirag, biiyiikliik, sermaye yogunlugu (en biiyiik paya sahip
ortagin payi, en yliksek paya sahip 3 ortagin paylari toplami ve halka aciklik orani), sermaye sahip-
ligi degiskenlerinden olusan farkli modeller olusturulmustur. 169 firmanin 2002-2006 dénemi veri-
leri kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda sahiplik yapisinin ve oraninin firma
degeri tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir (Saking, 2008).
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Barbosa ve Louri (2005) Portekiz ve Yunanistanda faaliyet gosteren ¢ok uluslu firmalarin yerli
firmalardan farkli performans gosterip gostermedigini firmalarin karlarinin dagilimlarindan yarar-
lanarak incelemigstir. 523 Portekizli ve 2.651 Yunan olmak iizere toplam 3.174 sirketin verileri reg-
resyon yontemi ile analiz edilmigtir. Yunanistan ve Portekizdeki sirketlerin finansal performanslari-
nin benzer oldugu ve aralarinda 6nemli bir farklilik olmadig: tespit edilmistir. Cok uluslu sirketlerde
briit kar1 yiiksek olanlarin, yerli sirketlerden 6nemli oranda daha iyi performans goésterdigi bulun-
mugtur. Cok uluslu sirketler, teknolojik avantajlarina ragmen siirekli yerli rakiplerinden daha iyi per-
formans gosteremeyebilecegi ifade edilmektedir (Barbosa ve Louri, 2005).

Wei vd. (2005) Cinde ozellestirilmis eski kamu sermayeli firmalarin sahiplik durumunun firma
degeri tizerine etkisini incelemistir. Sanghay ve Shenzen borsalarinda islem goéren 5284 firmanin
1991-2001 donemine ait 10 yillik verileri ile panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda firmala-
rin sahiplik orani ile Tobin Q arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Kamu serma-
yeli paylarin firma degeri ile 6nemli ve karmasik bir iliski oldugu belirtilmektedir. Yabanci ortaklik
pay1 ile Tobin Q arasinda pozitif yénde 6nemli bir iliskinin oldugu tespit edilmigtir (Wei vd., 2005).

Demsetz ve Villalonga (2001) sahiplik orani ile firmanin finansal performans: arasindaki iliskiyi
incelemigtir. Arastirma kapsaminda rastgele secilen 135 firmanin Tobin Q, karlilik orani, aktif de-
geri, piyasa degeri, yabanci kaynaklar gibi cesitli muhasebe verilerinden olusan bir model gelistiril-
mistir. 1976-1981 donemine ait veriler ile regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda firmalarmn
finansal performanslar ile sahiplik oranlar arasinda anlamli bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir
(Demsetz ve Villalonga, 2001).

Griffith (1999) CEO’nun ortakliginin firma degeri {izerinde baskin bir etkiye sahip olup olmadi-
g1 incelenmektedir. 969 firmanin 1980-1995 donemi verileri ile en kiigiik kareler regresyon analizi
yapilmistir. Orneklemdeki firmalarin farkli olmasi durumunda Tobin Q ile dlgiilen firma degerinin
CEO miilkiyetine gore tek diizen olmadig1 farklilik gosterdigi ifade edilmektedir. Ozellikle, CEO % 0
ile %15 arasinda hisseye sahip oldugunda Tobin Q degerinin yiikselecegi; CEO sahiplik oraninin %
50’ye ¢iktiginda ise Tobin Q degerinin azalacag: tespit edilmektedir. CEO'nun ortakliktan ayrilmas:
durumunda firma degerinin de ydnetim sahipliginin bir fonksiyonu olmadig1 bulunmugtur. CEO
miilkiyeti, firma degeri iizerinde baskin bir etkiye sahip oldugu belirtilmektedir (Griftith, 1999).

Shome ve Singh (1995) blok olarak tutulan paylarin firma degeri {izerine etkisini incelemistir.
1984 yilinda 30, 1985 yilinda 39 ve 1986 yilinda 13 firmanin verileri kullanilmistir. Uygulamada fir-
malarin hedeflenen defter degeri, blok olarak tutulan paylarin orani ve yillara gore yeni blok olusum-
larindan olusan ti¢ farkli model gelistirilmigtir. Analiz sonucunda firmalarin blok halinde hisse se-
netlerinin islem gormesi degerini olumlu yonde etkiledigi belirtilmektedir. Firmalarin kendilerine
ozgi risklerin degeri tizerinde etkili olmadigy, igeriden 6grenenlerin ticaretinin deger tizerinde etkili
olabilecegi ve temsil maliyetinin deger tizerinde dengeleyici bir etkiye sahip oldugu ifade edilmekte-
dir (Shome ve Singh, 1995).
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2. Model ve Veri Seti

Caligmanin amact halka agiklik orani ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amag
dogrultusunda Borsa Istanbulda “Kimya, lag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler” sektoriinde islem gé-
ren 32 firma ¢alismanin anakiitlesini olusmaktadir. Bayrak EBT Taban Sanayi ve Ticaret A.S. borsada
2020 yilinda islem gormeye basladigindan analize dahil edilmemistir. Politeknik Metal Sanayi ve Ti-
caret A.S. ise 2014 yilinda islem gérmeye baslamis ancak 2019 yil verisi olmadigindan analize déhil
edilmemistir. Calismada firmalarin 2010-2019 dénemine ait 10 yillik verileri kullanilmigtir. 2008 y1-
linda yasanan kiiresel finansal krizin etkileri 2009 yilinda da devam ettigi i¢in 2009 y1il1 verileri ana-
lize dahil edilmemistir.

Uygulama kapsaminda verisi kullanilan 30 firmanin unvanlari ve borsa kodlar1 Tablo 1de veril-

mistir.
Tablo 1: Orneklemdeki Sirketlerin Listesi

No Kod Sirket Unvam

1 ACSEL ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S.

2 AKSA AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.

3 ALKIM ALKIM ALKALI KIMYA A.S.

4 AYGAZ AYGAZ AS.

5 BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.

6 BRKSN BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TICARET A.S.
7 BRISA BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET A.S.
8 DEVA DEVA HOLDING A S.

9 DYOBY DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

10 EGGUB EGE GUBRE SANAYIT A.S.

11 EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A S.

12 EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TiCARET VE SANAYT A §.

13 GEDZA GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

14 GOODY GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

15 GUBRF GUBRE FABRIKALARI T.A.S.

16 HEKTS HEKTAS TICARET TA.S.

17 IZFAS [ZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S.

18 MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIT A.S.

19 MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S.

20 OZRDN | OZERDEN PLASTIK SANAYi VE TICARET A.S.

21 PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

2 RTALB RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJiK URUNLER iLAC VE MAKINE SAN. TIC. A.S.
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23 SANFM SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S.

24 SASA SASA POLYESTER SANAYI A §.

25 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI AS.

26 SEYKM SEYITLER KIMYA SANAYI A.S.

27 SODA SODA SANAYII A S.

28 SODSN SODAS SODYUM SANAYIi A.§.

29 TMPOL TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S.
30 TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.$.

Literatiirdeki ilk ¢alismalardan olan Berle ve Means (1933) tarafindan yapilan arastirmada fir-
malarin ortaklik yapist ile finansal performansi arasinda anlamli bir farklilik oldugu belirtilmektedir
(Berle ve Means, 1933). Bu nedenle firmalarin iyi bir finansal performans gostermelerinin piyasa de-
gerlerini artirmasi beklenmektedir. Firma degeri ile ifade edilen halka agik anonim sirketlerin bor-
sada islem gordiikleri borsa degeridir. Ayrica finansal performanslari iyi olan firmalarin aktif deger-
leri de artmaktadir. Literatiirdeki baz1 ¢alismalarda da firma degerinin Tobin Q oran ile incelendigi
tespit edilmektedir (McConnell ve Servaes, 1990; Himmelberg, Hubbard ve Palia, 1999). Caligmada
firmalarin halka agiklik oraninin piyasa degeri tizerine etkisi incelenmekte olup literatiirdeki ¢alis-
malardan yararlanilarak onlardan farkl olarak (Tobin Q modelde kullanilmamuistir) bir model gelis-
tirilmistir. Calismada birden fazla yatay ve dikey kesit verileri olacagindan panel veri analizi yapil-
maktadir. Calismanin modeli agagida verilmistir.

PD;, = B,TA + B,OK + Bs0S + B,HKO + BYPAY + B3YPAY +uy, (1)

Aragtirmanin modelindeki degiskenlerin kodlari, tiirleri, frekans diizeyleri ve veri kaynaklar:
Tablo 2de verilmistir.

Tablo 2: Degiskenler ve Kodlar1

Degiskenler Kod Degisken Tiirii | Frekans Veri Kaynag1
Piyasa Degeri PD Bagimli Yillik Kapanis Fiyatlari
Aktif Degeri (Toplam AKktif) TA Bagimsiz Yillik Finansal Tablolar

0Oz Kaynaklar Toplam1 OK Bagimsiz Yillik Finansal Tablolar
(denmis Sermaye 0s Bagimsiz Yillik Finansal Tablolar
Halka Aiklik Orani HKO Bagimsiz Yillik | Finansal Tablo Dipnotlar
En Yiiksek Paya Sahip Ortagin Pay ENPAY Bagimsiz Yilik | Finansal Tablo Dipnotlar1
En Yiiksek Paya Sahip 3 Ortagin Paylari Toplami | UCPAY Bagimsiz Yillik | Finansal Tablo Dipnotlary

Hisse senetlerinin piyasa degeri hesaplanirken giinliik kapanis fiyatlarindan yararlanilmigstir
(Yahoo Finance, 2020). Hisse senetlerinin sayis1 bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal
tablo dipnotlarindan alinmistir. Konsolide finansal tablo verileri ise Kamuyu Aydinlatma Platfor-
mundan temin edilmistir (KAP, 2020). Firmalarin piyasa degeri, hisse senetlerinin yilin son islem
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giinil borsa kapanis fiyat: ile hisse senedi sayist ¢arpilarak hesaplanmistir (Cavlak, 2019; Akusta,
2019; Kilig, 2017; Ege ve Topaloglu, 2017b).

Literatiirde benzer ¢alismalarda aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlilik orani gibi finansal per-
formansin degerlendirilmesi icin gesitli oranlarin kullanildig1 gortilmektedir (Bayrakdaroglu, 2010;
Konuk, 2019; Kevser, 2018; Ege ve Topaloglu, 2017b; Onem, 2014; Tanriéven ve Aksoy, 2011). Finan-
sal performans ile firma degeri arasindaki iligkinin 6l¢tildiigi calismalardan farkli olarak ¢aligmanin
amaci dogrultusunda, 6zkaynaklar, 6denmis sermaye ve aktif toplaminin firma degeri arasindaki
iliskinin ol¢tilmesiyle ¢aligmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir (Demsetz ve Villalonga,
2001).

Literatiirde bir ¢calismada en yiitksek paya sahip 3 ortagin payu ile firmalarin finansal performansi
arasinda anlamli bir iligki oldugu; karlilik oranlari ile halka agiklik orani arasinda anlamli bir iligki-
nin olmadig ifade edilmistir (Demsetz & Lehn, 1985). Firmanin hisselerinin belirli bir payin1 tutan
yatirimeilarin paylarinin degisiminin hisse senedi fiyatini etkiledigi belirtilmektedir (Brown & War-
ner, 1985). Halka agiklik orani (Akusta, 2019; Konuk, 2019; Ege ve Topaloglu, 2017a; Onem, 2014),
en yiiksek paya sahip ortagin pay1 (Akusta, 2019; Kevser, 2018) ve en yiiksek paya sahip 3 orta-
g1n paylarmin toplami (Akusta, 2019; Konuk, 2019; Ege ve Topaloglu, 2017b) degiskenlerinin firma
degerini etkileyebilecegi diisiiniildiigiinden modelde yer almaktadir. Uygulama kapsamindaki her
firma i¢in halka agiklik orani ile ilgili veriler her yil ayr1 ayr1 olmak tizere finansal tablo dipnotlarin-
dan temin edilmistir.

3.Bulgular

Caligmada kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant: olup olmadigini test etmek
i¢in VIF testi yapilmis olup analiz sonuglar1 Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3: Coklu Dogrusal Baglant: Testi Sonuglar1

Degiskenler VIF 1/VIF

UCPAY 7,49 0,133

HKO 5,14 0,194

TA 4,01 0,249

0S 3,66 0,272

ENPAY 2,63 0,379

OK 1,65 0,607
Ortalama VIF 4,10

VIF testi sonuglar1 incelendiginde, VIF degeri 5den biiyiik olan en yiiksek 3 ortagin paylarinin
toplami degiskeni (UCPAY) modelden ¢ikarilmigstir. Halka acgiklik orani (HKO) 5 oldugu i¢in ana-
lize dahil edilmistir. En yiiksek 3 ortagin paylarinin toplami degiskeni modelden ¢ikarilarak tekrar
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yapilan analizin sonucunda HKO orani yiiksek ¢ikarsa modelden ¢ikarilacaktir. Yeniden yapilan VIF
analiz sonuglar1 Tablo 4de verilmistir.

Tablo 4: Coklu Dogrusal Baglant: Testi Sonuglar

Degiskenler VIF 1/VIF

TA 391 0,255

0s 3,46 0,289

ENPAY 1,65 0,607

OK 1,64 0,610

HKO 1,47 0,680
Ortalama VIF 2,42

VIF analiz sonucu incelendiginde modeldeki bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerinin 5’in al-
tinda oldugu goriilmektedir. Modelin ortalama VIF degeri 4,20den 2,42’ye diismiistiir. Analiz so-
nuglar1 incelendiginde modelde yer alan degiskenlerin arasinda goklu dogrusal baglant1 problemi ol-
madig gorilmektedir. Coklu dogrusal baglanti problemi olmadig i¢in yatay kesit bagimlilik testinin
yapilmasi gerekmektedir. Panel veri analizlerinde yatay kesit bagimlilik testlerinin yapilabilmesi i¢in
20-30 yillik verilerin olmas1 gerektigini, kisa donemlerdeki verilerde problem olmayacagini belirtil-
mektedir (Torres-Reyna, 2007, s. 33). Bu nedenle yatay kesit bagimlilik testi yapilamadigindan birim
kok testi yapilamamustir. Birim kok testi yapilmadig: icin yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik test-
leri de yapilmamustir.

Panel veri en kiigiik kareler analizde sabit etkiler veya rassal etkiler yontemlerinden hangisinin kul-
lanilacagima karar vermek i¢cin Hausman testi yapilmistir. Hausman testi sonuglar1 Tablo 5de verilmistir.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuglar1

Katsayilar

(b) (B) (b-B)

fe re
TA 784882 571122 213759
OK .054201 .052661 .00154
0s 939223 779118 160105
HKO -.417825 -.272402 .145423
ENPAY 448963 -.232628 .681591
chi2(5) = 135.13
Prob > chi2 = 0,0000

Hausman testinde P degeri 0,00 olup, 0,05den kiigiik oldugu i¢in Sabit Etkiler yontemiyle anali-
zin yapilmasi gerekmektedir. Sabit Etkiler yontemiyle analiz yapilmadan 6nce modelde degiskenler
arasinda otokorelasyonun olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Wooldridge Otokorelasyon
testi sonuglar1 Tablo 6da verilmistir.
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Tablo 6: Otokorelasyon Testi Sonuglari

F(1,29) = 130.925
Prob> F = 0.0011

Otokorelasyon testi sonucuna gore P degeri 0,05den kii¢iik oldugu icin modelde otokorelasyon
vardir. Degiskenlerin birbirleriyle iligkili olmasi ve birbirlerinden tiiretilmeleri otokorelasyonun ol-
masint muhtemel kilmaktadir. Otokorelasyon testinden sonra degisen varyans olup olmadiginin da
incelenmesi gerekmektedir. Modelde " ™ degeri yiiksek oldugundan otokorelasyon ve degisen var-
yans diger bir ifadeyle Heteroskedastisite testlerinin yapilmas: gerekmektedir. Degisen varyans testi
icin Modifield Wald testi yapilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7: Degisen Varyans Testi Sonuglar1

chi2 (30) = 1990.58
Prob> chi2 = 0.0000

Degisen varyans test sonucunda P degeri 0,000 olarak hesaplanmis olup 0,05den kii¢iik oldugu
i¢cin modelde degisen varyans oldugu tespit edilmistir. Caligmada otokorelasyon ve degisen varyans

direngleyicileri dikkate alinarak yapilan sabit etkiler yontemi analiz sonuglar: Tablo 8de verilmistir
(Torres-Reyna, 2007).

Tablo 8: Panel Veri Sabit Etkiler Yontemi Analiz Sonuglar:

2

r = 0.7979

Gozlem Sayist = 263 F (5,29) = 11540
Sirket Saysi = 30 P>F = 0.0000
PD Katsay1 Robust Std. Sp. t P>|t|
TA .784882 116186 6.76 0,000
OK .0542011 .008693 6.23 0,000
0s 9392234 .057715 16.27 0,000
HKO -417825 .394086 -1.06 0,298
ENPAY 448963 463678 0.97 0,341
Stirekli -.6.13031 .828508 -7.40 0,000
sigma_u 710032

sigma_e 183133

rho 937625

Otokorelasyonun varlig1 modelin agiklama giiciiniin yiiksek hesaplanmasina neden olabilmek-
tedir. Sabit etkiler yontemi ile yapilan analizin diizeltilmis 7 degeri 0,79'dur. Bu nedenle modeldeki
otokorelasyon dikkate alinarak analiz yapilmistir. Modeldeki degiskenlerin p degerleri incelendi-
ginde HKO (Halka Agiklik Orani) ve ENPAY (En Yiiksek Paya Sahip Ortagin Pay1) degiskenlerinin
anlamsiz oldugu tespit edilmistir. En Yiiksek Ug Ortagin paylarinin toplami degiskeni goklu dogrusal
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baglant1 sorunu nedeniyle analiz yapilmadan 6nce modelden ¢ikarilmistir. Panel veri sabit etkiler
modeli analiz sonucunda da halka agiklik oran: ve en yiiksek paya sahip ortagin ortaklik pay: de-
giskenleri de anlamsiz ¢ikmustir. Literatiirdeki benzer nitelikteki caligmalar incelendiginde, Onem
(2014) halka agiklik orani firmanin piyasa ve defter degeri arasinda anlaml bir farklilik olmadi-
gin1; Konuk (2019) halka agiklik orani artan firmalarin hissedarlarin payinin artmasinin piyasa de-
gerini negatif yonde etkiledigini; Saking (2008) firmanin sahiplik yapisinin ve oraninin finansal per-
formansini pozitif yonde etkiledigini ve Demsetz ve Villalonga (2001) ise firma sahipligi ile finansal
performansi arasinda anlaml bir farklilik olmadigini belirtmektedir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde firmalarin piyasa degeri ile aktif degerleri arasinda pozitif yonde
%78 oraninda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Aktif degeri ile piyasa degeri arasindaki po-
zitif yonlii iliski beklenen bir durumdur. Aktif degeri bir birim arttiginda piyasa degeri %78 oraninda
artmaktadir. Odenmis sermaye ile piyasa deger arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Gegmis yillar karlar1 ve/veya sermaye yedeklerinin 6denmis sermayeye ilave edilmesi suretiyle ser-
maye artirimina gidilebilmektedir. Odenmis sermaye bir birim arttiginda piyasa degeri %93 ora-
ninda artmaktadir. Akusta (2019) halka agiklik orani artan firmalarin 6zkaynaklarinin arttig1 ve pi-
yasa degerlerinin olumlu yonde etkilendigini belirtmektedir. Kevser (2018) halka agiklik orani ile
Ozsermaye karlilik orani arasinda negatif yonde anlamli bir iligki oldugunu belirtmektedir. Bayrakda-
roglu (2010) firmalarin sermaye yogunluk durumu ve halka agiklik oraninin finansal performansta
etkili oldugunu tespit etmistir.

Firmalarin yeni pay ihra¢ ederek veya mevcut kaynaklarini ilave etme suretiyle 6zkaynaklarini
artirmasinin piyasa degerini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmektedir. Hissedarlarin firmaya koy-
duklari ilave sermayenin piyasa degerini olumlu etkiledigi goriilmektedir. Modeldeki diger bir degis-
ken 6zkaynaklar toplami olup piyasa degeri ile 6zkaynaklar arasinda %5 oraninda pozitif yonde bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Ozkaynaklar bir birim arttiginda firmanin piyasa degeri %5 oraninda
artmaktadir. Odenmis sermayedeki artisin piyasa degerine etkisi 6zkaynaklardaki artigtan daha yiik-
sek oldugu goriilmektedir. Ozkaynaklardaki artis firmanin piyasa degerini olumlu yénde etkilemek-
tedir. Firmalarin sermaye artirim1 sonrasinda genellikle piyasa degerlerinin artt1g1; yatirimcilarin
sermaye artisina olumlu tepki verdikleri goriilmektedir.

Sonug

Borsada iglem gormek isteyen firmalar hisse senetlerinin ger¢ek piyasa degerine ulagmasini he-
defler. Borsada islem gérmek ayni zamanda firmanin taninmasini saglamakta ve hisse senetlerinin
gercek fiyatlarinin olusmasinda etkili olmaktadir. Firmalar halka acilarak sadece piyasa degerlerinin
yiikselmesini saglamaz ayni zamanda ihtiya¢ duyulan fonlarin da tedarik edilmesini saglamaktadir.
Firmalar yeni yatirimlarini finanse etmek icin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimina gitmektedir.
Sermaye artirim karari ile firmalarin halka agiklik orani degisebilmektedir. Sermaye artirim karari
alindiktan sonra hisse senetlerinin fiyatlarinin genellikle yiikseldigi goriilmektedir. Hisse senetleri-
nin degerinin yiikselmesi yatirimcilarin ilgisini ¢ekmekte, yeni yatirim yapmak isteyen firmalarda
sermaye artirimi ile halka agiklik oranini artirabilmektedir. Dolayisiyla sermaye artirimi ile halka
aciklik oraninin artirilmasi firmalarin piyasa degerini olumlu yonde etkileyebilmektedir.
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Calismanin bulgular1 degerlendirildiginde firmalarin halka agiklik oranlar: ile borsa degerleri
arasinda anlaml bir iligki olmadig tespit edilmistir. Firmalarin halka a¢iklik orani arttik¢a piyasa de-
gerinin artmasi beklenmektedir. Calismanin bulgulari incelendiginde ise halka a¢iklik oraninin mo-
delde anlamsiz ¢iktig tespit edilmektedir. Halka agiklik orani sermayenin genis bir tabana yayilmasi
i¢in olduke¢a 6nemlidir. Firmalar halka agiklik oranini artirarak yeni yatirnmcilarin hisse senedi al-
masini saglayabilirler. Hisse senetlerine talep olan firmalarin halka agiklik oranini artirmas piyasa
degerini olumlu yonde etkileyebilmektedir. Analiz sonucunda ise halka agiklik orani ile firmalarin
piyasa degerleri arasinda anlamli bir iligki olmadig1 goriilmektedir. Aktif degeri ile piyasa degeri ara-
sinda beklenildigi tizere anlamli bir iliski oldugu tespit edilmektedir. Firmalarin defter degerinin
artmastyla aktif degerinin artmasi miimkiindiir. Ozkaynaklarin artmastyla halka agiklik orani arta-
bilmektedir. Odenmis sermaye ile piyasa degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Odenmis sermayenin artmasiyla 6zkaynaklar toplami da yiikselmektedir.

Sermayesi yiiksek olan firmalarin halka agiklik orani ile firma degeri arasindaki iliski incelenebi-
lir. Halka agiklik orani diisiik olan firmalar ile yiiksek olan firmalarin piyasa degerleri karsilastirila-
bilir. Farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin halka agiklik oranlarinin degerleri izerine etkisi
incelenebilir. Halka agiklik orani artan firmalarin hisse senetlerinin islem hacimlerinde herhangi bir
yiikselis olup olmadig1 ve bu durumun piyasa degerleri tizerine etkisinin aragtirilmasi 6nerilmekte-
dir.
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RiSK SERMAYESI VE GIRISIM FONLARININ YAPAY ZEKA
TEKNOLOJILERI KULLANIMI UZERINDEKI ULUSLARARASI
REKABETI

INTERNATIONAL COMPETITION OF RISK CAPITAL AND VENTURAL
FUNDS ON THE USE OF ARTIFICIAL INTELLIGENCE TECHNOLOGIES

Ahmet EFE’

Oz

Yapay zeka (YZ) makineleri akilli hale getirmek, kendi bagina karar verebilen yeni makineleri inga etmek,
egitmek ve ¢alistirmak igin siirekli gelistirilmeye ¢alisilan oldukga yenilikgi ve hizla yiikselen bir teknolojidir.
Yenilik¢i YZ teknolojileri, bir organizasyonda farkli endiistrilerdeki ¢ok cesitli faaliyetlerde 6nemli l¢tide be-
nimsendiginden dolay1 her tiir gorev igin (harici veya dahili) veriye dayali hizli ve etkin karar verme yontemle-
rine odaklanmanin artmasiyla kurumsal ve rekabet¢i degerler tiretebilmektedirler. Finansal hizmetler yatirim
enddistrisinin geleneksel alt segmenti olan risk sermayesi (RS) endiistrisi, genelde yiiksek riskli ve yiiksek geti-
rili varlik kategorisinde kabul edilir. RS girisim yatirimi karar verme siireci, 6nceki anlasmalara, devlet tesvik-
lerine, kalkinma hibelerine, sirket ve sektor verilerine ve stratejik bilgisine uygulanan makine 6grenimi ile op-
timize edilebilmektedir. Bu baglamda literatiir ve sektorel raporlari degerlendiren bu galisma, YZ'nin dogrudan
yatirim stratejisi eksikligi ve bolgesel kalkinma planlari ile bolgesel yenilik stratejilerinde yer almamasini Tiirk
yatirim ikliminde ciddi bir zafiyet olarak tespit etmektedir. Ayrica, ¢alijmada RS yatirim kararlarini analiz etme
ve risk sermayesinde karar vermeyi iyilestirmek i¢in YZ araglarinin ve tekniklerinin nasil kullanilabilecegini ve
bunun i¢in ne tiir yatirimlar yapilabildigini anlamaya ¢aligtlmaktadir. Ayrica, YZ olanaklar1 dogrultusunda ye-

nilikgi bir sekilde yerli ve milli stratejiler gelistirilmesi i¢in analiz, ¢6ziim ve 6neriler gelistirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yapay Zeka Yonetim Bilisim Sistemleri (YBS), Risk Sermayesi, Yatirim Destek Meka-

nizmalari.

Jel Kodlar1: C88, D25, L26, M13, M15

*

Dr. CISA, CRISC; PMP, i¢ Denetgi, Ankara Kalkinma Ajanst, icsiacag@gmail.com, ORCID:0000-0002-2691-7517

Bagvuru Tarihi  13.07.2021 Kabul Tarihi  15.10.2021 118


https://orcid.org/0000-0002-2691-7517

Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ss. | [8-147

Abstract

Artificial intelligence (AI) is a highly trending and innovative technology constantly being developed to
make machines intelligent, build, train and operate new devices that can make decisions and act independently.
As Al technologies are significantly embraced in a wide range of activities in different industries, they generate
corporate and competitive values with an increased focus on data-driven decision-making methods for all types
of tasks (external or internal). The venture capital (VC) industry, the traditional sub-segment of the financial
services investment industry, is generally considered in the high-risk and high-return asset category. The Deci-
sion-making process of VCs is to be optimized with machine learning applied to previous agreements, gover-
nment incentives, development grants, company and industry data, and strategic knowledge. This study which
is based on literatiire and assessment of sectoral reports, identifies the absence of Al indirect investment stra-
tegy, regional development plans, and regional innovation strategies as a severe weakness of the Turkish invest-
ment climate. Furthermore, it is an attempt to understand what kind of investments are conducted on how VCs
can use Al tools and techniques to analyze investment decisions and improve decision-making in venture capi-
tal. In addition, analysis, solutions, and suggestions are proposed to develop strategies innovatively in line with
Al opportunities.

Keywords: Artificial Intelligence Management Information Systems (MIS), Venture Capital, Investment
Support Mechanisms, Development Agencies

Jel Classification: C88, D25, L.26, M13, M15

GIRIS

Yapay zek4, Allah’in bir inayeti olarak, insanin dogal yeteneklerinin bazi araglara, yazilimlara, ro-
botlara ve makinelere gegisi olarak diistiniilebilir. Insanoglu, antik ¢aglardan beri bilingsiz de olsa
YZ'yi merak etmektedir. Ik diisiinceler ve bunlarin mekanik araglari ya gerceklesmemis fikirler bi-
¢iminde ya da basit silahlar, aletler ve aletler veya uygulama agamalarina gegirilmemis ¢izimler sek-
lindeydi. $imdi ise YZ otonom ve kendiliginden karar verebilen varliklar haline gelmektedirler. YZ
algoritmalar: giderek daha fazla kompleks hale geldiginden ve aslinda insan beynini taklit etme po-
tansiyeline sahip oldugundan dolayr onu, normalde insan zekas: gerektiren sorunlar1 6grenip ¢oze-
bilmesi agisindan diger yenilikgi teknolojiler arasinda benzersiz kilmaktadir. Genel olarak, YZ, dogal
dil ve isleme, gorsel algi ve Oriintii tanima ve karar vermeyi igermektedir. Bu siiregler bir arada YZ
ya birden fazla disiplinde ve bir¢ok ekonomik sektdrde muazzam bir potansiyel saglamaktadir (Stru-
sani, 2019:1). Ayrica altyap: eksikligi veya az gelismis saglik hizmetleri veya finans sektorleri gibi ka-
lic1 gelisim zorluklarinin ele alinmasina yardimei olabilirken bir¢ok sirketi pazar digina atabilir ve
pek cok kisiyi de igsiz birakabilir diizeydeki bir yikic1 inovasyon etkisinden de bahsedildiginden ulu-
salar ve uyanik girisimci ve yatirimcilar bu alanda yaragmaktadirlar.

Birinci nesil YZ ile donatilmis bilgisayarlar ilk baslarda sadece satran¢ oynamak, bulmacalari
¢ozmek ve nispeten basit diger gorevleri yerine getirmek gibi temel seviyelerde birtakim islevler sun-
maktaydi. Ancak, bilgisayar mithendisligi alt yapisini kullanan YZ’nin karmagiklik seviyesi son yil-
larda makine 6grenimi yontemleri, verileri ve algoritmalarinin paralelinde ¢arpici bir sekilde gelis-
tiginden dolay1 bu yenilikgi teknoloji artik giinliik yasamin bir¢ok alaninda hizla yayginlasmaya ve
etkili olmaya devam etmektedir. Ornegin Google ve Yandex Haritalar, trafik modellerini dinamik
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olarak 6grenmek ve verimli rotalar olugturmak i¢cin YZ kullanmaktadir. Bunlarin yani sira akilli te-
lefonlar, yiizleri ve sozlii komutlar1 tanimak icin YZ kullanmaktadirlar. YZ, e-posta programlarinda,
Alexa gibi akilli asistanlarda ve 6neri motorlarinda verimli spam filtreleri de saglayabilmektedir. Pi-
yasada bulunmayan ve askeri, emniyet veya istihbari amagcla gelistirilmis pek ¢ok kapsamli YZ uy-
gulamalar: da resmi kurumlarca kullanilmaktadir. Dolayisiyla YZ uygulamalari, pazarlamadan sag-
lik hizmetlerine, alg1 ve egilim 6l¢iimlerinden kisilik tespiti ve finansa ve askeri istihbarattan 6nleyici
emniyet birimlerine kadar giinlimiizde neredeyse her sektérde bulunabilmektedir. Bu sekilde yay-
ginlagmis ve tiim sektorleri etkileyebilen yikici yenilik 6zelligine sahip bir teknoloji oldugundan, kal-
kinma planlari1 ve destek programlari ile girisim ve yatirim sektorleri de kayitsiz kalmayarak YZ uy-
gulamalariyla tanigmak ve kullanmak durumundadirlar.

YZ ile ilgili 6nemli zorluklar, risk ve endiseler, YZ robotlarini biraz korkutucu olarak diisiindii-
riirken, simdi makinelerin insan etkilesimi olmadan kendi kendilerine 6grenmesine ve gelistirme-
sine izin veren sistemlere ve YZ mimarisine trilyonlar 6l¢eginde yatirimlar yapildig1 ve bu noktada
kiiresel sirketlerle biiyiik devletlerin getin bir rekabete girdikleri goriilmektedir. Sadece 2019 yilinda
26 Milyar Dolar1 gegen YZ girisim yatirimlari her yil daha fazla fonlama ¢ekmektedir (Johnson,
2020:1). Bu muazzam rakamlar, YZ teknolojisine hizli bir sekilde artan ilgiyi gostermekte ve hem
kamu hem de 6zel sektor fon saglayicilarinin YZ yeteneklerini anlamaya bagladiginin bir isareti ola-
rak degerlendirilebilir. Pek ¢ok alani bozma potansiyeline sahip olan risk sermayesi firmalari, proje-
lerin arkasindaki beyinleri finanse etmek i¢in bityiik akintiya katilmaktadirlar. Sekil-1’ de, YZ tekno-
lojisine ¢ok biiyiik yatirim yapan en 6nde gelen risk sermayesi sirketlerinden sadece en biiyiiklerinin
bir listesi bulunmaktadir. Bu listedeki firmalarin hepsi profesyonel finans uzmanlarinin en son bil-
gilerine yatirim yaptiklarindan yenilikgi teknolojiler kadar girisim ve finansal yatirim siirecleri ala-
ninda da etkilidirler.

Sekil 1: YZ Yatirimi Yapan En Fazla Aktif 25 Kiiresel Firma
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Temelde paray1 yonetebilme yetenegi ile ilgili bir kavram olan finansal okuryazarlik bir¢ok farkls
sekilde tanimlanabilmektedir (Taninmis Yiicememis ve Yildiz, 2019:110). Yatirim aragclar1 teknolo-
jik araglarin kullanimina dayandigindan dolay finansal okur yazarlik aslinda teknolojik okur yazar-
lik kadar 6nemli ve birbiriyle iliskili siiregler haline gelmektedirler. Yoneticilerin ve yatirimcilarin da
karmagik mali tablolar1 dogru ve hizli bir sekilde anlayarak verecekleri kararlarda kullanabilmeleri
bir nevi finansal okuryazarlik ile ilgilidir. Finansal okur yazarlik ile ilgili sorunlara ve zorluklara ¢6-
ziimleri YZ uygulamalar1 sayesinde daha kolaylikla elde edilebilmektedir. YZ teknolojileri, bir sir-
ketin bir¢ok farkli sektordeki deger zincirindeki karar verme senaryolarinda yaygin olarak kullanil-
maktadir. Ozellikle, finansal hizmetlerde YZ'nin benimsenmesi, miisteri odakli, operasyon, ticaret
ve diizenleyici tabanli kullanim 6rneklerinde karar verme siirecini iyilestirmek i¢in hizli bir sekilde
artmakta ve siirekli gelistirilmektedir. Risk firmalari, karar verme siirecinde veriye dayali yaklagim-
lar1 etkin bir sekilde kullanmak ve ayn1 zamanda rekabet avantaji olusturmak icin YZ analiz ve karar
verme tekniklerini aramaktadirlar.

Kuskusuz, giderek daha fazla RS sirketi yatirim kararlar1 i¢cin YZ’y1 benimsemeye basladikea, ¢ev-
rimigci girisimle ilgili platformlarin 6nemi artacak ve bu da daha giiglii ag etkileri ve daha fazla kul-
lanici katilimi ile sonuglanabilecektir. Giderek daha fazla girisimci bu tiir merkezi platformlar: kul-
lanmaya baglamakta ve sirket i¢i ¢alisanlar1 ve paydaslar1 hakkinda daha dogru bilgi ve analizler
saglayabilmektedir. Risk sermayedarlari, risk fonlarinin profilini ¢ikarmak ve gesitli sirketler ve ku-
rucularla baglanti kurmak i¢in bu tiir platformlar: kullanmaya da baglayacaklardir. Ayni zamanda,
cevrimici platformlar, farkli kullanicilar tarafindan saglanan bilgilerin dogrulugunu saglamak i¢in
gelismis tiriin is akiglar1 gelistirecek ve olusturacaktir. Bu, kaynak olusturma ve kaynak verimliligi
saglama siirecine dahil olan tiim oyuncularla ilgili bilgilere kolay erisimle sonuglanacaktir. Ayni za-
manda, ekosistemdeki tiim oyuncularin tiim bilgilere ayni erisime sahip oldugu miikemmel bir reka-
betgi pazarla sonuglanabilecektir. Bu hususlarin yatirim destek stratejileri ve bolgesel yenilik strateji-
leri tarafindan da dikkate alinarak stratejilerin giincellenmesi gerekebilir.

Bu ¢alismamizda temel varsayimlari, YZ alaninin yenilikgi bir teknoloji oldugu, giderek yaygin-
lagma egiliminde oldugu ve neredeyse tiim sektor ve siiregleri etkileyecek sekilde yayilma potansiyeli
gosterdigi seklinde yapilandirilmistir. Arastirmamizin temel iddiasi, YZ ile ilgili yatirimlarin RS giri-
simleri tizerinden ¢ok hizli bir sekilde artacagi ve bunun YZ destekli yatirim degerlendirme ve ana-
liz uygulamalarinin artmasiyla daha da kolay ve yaygin hale gelecegidir. Bu amagla da aragtirma so-
rularimiz su sekilde belirlenmistir:

o YZileilgili yatirimlar RS kapsaminda mi degerlendirilmektedir?

o YZileilgili RS yatirimlar: nasil bir trend gostermektedir?

o YZdestekli yatirim analiz ve degerlendirme araglart YZ yatirimlarimi ne derecede etkilemektedir?
o YZileilgili yatirim ve girisim ortamini avantajli ve kiiresel dlcekte rekabet¢i yapmak igin neler ya-

pilmalidir?

Bu baglamda yaptigimiz bu ¢aligma kapsamindaki arastirma problemleri, metodoloji ve ilgili li-
teratiir kisaca ortaya konulduktan sonra YZ yatirimlarinda rekabet egilimleri ve beklenen faydalar
tizerinde durulmaktadir. Ardindan farkli boyut ve derinliklerindeki YZ yatirimlarinda uluslararas:
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rekabet konusu islenerek uluslararas: dl¢ekte bu alandaki rekabetin boyutlar: ve derinligi gelecek
projeksiyonlariyla islenerek genel degerlendirmeler yapilarak birtakim oneriler gelistirilmektedir.

1. ARASTIRMA PROBLEMi, METOT VE LITERATUR

Girisim ve yatirimlarda karar vermeyi destekleyecek uzman sistemler kurmak hél4 uzun bir yol
gerektirmektedir. YZ, risk sermayesinde insani karar verme mekanizmasini destekleyen artirilmig
akilli bir ajan veya yardimci destek olarak hareket etmek bu baglamda en uygun bir strateji olarak
kabul edilebilir. Bununla birlikte, YZ'nin benimsenmesinde asagidaki sekilde verilen pek ¢ok prob-
lem ve zorluklar da mevcuttur.

Sekil 2:. YZ Uygulamalari, Yatirimlar: Ve Kullanimi Ile Ilgili Kargilasilan Muhtelif Zorluklar
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yatinmailarinin
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YZ'yiuyarlama
direnci,
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icinde YZ
becerilerini \\
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zorluklar, L

Bununla birlikte, bu zorluklarin dogru bir sekilde ele alinarak ¢6ztimlenmesi durumunda YZ'nin
benimsenmesi gelecekte daha kolay ve sorunsuz hale gelebilir. Ancak, bagarili YZ'nin benimsenmesi
ayn1 zamanda bazi biiytik risklere de sahiptir:

o Kurumsal amaglarla yanlis hizalanmis veya hizalanmamis YZ hedefleri,

o Makine yeteneklerinde beklenmedik sekilde hizl bitylime, insaniistii yeteneklere ulagma ve in-
sani degerleri ¢ignemesi,

o Akilli makinelerin 6rgiitlenmeleri, kontrol disina ¢ikmasi ve tam otonom hale gelmeleri,

122



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ss. | [8-147

o Akilli makinelerin kiiresel kotiiliigiin ve terdristlerin kontroliine gegmesi,
o  Siber giivenlik ile ilgili zafiyetlerin suiistimal edilmesi,

o Akilli makinelerin insanlarin her tiirlti mahremiyetine vakif olmalari.

YZ'nin ampirik 6l¢timlerini gelistirme ¢abalar1 devam etmektedir. Ancak diger endiselerin yani
sira tanimsal sorunlar nedeniyle de bir taraftan sorgulanmaktadir. A¢ik tanimlar, dogru ve karsilas-
tirtlabilir 6l¢iimleri derlemek igin ¢ok dnemlidir. OECD ve Max Planck Inovasyon ve Rekabet Ensti-
tiisti (MPI) tarafindan agagidaki konu bagliklari tizerinde ortak deneysel calismalar yapilmistir (Ba-
ruffaldi ve digerleri, 2020:12):

1. Bilimsel yaymlar tarafindan yakalandig: sekliyle bilimdeki YZ gelismeleri,
2. YZdeki teknolojik gelismelerle ilgili patentleri,
3. YZyazilim gelistirmeleri ve 6zellikle acik kaynakli yazilimi.

Bilimsel yayinlar, arastirma c¢abalarmin ve bilimdeki ilerlemelerin sonuglarini gostermek igin
uzun zamandir kullanilmaktadir. Calismamizda OECD, hakemli literatiir ve konferans bildirileri-
nin bityiik aragtirma veritabani olan Scholardan elde edilen literatiir verileri kullanilmistir. YZ gibi
gelismekte olan alanlarda konferans bildirileri de 6zellikle 6nemlidir. Yayinlanmadan 6nce hakemli
konferanslarda tartisilan yeni gelismelerin zamaninda bir resmini saglamaya yardimci olurlar. Bu
kapsamda YZ ile ilgili anahtar kelimelerin bir listesini olusturarak ve bunlar1 YZ uzmanlariyla dog-
rulayarak, herhangi bir bilimsel alandaki YZ ile ilgili belgeleri tanimlamay: amaglamak en dogru
yontem olacaktir.

Patent 6zetleri veya iddialarinda anahtar kelime aramasi dahil olmak tizere YZ buluslarini tanim-
lamak i¢in bir dizi yontem kullanmas: gerekir. YZ girisimlerinin patent portfoyiiniin analizi ve YZ ile
ilgili bilimsel ¢aliymalardan alint1 yapan patentlerin analizi bu konuda en 6nemli analizleri olustur-
maktadir. Bu arastirma yaklasimi, OECD énderligindeki Fikri Miilkiyet (IP) Istatistikleri Gorev Gii-
ci'niin ! himayesi altinda yapilan ¢alismalarla gelistirilmistir. En bityiik acik kaynakli yazilim barin-
dirma platformu olan GitHubdan gelen veriler de YZ gelismelerinin belirlenmesine yardimci olmak
i¢in kullanilabilmektedir. Tek bagina GitHub projesinde YZ alaninda 9961 adet agik konu baslig: ve
dosya klasorleri listelenmektedir (github.com). YZ kod betikleri, temel YZ alanlarini gostermek i¢in
konu modelleme analizi ile farkli konulara bélinmiigtiir.

Calismamizda YZ ve girisim sermayesi tizerinde literatiir taramasi ve sektorel raporlarin ince-
lemesi yapilmustir. Bunun yani sira, Tiirkiyedeki Kakinma Ajanslari tarafindan hazirlanan Yatirim
Destek Stratejileri de bu baglamda degerlendirilmektedir. Ancak bu resmi belgelerde YZ ile ilgili bir
strateji, hedef ve gostergeye rastlanamamistir. YZ ve girisimler {izerindeki yatirim verileri tizerindeki
analizler ve tilke karsilastirmalar: i¢in crunchbase.com internet sayfasindan kapsamli veriler ve gra-
fiklerden yararlanilmigstir. YZ alanindaki literatiir incelendiginde ¢ok ciddi ve biiyiik bir aragtirma
alanyazini elde edilebilmektedir. Sadece “artificial intelligence” olarak yapilan literatiir taramasinda

1 Konuyla ilgili detayli incelme igin bkz: www.oecd-ilibrary.org
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2.220.000 civarinda devasa arastirma kayd: elde edilmistir. “artificial intelligence” ve “venture capi-
tal” birlikte olarak yapilan aramada 14.500 civarinda arastirma kaydu tespit edilmistir. “artificial in-
telligence”, “venture capital” ve “regional development” birlikte yapilan aramada 1.270 adet aragtirma
kayd: bulunmustur. Ancak ayn1 durum Tiirkge literatiir icin sdylenemez. “yapay zeka” olarak yapi-
lan aramada ise 24.700 civarinda aragtirmanin mevcut oldugu tespit edilmistir. “yapay zeka” ve “risk
sermayesi” olarak yapilan aramada ise sadece 62 adet arastirma oldugu anlasilmistir. “yapay zeka”,
“risk sermayesi” ve “bolgesel kalkinma” olarak yapilan aramada ise sadece 6 yayin oldugu bu kavram-
larin makale isimleri veya anahtar kelimelerde de birlikte hi¢c gegmedigi goriilmiistiir. Bu nedenle bu

alanda yaptigimiz bu ¢aligmanin Tiirkge literatiire katkisinin 6nemi anlagilabilmektedir.

Bir¢ok yatirimei, biiyiik yatirim kararlari almaya yardimei olmak igin zaten YZ kullanmaktadur.
Algoritmalar, veri madenciligi ve dil islemenin bir kombinasyonu yoluyla YZ, yatirimecinin tercih-
lerine gore Onerilerde bulunmak i¢in korelasyonlar ve kaliplar olusturabilir. YZ stirekli olarak yeni
bilgiler aldigindan, yeni verileri analiz ettikce gelismekte ve giderek daha dogru ve kapsamli hale
gelmektedir. EQT Ventures'in gelecek vaat eden girisimleri belirlemek i¢in olugturdugu bir makine
6grenim sistemi olan Motherbrain 2, gelecek vaat eden yatirim adaylarini belirlemek igin algoritma-
sin1 ge¢mis verilere uygulamakta, makine 6grenimindeki en son gelismelerden ve biiyiik verilerden
yararlanarak ufkun 6tesine, ileride ne olduguna bakmaktadir. Sistem, manuel olarak yapilmas: im-
kansiz olan milyonlarca sirketi izlemek ve verileri rafine hale getirip analiz etmek i¢in finansal bilgi-
ler, web siralamasi, uygulama siralamasi ve sosyal ag etkinligi gibi verileri kullanmaktadir. Ozellikle
ilging olan su ki, Motherbrain teknolojisi ge¢miste mevcut olsayds, sistem Airbnb, Snapchat ve Stri-
pe sirketlerin yalnizca melek ve tohum finansmani aldig bir zamanda degerli yatirim firsatlar ola-
rak tanimlayacakt: (Clawson, 2017:1).

Kuskusuz YZ uygulamalarindan ve dijitallesmeden en ¢ok etkilenen ve bu alanda en fazla yati-
rim yapilan alanlardan birisi fintech denilen finansal teknoloji yatirim alanidir. Geleneksel bankaci-
lik piyasasi, yiizlerce yillik bir gegmise sahip milyonlarca miisteriyle donatilmistir ve bu misterile-
rin bir kismi milyarlarca degerde olabilir (Peric 2015:212). Su anda var olan zorluk, bu miisterilerin
tam dijital olmamasidir (Alameda 2020:1). Ote yandan, fintech girisimlerinin zengin bir dijital viz-
yonu olmakla birlikte miisterilerin giivenini kazanmak onlar i¢in biiyiik bir engeldir (Diinya Ban-
kas12020:1).

COVID-19un neden oldugu rahatsizliklarin ortaya ¢ikmasi, miisterilere baska bir fintech pers-
pektifi getirmistir. Ciinkli hem bankacilik hem de satin alma ile ugragsmak i¢in mevcut tek segenek
olarak islem yapmak icin ¢esitli bankacilik uygulamalar: kullanilarak online olarak yapilmaktadir.
Buna ek olarak, Google, Apple, Amerikada Facebook Amazon ve Asyada Baidu, Alibaba ve Tencent
gibi milyarlarca ve onlarca yillik ge¢miste finansal getirileri olan milyonlarca miisteriye ve saf bir di-
jital vizyona sahip olmaktan gurur duyan cesitli teknoloji sirketlerinin varligi, bankalarin dijital tek-
nolojiyi benimsemeleri ve YZ'nin finanstaki 6nemini anlamalari i¢in 6rnek teskil etmektedir (Ala-
meda 2020:1).

2 Konuyla ilgili detayli incelme igin bkz: https://eqtventures.com/motherbrain
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Diinya Bankasi, 80den fazla tilkede cep telefonu kullanimini iceren djjital finans hizmetlerinin
baslatildigini belirtmistir (Chu 2018). Sonug olarak, 6nceden dislanmis ve yetersiz hizmet alan mil-
yonlarca yoksul birey, nakit temelli islemlerden, kendilerine kredi, 6demeler, transferler, menkul kiy-
metler, sigorta ve tasarruflar gibi ¢esitli hizmetlerin sunuldugu resmi finansal hizmetlere gecmek
durumundadir (Diinya Bankas1 2020). YZ dahil olmak iizere cep telefonlar: iizerindeki mobil uygu-
lamalar ve diger dijital araglar yaygin olarak kullanilmakta ve finansal katilimin yiikselme orani 6v-
giiye deger olarak tespit edilmistir (Salampasis and Mention 2018; Bill & Melinda Gates Foundation
2019). Dijital finansal siireclere katilim ile mobil finansal hizmetler, miisterilere siirdiiriilebilir bir se-
kilde uygun bir maliyetle sunulmalidir (Gomber vd. 2017). Dijital finansal hizmetler, daha 6nce dig-
lanan miisterilere sinirsiz fayda saglayabilirken siirecte kullanilan yeni teknolojilerin saglanmasinda
finansal olmayan firmalarin devreye girmesinden kaynaklanan birgok risk de dikkate alinmalidir
(Rathi 2016; Diinya Bankas: 2020). Dijital finansta bir diger risk, finansal kurumlar ve tigiincii sa-
hislar arasinda acente aglarinin kullanimini igeren yeni s6zlesmeli iliskilerin varliginda yatmaktadur.
Diger riskler, mevduat benzeri iiriinlerin gergek mevduata kiyasla farkli diizenleyici muamelesinden
kaynaklanmaktadir. Bu riskler, yeni gizlilik, mahremiyet ve veri giivenligi sorunlari ile birlikte gelen
yeni veri tiirlerinin kullanimindan kaynaklanan risklerle birlikte deneyimsiz ve savunmasiz tiiketi-
cilere bilinmeyen ve 6ngoriilemeyen maliyetlerden kaynaklanmaktadir (Diinya Bankas1 2020; Rathi
2016). Ancak uzmanlar, YZ kullanimindaki 6zellikle algoritmalarla ilgili bazi risklerle savasmaya ve
kars1 6nlemler almada yardimci olabilecegini belirtmektedirler (Chu 2018; Killeen ve Chan 2018).
Endiistri 4.0da YZ'nin giderek daha yaygin hale gelmesinden motive olurken, diger yandan dijital fi-
nansal icerme, piramidin alt seviyelerinde bulunan insanlarin, bir¢ok dezavantajli grup arasinda ka-
din gruplari, gengler ve kiiciik isletmelerin finansal olarak aktif hale gelmesinin nasil saglanacagina
dair tartiymada merkezi hale gelmektedir.

2. YAPAY ZEKA YATIRIMLARINDAKI BEKLENTIiLERDE REKABET EGILIMLERI

Daha 6nce sadece biiyiik firmalarin erisebildigi kaynaklara ve bilgilere artik melek yatirimcilar
dahil daha kiigiik 6lgekli yatirimcilar tarafindan erisilebilmektedir. Risk sermayedarlar: ve melek ya-
tirimeilarin 6niindeki en biiyiik engellerden biri, herkesten 6nce ilging yatirim hedefleri bulmaktir.
Ancak makine 6grenimi ve tahmine dayali analitik bu siireci doniistiirmeye baglmaktadir. Cogu in-
san YZ hakkinda bahsedildiginde genellikle ‘akilli makineler’ hakkinda diistiniirler. Ancak gergek
su ki, YZ gercekten sadece insan zekasinin hizlandirilmasidir. En iyi YZ her zaman insan zekasi ile
siki bir sekilde biitiinlestirilmistir. Kurumlar YZden biiyiik zaman yararlandig gibi yatirimcilarin
da YZden yararlanmalarinin veya geride kalmalarinin zamani gelmistir. Girisimciler, yatirim yap-
mak isteyen yatirimcilar icin tetikleyici noktalarinin ne oldugunu bilerek ayni bilgileri kendi avan-
tajlarina kullanabilir ve isletmelerinin oncelikli alanlarina odaklandiklarindan emin olabilirler. YZ,
belirli bir dikey veya finansman tercihleri dahilinde yeni baglayanlar i¢in kisisellestirilmis 6nerilerde
bulunarak girisimcileri dogru yatirimcilara baglayabilir. Ornegin, YZ gibi SignalFire teknolojisiyle,
kadinlara veya azinliklara ait girisimlere yatirim yapmak isteyen melek yatirimcilar, daha 6nce gor-
diigtimiiz finansman sorunlarini demokratiklestirmeye yardimei olan, aksi takdirde kalabalik bir
baslangi¢ ortamini goézden gegirme firsatina sahiptirler. En etkili YZ, kullanigli uygulamalarla pratik
ve somut fikirlere dayanir. YZ, yatirimlari yeni bir girisimciler havuzu i¢in daha verimli ve erisilebilir
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hale getirecektir. Bir fikre yatirim yaparken, yatirimcilar ayni zamanda fikrin arkasindaki kisiye de
yatirim yapmakta ve bu, kisisel onyargi ve duygusal hatalara neden olabilmektedir. Yatirimdan duy-
guyu tamamen ¢ikarmak imkansiz olsa da yatirimcilar korku ve aggézliiliik duygularina dikkat et-
melidir. YZ, yatirimcilarin duyguya kars1 bilime ve sayilara odaklanmasina daha basarili bir sekilde
izin verebilir.

YZyi ilgilendiren en temel alanlar makine 6grenimi, istatistik, matematik ve hesaplama yontem-
lerinden olugmaktadir. Belirli alanlar ve uygulamalar arasinda veri madenciligi, goriintii tanima veya
biyometri bulunmaktadir. Peki YZ ile ne tiir yararlar elde edilebilmektedir? Bu sorulara agagidaki se-
kilde cevap verilebilmektedir:

Sekil 3: Yapay Zeka Ile Elde Edilebilecek Potansiyel Yararlar

1.Yapay zeka, daha
kolay ulagilabilir

tahmin
Q‘mllﬁldw
P

1.YZ girisimlerine \ 1.Makine
6zel sermaye I tahmininin, insan
yatinmlar tahmininin yerine

rtmaktad 2 2 i
artmaktadir S e e \ gegmesi

yararlar
elde

wilebilir?

p——

1.Kuruluglarda
yapay zeka
uygulamak,
tamamlayici

1.Veriler, eylem ve
karar verme

yatinmlar ve siireg mak':::‘:ﬁlr:rlnlnl
degisiklikleri /
gerektirir 4 4

2.1. Yapay zeki, daha kolay ulasilabilir tahmin saglamaktadir

Ekonomik agidan bakildiginda, YZ alanindaki son gelismeler ya tahmin maliyetini diigiirmekte
ya da ayn1 maliyetle mevcut tahminlerin kalitesini iyilestirmektedir. Karar vermenin birgok yonii
tahmin isleminden ayridir. Bununla birlikte, gelismis, ucuz ve genis ¢apta erisilebilir YZ tahminleri,
alinacak kararlarda dontstiiriicti olabilir. Ciinkd tahmin, insan faaliyetlerinin pek ¢ogunun girdisi
olarak kabul edilmektedir (Yaseen, ve dig, 2015). YZ tahmininin maliyeti diistiikce, gegmiste bilgi-
sayarlarda oldugu gibi tahminin kullanilmasi igin daha fazla firsat ortaya ¢ikacaktir. {lk YZ uygula-
malar1 uzun zamandir tahmin problemleri olarak kabul edilmistir. Ornegin, makine 6grenimi (ML),
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kredi temerriitlerini ve sigorta riskini tahmin edebilmektedir. Maliyetleri diistiik¢e, bazi insan et-
kinlikleri tahmin sorunlari olarak yeniden ¢ergevelenmektedir. Bagka bir 6rnek olarak tibbi teshiste,
bir doktor bir hastanin semptomlar1 hakkindaki verileri kullanirken bu semptomlarin nedeni hak-
kindaki eksik bilgileri kapatmaya ¢alismaktadir. Eksik bilgileri tamamlamak i¢in verileri kullanma
stireci bir tahmindir. Nesne siniflandirmasi da bir 6ngérii meselesidir: bir insanin gozleri 151k sin-
yalleri seklinde verileri alirken beyin bir etiketin veya imajin eksik bilgilerini daha 6nce gordiikle-
rine benzeterek tahminle doldurmaktadir. YZ daha ucuz, etkili ve hizli bir tahmin yoluyla, ¢ok sa-
yida uygulamaya sahiptir. Ciinkd tahmin, karar vermede kilit bir girdidir. Bagka bir deyisle, tahmin
karar vermeye yardimci olurken karar verme her alanda gerekli oldugu i¢in YZ uygulamalar1 da her
alana yayginlasma egilimindedir. Yoneticiler ise alma, yatirimlar ve strateji konularinda 6nemli ka-
rarlar alirlar ve hangi toplantilara katilacaklar1 ve ne sdyleyecekleri konusunda daha az énemli ka-
rarlar alirlar. Yargiglar, su¢luluk veya masumiyet, prosediirler ve hitkiim verme ve belirli bir paragraf
veya hareket hakkinda daha kiigiik kararlar hakkinda 6nemli kararlar vermektedir. Kolluk kuvvet-
leri ve istihbarat birimleri 6nceden islenme potansiyeli olan suglar ve egilimleri tespit ederek gerekli
onlemleri almaya ¢aligmaktadir. Benzer sekilde, bireyler evlenip evlenmeyeceginden ne yiyecegine
veya hangi sarkiy: ¢alacagina kadar siirekli kararlar alir. Karar vermede 6nemli bir zorluk, belirsiz-
likle basa ¢ikmaktir. Tahmin belirsizligi azalttig1 i¢in, tiim bu kararlarin girdisidir ve yeni firsatlara
yol acabilir.

2.2. Fon toplama ve yatirim kararlarinda makine tahmininin, insan tahmininin yerine ge¢mesi

Bir bagka ilgili ekonomik kavram ikamedir. Bir malin (kahve gibi) fiyat: diistiigiinde, insanlar sa-
dece daha fazlasini satin almakla kalmaz, ayn1 zamanda daha az ikame tirtinleri (¢ay gibi) satin alir-
lar. Bu nedenle, makine tahmini daha ucuz hale geldik¢e, makineler tahmin gorevlerinde ikame edici
etkisinden dolayi insanlarin yerini alacaktir. Bu, tahminle ilgili emegin azaltilmasinin, YZ'nin insan
isi tizerindeki 6nemli bir etkisi olacag1 anlamina gelmektedir. Bilgisayarlarin artik ¢ok az kisinin is-
lerinin bir parcasi olarak aritmetik yaptig1 anlamina gelmesi gibi, YZ daha az insanin tahmin gorev-
leri olacag1 anlamina gelecektir. Ornegin, sozlii kelimelerin metne donistiiriilmesi, sdylenen kelime-
lerle eslesen semboller setindeki eksik bilgileri doldurmasi bakimindan bir tahmindir (Crews, 2019).
YZ, ¢alismalari transkripsiyon igeren bircok insandan daha hizli ve daha dogru oldugu hususunda
genel bir kani vardir.

2025 yilina kadar, risk sermayesinin %75’inden fazlasi ve erken agamadaki yatirimci ve yonetici
incelemeleri, yapay zeka ve veri analitigi tarafindan saglanacaktir. Baska bir deyisle, YZ, bir sirketin
insan degerlendirmesine girip girmedigini belirleyebilir, satis sunumlarinin ve finansallarin 6nemini
vurgulayabilir. Veriler, kisa stirede bir yatirimin uygulanabilirligini, stratejisini ve potansiyel sonu-
cunu daha iyi belirleyebilen karmagik modeller olusturmak i¢in giderek daha fazla kullaniliyor. Ne
zaman yatirim yapilacagl, nereye yatirim yapilacag: ve ne kadar yatirim yapilacagi gibi sorular nere-
deyse otomatik hale gelmektedir. Bagari i¢in gerekli olan kisilik 6zellikleri ve ¢aliyma modelleri, tirii-
niin ve pazardaki kullaniminin, pazar bityiikliigiiniin ve finansal detaylarin halihazirda dl¢tildugi se-
kilde 6lgiilecektir. YZ araglary, bir liderlik ekibinin istthdam ge¢misine, saha uzmanhgina ve 6nceki is
basarisina dayali olarak basarili olma olasiligini belirlemek i¢in kullanilacaktir. Karmagik ve belirsiz
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karar ortamlarinda, asil soru, insan karar alma mekanizmasinin degistirilmesi gerekip gerekmedigi
degil, insan ve YZ'nin giiglii yanlarini birlestirerek nasil giiglendirilecegidir.

YZ’ nin, etkisini mevcut alg1 diizeyinden 6l¢gmek neredeyse imkansiz olacagindan, ekonominin
tiim sektorlerinde ve yasam alanlarinda daha yaygin olarak kullanilacagi tahmin edilmektedir. Or-
negin 4 milyardan fazla akill telefon tarafindan tiretilen devasa miktarda veri nedeniyle YZ’ye duyu-
lan ihtiyag, insan beyninin belirli bir egilimi farkli seviyelerde tanimlamak i¢in gerekli tim bilgileri
toplamasini imkansiz hale getiriyor. YZ'nin girisimlerde giderek daha fazla oldugu géz 6niine alin-
diginda, RS finansmaninin yatirim yapilacak girisimleri belirlemek i¢in YZ’yi kullanmaya baslamasi
sadece bir zaman meselesiydi. Baslangi¢ potansiyelini degerlendirmek i¢in koklii metrikler kullani-
larak pazara bir bakis, korelasyonlar ve kaliplar olusturmak icin YZ algoritmalar: tarafindan kulla-
nilan bir veri noktasi hazinesi ortaya ¢ikarilmaktadir. Bu tarihsel noktalar, erken asamadaki bir gi-
risimin nasil performans gosterecegini degerlendirmede kritik 6nemi haiz olup bunlarin ayrik ve
dagimik yapilari, YZ' nin gelismesi i¢in mitkemmel ortami saglamaktadir (Rahnama, 2018). YZ, da-
giniklig1 azaltabilir ve RS'nin yeni baslayanlar tarafindan kendilerine sunulan tiim is planlarina rag-
men karar vermesine izin verebilir. Bir YZ cercevesi, sanal sermayeyi, baslangi¢c uygulanabilirligini
metriklere indirgemek i¢in akil yiiriitme, bilgi, planlama, iletisim ve algiy1 kullanmak icin araglar ve
bilgilerle donatabilmektedir.

YZ’ nin sunabilecegi analiz hiz1 ve genis icgérii yelpazesi, bir insandan veya bir grup insandan
beklenemez. Is yerinde YZ'nin bir 6rnegi, is diinyasinin kadin kurucularina yardimci olmak ama-
cryla inga edildigi sdylenen ilk YZ platformu olan Alicee ve benzerlerinin ortaya ¢ikmasina yol aga-
caktir (https://helloalice.com/). Alice platformu Dell, Circular Board ve Pivotal arasindaki is birli-
giyle olusturulmustur. Daha ¢ok kadin girisimciler acisindan tasarlanan bu platform, verileri daha
alakali hale getirerek risk sermayedar: ile girisimci arasindaki kisisel iliskiyi 6nemsiz kildigi i¢in as-
linda RS finansmani i¢in bir ara¢ mahiyetindedir. Bu platform, girisimcilere sektorde nerede dur-
duklarini ve ne yapmalar: gerektigini bilme sans1 veren verileri kullanarak kisisellestirilmis 6neriler
saglamak icin metrikleri 6lcerek tiim ilgili verileri analizlerde kullanabilmektedir. Bu platform giri-
simcilere birka¢ sey vaat etmektedir. Bunlar, kullanic1 girdilerine dayali statik ve makine 6grenimi,
kisisel ve sirket demografisi i¢in veri toplama yeteneklerine sahip kullanici profilleri, kaynaklar, kii-
resel liderler ve uzmanlar ag1 ve etkinlik takvimi, ¢esitli filtrelemeli arama, igerik toplama ve anlamli
analitik sayfalaridir. Ayni bilgiler bir risk sermayedarina da sunulacak ve RS'nin bilingli bir karar ver-
mesine olanak saglayacaktir (Kahn, 2017).

YZ'nin girdisi ile RS finansmani artik bir fon saglayici siiriicii fon yaratma siireci haline gelmek-
tedir. Simdiye kadar, girisimler RS’lere yaklagirken is planlarini sunarak para toplamaya ¢alismakta-
dirlar. Ama simdi RSler ilk adimi atarak girisimlere kendileri yaklagiyor ve onlari finanse etmekten
bahsetmektedirler. Yatirim egilimlerinin RS’ler tarafindan izlendigi YZ kullanimi nedeniyle etkin-
lestirilebilmektedir. Bu fon saglayicilarin artik aver olarak adlandirilabilecegi séylenmektedir (Bo-
nanzinga, 2017). Dolayisiyla YZ ile degisen bu siiregte girisim kurucularinin networking ve sunum
becerileri ikinci plana ve gercek becerileri ve problem ¢6zme teknolojisi daha 6n plana ¢ikmaktadir.
Berlin disinda faaliyet gosteren ve https://www.fly.vc/ web sitesinde belirtildigi gibi, otomasyona ve
uygulamali derin teknolojiye yatirim yapmakla ilgili olan bir RS fonu olan Fly Ventures 6rneginde,
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yatirim egilimlerinin izlenmesinin goriilebildigi klasik bir 6rnek kendine 6zgii kurucularla ortaklik
kurarak is gelistirilmektedir. Fly Ventures1n kendisi, potansiyel girisimler hakkinda genellikle daha
fon toplamaya baslamadan 6nce bilgi edinmek i¢cin YZ’y1 kullanmaktadir. Fly Ventures, teknoloji-
sini kullanarak dijital ayak izine sahip girisimleri bulabildigini ve yaklasabildigini iddia etmekte ve
yaziliminin su anda haftada 1.000den fazla yeni sirket buldugu belirtilmektedir (O’hear, 2017). Fly
Venturesin eski Google ¢alisanlar1 olan yazilim miihendislerinden olusan teknoloji grubu, kaynak
bulmay: otomatiklestirmeye, yani potansiyel yatirimlari belirlemeye odaklanmaktadir. Bloglar, is pa-
nolary, hizlandiricilar ve CrunchBase gibi veritabanlar: dahil yiizlerce kaynaktan veri ¢ekerek ardin-
dan algoritmalari isleterek bulduklar: sirketleri siralamak ve filtrelemek i¢in bu kaynaklardan elde
edilen yapilandirilmig ve yapilandirilmamis verilerin bir kombinasyonunu kullanmaktadir. Sonug-
lar hizh kararlar alan yatirim ekibine sunulmaktadir. Bagka bir 6rnek olarak erken asamadaki Av-
rupa girisimlerine yatirim yapan YZ destekli bir risk sermayesi sirketi olan InReach Ventures (www.
inreachventures.com) verilebilir. Web sitesi, en umut verici Avrupa girisimlerine yatirimlar kesfet-
mek, degerlendirmek ve desteklemek i¢in DIG adi verilen tescilli YZ bir yazilimi kullandiklar belir-
tilmektedir (Sengal, 2021).

YZ sadece yatirim yapmaya deger bir girisim bulmak i¢in degil, ayn1 zamanda bir girisimi neyin
basarili kildigin1 bulmak i¢in de kullanilabilmektedir. Bir risk sermayesi sirketi olan Hone Capital,
bir platform olan AngelList ile ortaklik kurarak dnceki on yilda gergeklesen yaklasik 30.000 baslan-
g1¢ anlasmasinin kapsamli bir listesini yapmuis ve bunlari yaklagik 400 parametreden YZ ile analiz et-
tiginde sonug olarak, tiim basarili girisimlerde yaklagik 20 parametrenin ortak oldugu ve gelecekteki
baglangi¢ finansmani i¢in tahmin araci olarak kullanildig: tespit edilmistir. Platform ayrica haftada
yaklasik 20 ipucu vererek tahmin aracina dayali olarak bir karar alinabilmektedir. Varilan ilging ana-
lizlerden bazilari, bir girisimin baglangigta 0,5 Milyon Dolar yerine 1,5 Milyon Dolar alirsa basarili
olma olasiliginin daha ytiksek oldugu ve ayrica iki kurucunun ayni tiniversiteden degil farkl: tiniver-
sitelerden olmasi durumunda bagarili olma ihtimalinin daha ytiksek oldugu gibi ilging degerlendir-
meler seklindeydi. YZ'nin tahmine dayal1 analizi en temel faktor olarak alinmasa da bir sonuca var-
madan 6nce insan analizi ile birlikte kullanilabilmektedir (McKinsey, 2017).

Birlesik Krallik'taki girisim, operasyonel verimliligi artirmak amaciyla hukukeular tarafindan
aksi halde yapilacak isleri otomatiklestirmek igin YZ'yi uygulayan bir dizi sirketten biridir. Bu alanda
dikkat ¢eken diger girisimler arasinda Kira Systems, LawGeex, ThoughtRiver ve Luminance gibi bir-
ka¢ uygulama mevcuttur. Bunlar arasinda ayrisan ThoughtRiver, bir anlagmay1 daha hizl giivence
altina almak amaciyla imza 6ncesi sozlesmelere odaklandig igin, s6zlesmeli sirketlerin ¢ogunluguna
kiyasla farkli bir odak noktasi oldugunu savunmaktadir. ThoughRiver, dogal dil isleme (NLP) moto-
ruyla birlestiginde, yaziliminin bir risk degerlendirmesi olusturarak sézlesmeleri 6n taramasini sag-
layan bir dizi ayrintili soru olarak ifade edilen bir sozlesme hukuku mantig1 olusturmustur. Ayrica,
miisterilerin sirket i¢i avukatlarinin ¢aligmayi tercih edebilecegi bir Microsoft Word eklentisi de da-
hil olmak tizere, sorunlar1 ¢6zmek i¢in hukukgulara ince ayarlar yaptirmaktadir.
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Sekil 4: ThoughtRivew Uygulamasindan Bir Ekran Goriintiisii
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Hukuk sektorii diger sektorlere kiyasla YZ’yi benimsemekte yavas olsa da ThoughtRiver avu-
katlar icin temel bir sorunu ¢6zmeye dayali kanitlanmis bir is modeline sahip. Hukuk uzmanlari,
sozlesme incelemelerini hizlandirmak, yatirim kararlari icin gerekli kritik bilgileri elde etmek ve
anlagma akigini ve is biiyiimesini hizlandirmak igin gelismis bir Dogal Dil isleme motorunu kul-
lanarak her zamankinden daha verimli ¢alisabilmektedirler. Asagidaki tablo’l de YZ ile tahmin ve
degerlendirme algoritmalar gelistiren girisimlerle ilgili kisa bilgiler internet sayfalarindan derlen-
migtir.

Tablo 1: YZ Kullanarak Yatirimcilara Tahmin Ve Degerlendirme Raporlar1 Ureten Bazi Girisimler

Signalfire Akademik yayinlar, patent kayitlari, agik kaynak katkilari, yasal bagvurular, sirket
https://signalfire. com/ web sayfalary, satis verileri, uygulama magazasi siralamalari, sosyal aglar gibi 10 mil-
yon veri kaynagindan yararlanarak 6 milyondan fazla sirketin performansin gergek
zamanli olarak takip edebilmektedir.

645 Ventures a) Potansiyel ortak yatirimei analitigi — Voyager yazilimu sayesinde, belirli melekle-
https://645ventures.medium.com/ | rin ve RSlerin nereye yatirim yaptigina dair kapsamli veriler ve bu yatirimcilarin en
iyi performans gosteren yatirim sendikalar: olusturmaya yardimer olmak igin nasil
performans gésterdigine dair dinamik bir puan saglanabilmektedir.

b) Ozen galismasinin (due diligence) otomatik takibi — potansiyel yatirimlara iligkin
her tiirlii 6zen ve detayli ince analiz galismalar1 otomatik olarak sisteme kaydedilir ve
izlenir. Bu, firmanin zaman i¢inde sirket performansindaki degisiklikleri - 6rnegin
personel sayisy, gelir artisi ve hatta birim ekonomideki degisimler gibi - kolayca bel-
gelendirmesine olanak tanimaktadir.

¢) Kiyaslama aract — belirli bir sirketin emsal grubuna gore temel metriklerde ne ka-
dar iyi performans gosterdigini gostermektedir.
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Blossom
https://medium.com/blossom-ca-
pital

Firma, son 20 yilda neredeyse tiim ABD girisim yatirimlarini kapsayan, diinyanin en
eksiksiz risk sermayesi finansmani veritabanlarindan birini olusturdugunu iddia et-
mektedir. Finansman detaylari, yatirimecilar, yonetim kurulu tiyeleri ve yonetimden
sektor boliimlerine, is agamalarina ve ¢ikiglara kadar her seyi takip edebilmektedir.
Korelasyon, bu verileri kullanarak, yatirim siirecindeki onyargilar ortadan kaldir-
malarina ve firmanin bir yatirim kararina varmasi igin ihtiyag duydugu siireyi kok-
ten kesmelerine olanak taniyan bir tahmine dayali model olusturulmustur. Gelenek-
sel RSlerin karar vermesi genellikle aylar alirken, korelasyon bu siireyi iki giine kadar
kisaltmak i¢in analitikten yararlanabilmekte ve bu da firmay: ortak yatirim ortag:
olarak mitkemmel bir se¢im haline getirebilmektedir.

Daphni
https://daphni.com/

Daphnipolis, 6zel olarak olusturulmus bir anlagma akis1 yonetim sistemi sayesinde,
ekip tarafindan incelenen baslangi¢ uygulamalarima erigebilir ve bunlar1 yorumla-
yabilir ve degerlendirebilir, analiz stirecini kolektif zek4 ile zenginlestirebilmektedir.
Ekstra yazilim destegiyle birlestiginde, anlagmalara iligkin bu artan goriiniirlik, top-
luluk i¢inde anlasmalarin daha sorunsuz bir gekilde dagitilmasina da olanak tani-
maktadir. Bir girisim secildiginde ve finanse edildiginde, platformun ikinci bir kul-
lanim durumu devreye girmektedir. Ozel bir Quora/LinkedIn kombinasyonunu
andiran platform, girisimlerin “Daphnipolis”in diger tyelerinin kaynaklarina ko-
layca baglanmalarini ve bu kaynaklara erigmelerini saglamaktadir.

EQT Girisimleri
https://eqtventures. medium.com/

Piyasadaki yatirimcilar, rakipler, gelisen teknolojiler ve trendler hakkinda ¢ok fazla
veri igerdiginden, Motherbrain, firmanin hem olast anlagmalarin degerlendirilme-
sini hizlandirmak hem de portfdy sirketlerini desteklemek i¢in kullanabilecegi bir pi-
yasa istihbarat platformu olarak gifte hizmet edebilmektedir. Ornegin, B2B sirketleri
ile firma, yeni miisteriler i¢in potansiyel miisteriler bulmalarina yardimer olmak i¢in
Motherbrain’i kullanabilir.

Derin Bilgi Analizleri Girisimi
https://medium.com/@ frank.s

Deep Knowledge Analytics, HealthTech Mobil Uygulamalar: endiistrisindeki pazar-
lara, teknolojilere, sirketlere, yatirimeilara, trendlere, temel siiriiciilere, zorluklara ve
firsatlara genel bir bakig saglayan ve endiistrinin rekabet ortamina ve sektorii nasil
sekillendirdigine dair bir fikir veren analitik rapor iiretebilmektedir.

Fly Girigimler
https://www.fly.ve/

Berlindeki Fly Ventures, YZ girisimlerine odaklanan yonetimi altinda 41 milyon
Euro’luk bir erken agama firmasidur. Fly'n teknolojisi su anda kaynak bulma yatirim-
larin1 otomatiklestirmeye odaklanmaktadir. Yapilandirilmis ve yapilandirilmamug
veri kaynag (bloglar, is panolary, baslangi¢ hizlandiricilarin web siteleri ve Crunch-
base gibi internet veritabanlar1 dahil) ve tescilli algoritmalarinin bir kombinasyo-
nunu kullanan firma, genellikle bir yatirim aramaya bile baglamamus olan girigim-
leri ortaya ¢ikarabilmektedir.

Georgian Girisimleri
https://georgian-io.medium.com/

1) Hizlandirlmis yapay zeka 6grenimi — Epsilon gizlilik garantileri getirip veri ve
makine 6grenimi modellerinin bir araya getirilmesini saglarken, mevcut verilerden
veya makine 0grenimi modellerinden yararlanmak, aktarim 6grenimi alanindan
aragtirma yapmayl, yani bir makine 6grenimi modelinden digerine bilgi aktarmay1
gerektirir. Makine 6grenimi modellerini egitirken gergek verilere bagimlilig: azalt-
mak i¢in veri iiretme yaklagimlarini entegre etmektedir.

2)YZ seffafligi — gogu sektorde miisteriler, makine 6grenimi modeli tahminlerinin
ve onerilerinin nasil olusturulduguna dair bir tir agiklamaya ihtiya¢ duymaktadur.
Sirketlerin yapay zeké ¢oziimlerinin benimsenmesini artirmalarina ve yasal gerekli-
likleri kargilamalarina yardimci olmak i¢in yorumlanabilirlik, adalet ve tutarlilik sag-
lanabilmektedir.

Kaynak: Internet aragtirmasi sonucu gesitli sayfalardan yazar tarafindan derlenmistir.
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2.3. Veriler, eylem ve karar verme islemleri makine tahminini tamamlar

Bir malin (6rnegin kahve) fiyat1 diistitkge, insanlar onun tamamlayici mallarindan (6rnegin
krema ve seker) daha fazlasini satin alirlar. Oyleyse, tahminin tamamlayicilarinin belirlenmesi, YZ
‘deki son gelismeler agisindan 6nemli bir zorluktur. Tahmin, karar vermede kilit bir girdi olsa da
kendi bagina bir karar degildir. Kararin diger yonleri de YZ’ yi veriler, eylem ve karar siiregleriyle
tamamlar. Veri, bir tahmine gétiiren girdidir. YZ* deki bircok yeni gelisme, YZ sistemlerinin geg-
mis orneklere dayanarak tahmin etmesi i¢in bilyiik miktarlarda dijital verilere baghdir. Genel ola-
rak, gecmis ornekler ne kadar fazlaysa tahminler o kadar dogru olur. Bu nedenle, biiyiik miktarda
veriye erisim, YZ nedeniyle kuruluslar i¢in daha degerli bir varliktir. Verinin stratejik degeri, verinin
bir organizasyon i¢in 6nemli olan bir geyi tahmin etmede yararli olup olmadigina bagh oldugu i¢in
incedir. Deger, verilerin yalnizca tarihsel olarak mevcut olup olmamasina veya bir kurulusun zaman
i¢inde siirekli geribildirim toplayip toplayamadigina da baglidir. Yeni veriler araciligiyla 6grenmeye
devam etme yetenegi, siirdiiriilebilir rekabet avantaji saglayabilir (Agrawal, Gans ve Goldfarb, 2018).

Sekil 4: YZ ile Elde Edilen Yararlarin Kavramsal Siireci

YZ giktilan

Bir kararin diger unsurlarindan daha fazla yeni gorev gelmektedir: eylem ve muhakeme. Bazi ey-
lemler, bir makine yerine bir insan tarafindan yapildiginda dogas: geregi daha degerlidir (6rnegin,
profesyonel sporcular, cocuk bakicilar: veya satig gorevlilerinin eylemleri). Belki de en 6nemlisi be-
lirli bir ortamda belirli bir eylemin 6diliinii belirleme stireci olarak karar kavramidir. YZ tahmin-
ler igin kullanildiginda, bir insan neyi tahmin edecegine ve tahminlerle ne yapacagina karar vermek
durumundadir.

2.4. Kuruluslarda yapay zeka uygulamada, tamamlayici yatirimlar ve siire¢ degisiklikleri

Bilgisayar, elektrik ve buhar motoru gibi, YZ da genel amaglh bir teknoloji olarak goriilebilir
(Bresnahan ve Trajtenberg, 1992; Brynjolfsson, Rock ve Syverson, 2017). Bu, ¢ok cesitli sektorlerde
verimliligi 6nemli 6l¢iide artirma potansiyeline sahip oldugu anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda,
YZ'’ nin etkisi bir dizi tamamlayic1 girdiye yatirim yapilmasini gerektirir ve bir kurulusun genel stra-
tejisini degistirmesine yol agabilir. YZ’ nin tiretkenlik tizerinde 6nemli bir etkisi olmadan 6nce kuru-
luslarin bir dizi tamamlayici yatirim yapmasi gerekir. Bu yatirimlar,
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o  Siirekli veri toplamaya yonelik bir altyapiyz,
o Verileri degerini ve nasil kullanacagini bilen uzman ¢aliganlari ve

o Azalan belirsizlikten kaynaklanan yeni firsatlardan yararlanan siireglerdeki degisiklikleri iger-
mektedir.

Her organizasyonda birgok siire¢, vatandas veya miisterilere miimkiin olan en iyi sekilde hiz-
met vermekten ziyade belirsizlik karsisinda bir durumu en iyi sekilde degerlendirmek igin vardir.
Ornegin, havalimani dinlenme salonlari, miisterilerin ugagini beklerken rahat etmelerini saglamak
tizere tesis edilmislerdir. Yolcular, havaalanina ve giivenlige ulasmanin ne kadar siirecegi konusunda
dogru tahminlere sahip olsaydi veya firmalar tamir, bakim, gecikme, riskler ve tedarik islerini dogru
tahmin edip telafi edici kontroller tesis edebilselerdi bekleme salonlarma ihtiya¢ duyulmayabilirdi.
Dabha iyi tahminlerle sunulan firsatlarin kapsaminin sirketler ve sektorler arasinda degismesi beklen-
mektedir. Google, Baidu ve diger biiyiik dijital platform sirketleri, YZ ya yapilan biiyiik yatirimlardan
yararlanmak i¢in iyi bir konumda gortinmektedirler. Tedarik tarafinda, veri toplamak i¢in zaten sis-
temlere sahipken talep tarafinda, teknolojiye yapilan yiiksek sabit yatirim maliyetlerini hakl: ¢ikar-
mak igin yeterli miisteriye sahip olmanin ilk asamalarinda goériilmektedirler. Diger bir¢ok isletme,
is akiglarini tam olarak dijitallestirmemistir. Clinkii heniiz YZ araglarin1 dogrudan mevcut siireglere
uygulayamiyorlar. Maliyetler zamanla diistiik¢e, bu isletmeler belirsizligi azaltarak miimkiin olan fir-
satlar1 daha ¢ok fark edeceklerinden ihtiyaglarina gore sektor liderlerini takip edecek ve YZ ya ya-
tirmm yapacaklardir. Ancak ge¢ kalmanin da bir maliyeti ve alternatif firsatlar: kacirma riski vardir.
Bunlarin hepsini dikkate almak gerekir.

2.5. YZ girisimlerine 6zel sermaye yatirimlarinin siirekli artis egiliminde olmasi

YZ ‘daki 6zel sermaye yatirimi seviyeleri, uygulama alanina gore biiyiik ol¢iide degiskenlik gos-
termektedir. Siiriiciisiiz vasitalar (SV), YZ baslangiglarindaki 6zel sermaye yatirimlarinin artan bir
paymui temsil etmektedir. 2015 yilina kadar SV’ler, YZ girisimlerine yapilan toplam yatirimlarin
%5’inden azin1 temsil etmekteydi. SV’ler 2017’ye kadar toplamin %23’{inii temsil etti ve 2018’in or-
talarinda %30’ yiikselmistir. SV girisimlerindeki risk sermayesi yatiriminin biiytik kism: ABD mer-
kezli girisimlere gitmistir (2017 ve 2018 ortasi arasinda %80). Bunu Cin (%15), Israil (%3) ve Avrupa
Birligi (%2) merkezli SV girisimleri izlemistir. Biiylime, yatirim bagina tutardaki ¢arpici artistan kay-
naklanmaktadir; gergek yatirim sayisi oldukga sabit kalmustir (2016da 87 ve 2017de 95). Amerika
Birlesik Devletlerinde bu sektordeki yatirim bagina ortalama tutar, 2016 ile 2018’in ilk yarisi ara-
sinda 20 milyon dolardan yaklasik 200 milyon dolara yiikselerek yaklasik olarak 10 kat artig goster-
mistir. Bu, bityiik 6l¢ctide Softbank’in Cruise Otomasyonuna yaptig1 3,35 milyar ABD Dolari civarin-
dan yatirnrmindan kaynaklaniyordu. General Motors’a ait olan bu siiriiciisiiz otomobil sirketi, mevcut
otomobiller i¢in otopilot sistemleri gelistirmektedir. Ford, 2017 yilinda SV sirketi Argo YZ ‘ya 1 mil-
yar ABD dolar1 yatirim yapmuistir. YZ yatirimi bir biitiin olarak hizla biiyiiyor ve YZ'nin halihazirda
onemli ticari etkisi vardir. MGI (2017), 2016 yilinda diinya ¢apinda YZ ya 26 milyar ila 39 milyar
ABD dolar1 arasinda yatirim yapildigini belirtmektedir. Bu tutarin yaklasik %70’ini dahili kurumsal
yatirim, %20’sini YZ girisimlerine yatirim ve yaklagik %10 ise YZ satin almalarindan olusturmakta-
dir (Dilda, 2017).
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YZ yatirnmlarinin dortte tigiini biiytik teknoloji sirketleri yapmustir. Teknoloji sektoriiniin di-
sinda, YZ'nin benimsenmesi heniiz erken bir agamadadir. Cok az firma genis 6lcekte YZ ¢oztimleri
kullanmustir. Bagta finans ve otomotiv sektorleri olmak {izere, yararlanilacak verilere sahip diger di-
jital olarak olgun sektorlerdeki biiyiik sirketler de YZ’ yi benimsemektedir. Biiylik teknoloji sirket-
leri, YZ girisimlerini hizli bir gekilde satin alma yarigina girmislerdir. CBI'ye (2018) gére 2010dan
bu yana en ¢ok YZ girisimini satin alan sirketler arasinda Google, Apple, Baidu, Facebook, Amazon,
Intel, Microsoft, Twitter ve Salesforce bulunuyor. 2017'de ve 2018’in baslarinda birka¢ YZ siber gii-
venlik sirketi satin alinmistir. Ornegin, Amazon ve Oracle sirastyla Sqrrl ve Zenedge'i satin almustir.
YZ girisimleri, daha geleneksel sektorlerdeki sirketler igin de satin alma hedefleridir. Bunlar arasinda
ozellikle otomotiv sirketleri; Roche Holding veya Athena Health gibi saglik sirketleri ve sigorta ve
perakende sirketleri de bulunmaktadir. Beg yillik istikrarl artiglarin ardindan, YZ girisimlerine 6zel
sermaye yatirimi 2016dan beri hizlanmigtir. Yatirim yapilan 6zel sermaye miktar: 2016 ile 2017 ara-
sinda iki katina ¢ikti ile 2018 ortas1 arasinda YZ girisimlerine 50 milyar USD'den fazla yatirim yapil-
dig1 tahmin edilmektedir (EY, 2019).

Sekil 5: YZ Girisimlerine Toplam Tahmini Yatirimlar, 2011-17 ve ilk Dénem 2018

USD billion US mChina WMEU wisrael wCanada mJapan ™ Other ®india
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Kaynak: OECD tahmini, Crunchbase (2018)

Crunchbase, 199 tilkede 500.000'den fazla kurulus hakkinda bilgi iceren, 2007'de olusturulan ye-
nilikgi sirketler hakkinda ticari bir veritabanidir. Breschi, Lassébie ve Menon (2018) yaptiklar: kap-
saml1 bir ¢alismada Crunchbase’i diger toplu veri kaynaklart ile karsilagtirmistir. Cogu OECD {ilkesi
dahil (Japonya ve Kore harig) genis bir iilke yelpazesi i¢in tutarli modeller bulmaktadirlar. Brezilya,
Rusya Federasyonu, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika i¢in de tutarli modeller vardir. Crunchbasedeki
sirketler, 45 gruptan olusan bir listeden alinan bir veya birkag teknolojik alan olarak siniflandiril-
maktadirlar. Crunchbase kullanimiyla ilgili uyarilar, veritabaninin genis taniml kapsamini, kendi
kendine bildirilen bilgilerin giivenilirligini ve érnek segim sorunlarini iermektedir. Ozellikle, yeni
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anlagmalarin veritabanina girisi muhtemelen zaman almakta ve gecikme iilkeden tilkeye gore degise-
bilir. Yatirimcilarin YZ ya olan ilgisinin artmasi nedeniyle, girisimler de YZ girisimleri olarak kendi-
lerini giderek daha fazla kategorize edebilir. Veritabanina dahil edilen YZ baslangi¢larindaki yatirim
anlagmalarinin dortte birinden fazlasi (%26) risk sermayelerinin (RS) yaptig1 yatirimlar: gosterme-
mektedir. Agiklanmayan anlagsmalarin tahmini degeri, 2011'den 2018’in ortasina kadar olan toplam
degerin yaklagik %6’sin1 temsil etmekte ve bu ihtiyatl bir rakam da olabilir.

Sekil 6den anlasildig: tizere, YZ, artik yeni kurulan isletmelerdeki 6zel sermaye yatirimlarimin
%12’ sinden fazlasini temsil etmektedir. YZ girisimleri, 2018’in ilk yarisinda diinya ¢apindaki tiim
Ozel sermaye yatirimlarinin yaklagik %12’sini ¢ekmistir. Bu durum 2011'de sadece %3’ten biiyiik bir
artig gdstermistir. On plana ¢ikan tiim iilkeler, YZ ya odaklanan girisimlerdeki yatirim paylarini ar-
tirmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri ve Cindeki girisim yatirimlarinin yaklagik %13’ 2018’in ilk
yarisinda YZ girisimlerinde yapilmugtir. En carpici sekilde, Israil YZ girisim yatirimlarinin payinin
%5’ten %25¢ sigradigr gorillmektedir. 2011 ile 2018’in ilk yarist arasinda; otonom araglar (SV’ler)
20174deki yatirimlarin %50’sini olugturmaktadir.

Sekil 6: 2011-2017 ve 2018’in ilk Dénemi I¢in Yeni Kurulan Isletmelerde Ozel Sermaye Yatirimlarinin Toplam
Yatirim Anlagsmasinin Bir Yiizde Pay1 Olarak YZ

= = = |srael

Canada
20
e Chiina

= USA

Average

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Jan-Jun
2018

Kaynak: OECD tahmini, Crunchbase (2018)

3. FARKLI BOYUT VE DERINLIKLERINDEKI{ YZ YATIRIMLARINDA ULUSLARARASI
REKABET

3.1. YZ baslangig yatirimlarinda ABD ve CIN rekabeti

Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyet gosteren girisimler, diinya ¢apindaki ¢ogu YZ baslangi¢
sermayesi yatirimindan sorumludur. Bu, 2011'den bu yana yatirilan toplam degerin tigte ikisini tem-
sil eden yatirim iglemlerinin sayis1 (“anlagmalar”) ve yatirilan miktarlar i¢in gecerlidir. ABD’nin tiim
teknolojilerdeki kiiresel risk sermayesi yatirimlarinin %70-80’ini olusturdugu diistintildiigiinde YZ
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girisim yatirimlarinda da éncii olmasi beklenir (Breschi, Lassébie ve Menon, 2018). Ulkelere bakil-
diginda, ABD diinya capindaki toplam YZ girisimlerinin ylizde 401 olarak 1.393 girisimle YZ eko-
sistemine liderlik ederken, Cin 383 girisim (diinya genelindeki toplamin ytizde 11') ile ikinci si-
rada, Israil ise 362 girisim (yiizde 10) ile iigiincii sirada yer almaktadir. Niifusu ve toplam ekonomik
biiyiikliigiine orani dikkate alindiginda asil liderligin Israil tarafindan iistlendigi soylenebilir. Bu-
nunla birlikte, Avrupa bir biitiin olarak ele alindiginda, 769 YZ girisimi (diinya ¢apindaki toplamin
yiizde 22’i) ile Cin'i kolayca ikinci siranin digina itebildigi goriilmektedir. Ancak hicbir Avrupa Bir-
ligi Uye Devleti tek basina Israil ile yarisacak kadar kritik bir seviyeye ulasamamaktadir: Birlesik
Krallik tilke siralamasinda 4. sirada (245 girisim), Fransa 7. sirada (109 girisim) ve Almanya 8. si-
rada (106 girisim). Brexit sonras1 donem i¢in UK c¢ikarildiginda AB’ nin pozisyonu oldukea zayifla-
maktadir (OECD, 2018).

Anahtar sektorler heniiz YZ gelisimini benimsememis gibi goriinse de bu durumdaki gelismeler
veri kullanilabilirligi ile desteklenebilir. Dolayisiyla, veriye dayali sektorlerin su anda 6nde olmasi sa-
strtict olmamalidir. Isten ise (B2B) hizmetleri (dahili sirket siireleri veya miigteri verileriyle ilgili),
YZ girisimleri i¢in 1 numarali sekt6r olmaya devam etmekte ve bunu hem kiiresel hem de Avrupa
diizeyinde saglik hizmetleri ve FinTech izlemektedir. Yine de Avrupa ekonomisinin bazi 6nemli sek-
torleri, baslangiclar agisindan zayif bir sekilde temsil edilmektedir. Ornegin enerji endiistrisi, Av-
rupa YZ girisimlerinin sadece yiizde ikisini olusturmakta ve otomotiv endiistrisi (ylizde bir), gayri-
menkul (ylizde bir), tarim (yiizde bir) ve kamu yonetimi (yiizde birden az) diisiik paylarla ardindan
gelmektedir. Cekirdek YZ yani, belirli bir sektorii veya etkinligi hedeflemeyen YZ alanindaki temel
aragtirmalar gelecekteki gelisme potansiyelinin 6nemli bir gostergesidir. Burada, Avrupa kiiresel or-
talama ile uyumludur ve bu alanda c¢aligan Avrupali girisimlerin ylizde 10’u, kiiresel olarak yiizde
9dur. Ancak robotik, Nesnelerin Interneti (IoT) ve siiriiciisiiz arabalar gibi Avrupanin onde gelen
teknoloji alanlarina baktigimizda tablo degisiyor. Haklarla, bu teknolojilerin Avrupada kiiresel orta-
lamanin iizerindeki seviyelerde temsil edilmesini bekleriz. Ama aslinda kabaca kiiresel diizeyde esit
olduklarini goriiyoruz. Bu nedenle, robotik, kiiresel olarak yiizde altiya kiyasla, Avrupadaki YZ giri-
simlerinin yiizde besini olusturuyor, IoT, kiiresel olarak oldugu gibi Avrupadaki girisimlerin yiizde
dordiinii olusturuyor ve otonom araglar, kiiresel diizeyde oldugu gibi yiizde birini olusturuyor. Bu,
Avrupa gekirdek endiistrilerinin bir sonraki teknolojik gelisme dalgasina uyum saglama ve liderlik
konumlarini stirdiirme becerisine bir soru isareti koymaktadir. YZ i¢in hazirlanmak énemli bir po-
litika sorunu haline gelmistir. Uzun vadede, kazanan iilkeler bu konuda uygulanabilir net bir strateji
secenler olacaktir. ABD de Google, Apple, Facebook ve Amazon (“GAFA”) ve Cinde Baidu, Alibaba
ve Tencent (“BAT”) en biiytik yatirimlar: yapmaktadir. Bu stratejide bir platform firmasi, sahip ol-
dugu farkli platformlar: birbirine siki sikiya baglayarak, catisi altinda kullanicilara birden fazla hiz-
met sunabilmek icin giiclii sinerjiler gelistirmeyi amaglamaktadir. Bu sirketler gerekli tiim bilesen-
lere sahip olma noktasinda ekosistemlerinde rakipsiz olduklar1 sdylenebilir (Jia ve digerleri, 2018):

o Verilere kolayca erisim,

o En giincel teknolojiye yatirim yapmak ve veri satin almak i¢cin YZ destekli finansal araglarin kul-
lanimi,

o Gelismis arama motorlari,
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o BT altyapisi tizerinde kontrol yetkinligi ve

o Vasifl isgiicii gekme yetenegi.

Sekilde gortldiigii tizere, Avrupa Birligi, 2017 yilinda kiiresel YZ 6z sermaye yatiriminin%8’ini
olusturmaktaydi. Bu, 2013 yilinda bu yatirimin sadece %1’ini olusturan, bir biitiin olarak bélge i¢in
onemli bir artig1 temsil etmektedir. Ancak, tye iilkeler yatirim seviyeleri agisindan biiyiik farkliliklar
gostermekteydi. Birlesik Krallik'taki girisimler, 2011 ile 2018 ortasi arasinda Avrupa Birligi toplam
yatiriminin %55’ini alirken, onu Alman (%14) ve Fransiz girisimleri (%13) takip etti. Bu, geri kalan
25 iilkenin Avrupa Birliginde alinan tiim 6zel YZ sermaye yatirimlarinin %20’sinden azin1 paylastig
anlamina gelmektedir (OECD, 2018).

Sekil 7: Avrupa Birligi merkezli YZ Girisimlerine Ozel Sermaye Yatirimlari, 2011'den 2018 Ortasina Kadarki
Dénem iginde AB Merkezli Girisimlere Yatirilan Toplam Tutarin Yiizdesi

France
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Kaynak : OECD tahmini, (Temmuz 2018), www.crunchbase.com.

Birlesik Devletler, Cin ve Avrupa Birligi, 2011°'den 2018’in ortasina kadar toplam YZ 6zel sermaye
yatiriminin %93’tinden fazlasini temsil etmektedir. Bu liderlerin disinda Israil (%3) ve Kanadadaki
(%1,6) girisimler da rol oynamuistir.

3.2. Yapay zeka yatirim anlagmalarinin hacmi ve boyutlar:

Yatirim iglemlerinin sayisi, 2011-17 déneminde 200den az yatirim anlagmasindan 1400’iin iizerine
¢ikmustir. Bu, 2011'den 2018’in ilk yarisina kadar %35 bilesik yillik bityiime oranini temsil etmektedir.
ABD merkezli girisimler, tiim yatirim anlagmalarinin 6nemli bir kismini gekerek 2011-17 déneminde
130dan yaklagik 800% yiikselmistir. Avrupa Birligi de ayni1 donemde anlagsma sayisinda yaklagik 30dan
350’ye yiikselmistir. Cin merkezli girisimler, 2011-17de birden 60’a ¢ikarak ABD veya ABdeki sirket-
lerden daha az anlagma imzalamistir. Bununla birlikte, Cindeki yiiksek toplam yatirim degeri, bu an-
lasmalarin ortalama degerinin Avrupa Birligindekinden 6nemli 6l¢iide daha yiiksek oldugu anlamina
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gelmektedir. 2017 itibariyle, her on anlagmadan ikiden fazlasi 10 milyon USDden biiyiik ve yaklasik
%3t 100 milyon USDden fazlaydi. Trend, 2018’in ilk yarisinda daha da belirginlesti ve bildirilen an-
lasmalarin %4071 10 milyon ABD Dolarrnin tizerinde ve %4,4’it 100 milyon ABD Dolarr'nin tizerinde
bulunmaktadir. Deger agisindan, “mega anlagsmalar” (100 milyon ABD Dolarini asanlar), 2018’in ilk
yarisinda YZ girisimlerine yatirilan toplam tutarin %66’ sin1 temsil etmekteydi. Bu rakamlar, YZ tek-
nolojilerinin ve yatirime stratejilerinin olgunlasmasini yansitmaktadir. Daha az YZ sirketine odakla-
nan daha biiyiik yatirimlarla. Ornegin, Cinli girisim Toutiao, 2017de en biiyiik yatirimi (3 milyar ABD
dolar1) gekti. Sirket, sosyal ag analizi yoluyla Cindeki kullanicilara alakaly, kisisellestirilmis bilgiler one-
ren, veri madenciligine dayanan YZ destekli bir igerik 6neri sistemidir.

Sekil 8: Baslangic Konumuna 2011-17 Ve {lk Dénem 2018 Gore YZ Baslangiglarindaki Ozel Sermaye
Yatirimlarinin Sayist
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Kaynak: OECD tahmini (Temmuz 2018), www.crunchbase.com.

2016'dan beri, Israil (Voyager Labs), Isvicre (Mindmaze), Kanada (LeddarTech ve Element AI) ve
Birlesik Krallik (Oaknorth ve Benevolent AI), 100 milyon ABD Dolar1 veya daha fazla degerde an-
lagmalar yapmustir. Bu, ABD ve Cin disindaki dinamik YZ faaliyetinin odaklandig1 mekanlar1 vur-
gulamaktadir.

3.3. Yatirim modellerinde iilke ve bolgelere gore degisim

Yatirim yapilan toplam miktar ve kiiresel anlasma sayis1 2011'den bu yana biiyiik 6lgiide artmigtir,
ancak tilkeler ve bolgeler arasinda yatirim profillerinde biiyiik farkliliklar vardir. Ozellikle, Cinli gi-
risimlere yapilan yatirimlarin profili diinyanin geri kalanindan farkli goriinmektedir. Crunchbasede
kayitli Cin YZ girisimlerine yapilan bireysel 6zel sermaye yatirimlari, 2017'de ve 2018’in ilk yarisinda
ortalama 150 milyon ABD Dolar1 degerindeydi. Buna kiyasla, 2017de diger iilkelerdeki ortalama ya-
tirim boyutu miktar1 bunun sadece onda biri kadardi. Genel olarak, {i¢ model gozlemlenebilir:
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o  Birincisi, birka¢ Cinli girisim ve bityiik yatirimlar: vardir.

o Ikincisi, ABdeki girisimlerin giderek artan sayida kiiiik yatirimi vardir. Yatirim bagina orta-
lama, 2016da 3,2 milyon ABD dolarindan 2017de 5,5 milyon ABD dolarina, 2018’in ilk yar1-
sinda 8,5 milyon ABD dolarina yiikselmistir.

«  Uglinciisii, ABD'nin giderek artan sayida daha biiyiik yatirimi vardir. Yatirim basina ortalama,
2016da 9,5 milyon ABD dolarindan 2017de 13,2 milyon ABD dolarina ve 2018’in ilk yarisinda
ise 32 milyon ABD dolarina yiikselmistir. Yatirim profillerindeki bu farkliliklar, 100 milyon ABD
dolarini asan anlagsmalar 6rneklem diginda birakildiginda bile dikkat ¢ekicidir.

Yukarida agiklanan yatirim profilleri YZ baslangiclari ile sinirli degildir. 2017 yilinda, tiim sek-
torlerdeki Cinli girisimciler, yatirim turu bagina ortalama 200 milyon ABD dolar1 toplamustir. Bu
arada, ABD ve Avrupa Birligi'ndeki girisimler sirasiyla ortalama 22 milyon USD ve 10 milyon USD
toplamustir.

Sekil 9: Yatirim Iglemlerinin Boyutu, 2012-17 Ve ilk Dénem 2018 i¢in Toplam Yatirim Anlagmast Sayisinin

Yiizdesi
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Kaynak: OECD tahmini, Crunchbase (Temmuz 2018)

4.4. Tiirkiye’'nin Yapay Zeka Alanindaki Girisimleri ve Stratejiler

Finans sektorii yapust itibariyle ¢ok likit oldugundan, yabanci yatirimcilar ekonomi de risk gor-
diiklerinde hemen gekilebiliyor firsat gordiigiinde hemen girebilmektedir. Sicak para hareketi ola-
rak tanimlanan bu tiir yatirnmlar agisindan en cazip ekonomiler gelismekte olan piyasalardir. Tiir-
kiye de bu yiikselen piyasalara i¢cinde cazip konumda olan ekonomilerden biridir (Akbalik ve Sirma,
2014). Trkiye, YZ teknolojilerine yapilan yaklagik 3.4 milyar dolarlik bir harcamayla son 10 yilda en
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fazla YZ yatirimi yapan {tilkeler arasina girmistir. Bu kapsamda Ernst&Young ile birlikte sirketi Orta
Dogu ve Afrika bolgesindeki sirketlerin YZ kullanimini degerlendiren bir raporda, Tiirkiyedeki sir-
ketlerin %80’inde YZ’'nin dogrudan iist yonetim diizeyinde ele alindigini veya ele alindigini ve iilke
genelindeki sirketlerce %35’inin pilot YZ teknolojilerinin aktif olarak kullanildig: tespit edilmistir.
Buna gore, sirketlerin %25’i YZ'yi stratejik dijital oncelikleri arasina alirken, %6071 ana faaliyetleri
i¢in YZ'nin biiyitk 6nemini kabul etmektedir. Rapor, Tiirkiyedeki sirketlerin %15’inin kendilerini YZ
olgunlugu agisindan gelismis olarak gordiigiiniin de altini ¢izmektedir. Tiirk sirketleri YZ giindem-
lerini hem teknolojik gereksinimler hem de is stireglerini iyilestirme agisindan yonetiyorlar ki bu an-
lay1s1 benimseyen sirketlerin orani tilkede %55 iken Orta Doguda ve Afrika bolgesi %43’tiir. Rapor
ayrica, sirketlerin %60’ mnin YZ nin temel is kollarinda maliyet tasarruflarini, rekabet giiciinii ve tiret-
kenligi artiracagini tahmin ederken, %35’inin yeni gelmektedir akis1 kaynaklar: saglamasini bekle-
digini 6ne stirmiistiir. Bilgi, iletisim teknolojileri ve medya %77 ile YZ ‘dan en biiyiik etkiyi gormesi
beklenen sektorlerdir, bunu %62 ile finans kuruluslar1 ve %53 ile profesyonel hizmetler izlemektedir.
Raporda ayrica YZ'nin en ¢ok tahmin, otomasyon, i¢gorii olusturma, hizmetlerin kisisellestirilmesi
ve onlem alma gibi yetenekler elde etmek icin kullanildigini ve kullanim yogunluguna gore sirketle-
rin makine 6greniminden en ¢ok faydalandigini ortaya koymaktadir (Kansu, 2019). Tiirkiye YZ in-
siyatifi sayfasindan alinan bilgilere gore bu alanda ¢alisan toplam 145 adet girisim seviyesinde firma

oldugu anlasilmaktadir.

Sekil 10: Tiirkiye Yapay Zeka Inisiyatifi Girisimler Haritast

Dogal Dil isleme RPA Akilli Platformlar
a =~ 2
m o evencel sotRury avne [PEE Qorn Gl buckaai erossm W Bucom % clove ( -]
|
- sokuséft YESIL peKspec orkindo Sumearly LAGOM [Mroicse GMEUN  mposmsten | Robomofion £ Kronnika @DPebusiats
VNGRS RISOLT ©ntiosis «aom . ) ucusil sigcpuon  SOERR Y s wommiek kst \
BONZEK  (aOnerver @umens  SFMN 3 /  Goriunti Isleme
iog r PP o e
houits®  NAVA % vicssoft ol Smart0l Otonom Araglar AGRsAl  tee iy, JE VS
suLrons Oramo  Hhoodic e 7 & W ot Umasratf )
i <. el catron alcon Novakos  Qlisa | masro
NERODATA o“ o Genca 8cs S = b o
[ noastec Growr Select -
. . =
Optimizasyon ) fnetos Ceavenarzs  tytauision
Zraum alallifon “w/ask e [— (Slechsion visioment Wipera
o aoridietre ® optiyol .
| R oo v mooo ” O © ©nie> EEZZA M- kimoly ’Yémnexs motiwe. [N TARSENS  ~wesun (ﬁ.\/[s
Ongérii ve Veri Analitigi mrocesser fwinoLan  @visiosoft  deepware  Gusvsn */iHjheviol
i N\ s
SN G, Qs Chatbot ve Diyalogsal Yapay Zek‘a .
——— S dahi,  pommse ZOUTE hzivmL SRS
) ranna ¢jede ssestek
LUMNION @ souwo Gidtest w rEnna X L
@ g P https://turkiye.ai/girisimler
ETO | B agridietre  GUREN B [jedink Xy —mmm P botgote info@turkiye.ai
P ometisoot (G, Subat 2621

Anlagma ve yatirim boyutlari diisiik seviyede olabilir, ancak Tiirk teknoloji girisimleri kiiresel YZ
yarisina katilmak i¢in adim atmugtir. Ulke, 6zel paydaglar ve kamu politikalar1 arasinda bir koprii ha-
line gelecek ve tizerinden bugiine kadar “en ¢ok fonu almig ilk 10” kriterine gore yapilan arastirmaya

gore asagidaki firmalar tespit edilmistir.
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Tablo 2: En Cok Fon Alan {lk 10 Tiirk YZ Firmalar1

Finansman
Uygulama Kent (milyvon ABD
dolari)
FalconAl
. Moda, Ovun Istanbul 3.0
Teknolojileri
" FMCG Perakende L bul
ma stanbul 1.
curp Denetimleri 9
L Sigorta, Bankacilik,
Tazi.ai Istanbul 12
Perakende
B Genel Makine
Pennsvlvania L Istanbul 0.7
Ogrenimi
Reengen Enerji i¢in IoT Istanbul 0.5
Virasoft Saghk hizmeti Istanbul 0.4
Ana Sayfa Enerji
Quant Co. . Maslak 0.3
Yomnetimi
Bufalo Teknoloji FinTech Gebze 0.1
Ottoo Otomotiv Istanbul 0.1
Bilims Endiistrivel [oT Izmir 0.1

Kaynak: Nanalyze.com

Tiirkiyedeki YZ alaninda caligan firmalarin listesine yabanci siteler tizerinden bakildiginda ¢o-
gunlugu yeni girisim olmak tizere toplamda sadece 21 adet firma oldugu gérillmektedir. Ancak bun-
lardan sadece iki tanesinin (ICterra ve DECE Yazilim) Ankarada faaliyet gostermekte oldugu tes-
pit edilmistir. Ancak bu hususta heniiz gerekli seviyede duyarliligin ve yatirim bilincinin tam olarak

uyanmamis oldugu soylenebilir.

Sekil 11: Ankarada YZ alaninda Faaliyet Gosteren Firmalar

B ICterra ceceience in sofware Engineering Visit Website @
4.8 drdkdrdkk 2REVEWS »
= $10,000+ Senvice Focus "
$ We had no problems in View Profile 5
@ <s$25/hr communication, coordination, and
o I O regular updates with any team
~ 50-249 members during the project.”
© ANKARA, Turkey 10% Artificial Inteligence Head of License Management Contact [e]
Telecommunicaiton Company &
:c DECE Software « Big Data, GIS, NLP, ECM, Insight Engine. Search Visit Website @
> $25,000+ Senice Focus ‘We are a software house working on
@ Enterprise Content Management. Big View Profile I
I | 02 &1 GIS. OurA-S3se paented
2, 10-49 products GEODI accelerates digital
transformation. Enjoy comfort by, Al
© Ankara, Turkey 100% Avtificial Intelligence ke o manual daia
MORE Contact 9]

Kaynak: https://clutch.co/tr/developers/artificial-intelligence

41



Ahmet EFE

SONUC

Globaldata verilerine gore, 2018 yilinda 1 YZ teknoloji alaninda 31,8 milyar ABD Dolar1 de-
gerinde toplam 2.018 RS finansman anlagmast agiklanmisti. Islem hacmi 2019'da 2018% gére %24
bitylirken, iglem degeri yalnizca %3,6 artarak ortalama iglem boyutunda bir diistise isaret etmistir.
2018de 18,9 milyon ABD dolar1 olan ortalama anlasma boyutu 2019da 15,8 milyon ABD dolarina
gerilemistir. Diistis, 2018% kiyasla 2019'da gorece daha az sayida biiyiik bilet RS anlagmasinin agik-
lanmasina baglanabilir. 100 milyon ABD Dolar1 kadar ve islem sayis1 2018de 64 iken 2019da 60%a
diigmistiir. Bu tiir islemlerin toplam islem hacmi ve deger i¢indeki pay1 da sirasiyla 2018de%3,3 ve
%45,2 iken 2019da %2,2 ve %37,4% diismiistiir. Ustelik 2019, milyar dolarlik bir anlagmanin agik-
lanmasina da tanik olmamistir. Ote yandan, diisiik degerli anlagmalar (yatirim <= 10 milyon ABD
Dolar1), 2019daki toplam islem hacminin%70’inden fazlasini olugturmus ve bu 2018deki %67,7’lik
paydan bir artis olarak kaydedilmektedir. Sektdr aragtirmalarina goére, ABD'de ankete katilan 500 CE-
O’nun yiizde 87’si bu yil YZ ‘ya yatirim yapacaklarini belirtmistir (EY, 2019) Bu ¢arpici bir oran ola-
rak disiiniilebilir. Ciinkii gecen yila gore iki katina ¢ikmigtir. Bu gostergeler énemli kurumlarin ve
sirketlerin YZ'nin kendileri ve rekabet giigleri i¢cin ¢cok 6nemli oldugunun farkinda oldugunu goster-
mektedir. Yalnizca birkag kiictik tilke, kendilerini ABD ve Cin ikilisi karsisinda kiiresel YZ inovas-
yon merkezleri olarak konumlandirmaktadir. Ornekler arasinda Israil, Singapur, Estonya ve muhte-
melen bolgesel bir merkez olarak BAE bulunmaktadir. Bu {ilkeler o kadar kiigiik ki, girisimleri asla
yerel pazar1 hedeflememektedir. Ayrica, bunlar girisimcilik yeteneklerini bityiitebilecek veya cekebi-
lecek nispeten istikrarli, zengin ekonomiler olarak bilinmektedirler. Bu iilkelerdeki YZ tabanli giri-
simlerin kiiresel pazara ol¢eklendikten sonra hayatta kalmalar1 son derece zor oldugundan, genel-
likle ABD veya Cinden biiyiik teknoloji sirketlerine satilmaktadirlar. Bu, sadece bu yeni baglayanlar
i¢in degil, ayn1 zamanda kii¢iik niifusa sahip bu iilkeler i¢in de harika bir yenilik degeri olusturma
yoludur. Ornegin, siiriiciisiiz otomobiller i¢in temel teknolojilere sahip bir Israil sirketi olan Mobi-
leye, 2017'de Intele 15 milyar dolara satildi. Mobileye anlasmasindan Israil hiikiimeti 1 milyar dolar
vergi geliri elde etmistir (Lunden, 2017).

Tiirkiye, Brezilya, Meksika, Endonezya veya Giiney Afrika gibi orta 6lgekli gelismekte olan iilke-
ler ortada sikigmis durumda. Bu iilkeler kiiresel is modelleri i¢in dogal bir ekosistem degildir. Yine de
yerel pazarlar, YZ sirketlerinin evde 6lgege ulasmasi ve ardindan kiiresel 6lgekte yildirim 6lcegi elde
etmesi i¢in yeterli veri tiretmiyor. Tiirkiye, YZ konusunda bir atilim yaratabilecek ve bu yeni genel
amagli teknolojiyi girisimcilik yetenekleri veya risk sermayesi i¢in kiiresel bir merkez haline gelebi-
lecek mi? Yoksa YZ, Tiirkiye i¢in orta gelmektedir tuzagini giiclendirecek mi? Tiirkiyedeki kurumlar
YZ'yi kullanmaya ¢alisiyor ¢tinkii Microsoft, Google ve Amazon gibi kiiresel devler YZ'yi bir hizmet
olarak sunmaya bagladi. Size bir 6rnek vermek gerekirse: Diyelim ki, ge¢miste bir is¢i arabalara ba-
kip konteynirdan inerken zarar goriip gérmediklerini gérmek i¢in dolasirken, kameralar bunu sizin
i¢in aninda yapabilmektedir. Tirkiyede irili ufakli bir¢ok firma diinya devlerinin bu hizmetlerinden
yararlanmaya ¢aligmaktadir. Boylece bu hizmetleri alabilmek i¢in gerekli yatirimlar: yapmaya bas-
lamiglardir.

Girisim yatirimcilari ve RS’ler, girisimleri tanimlamak icin YZ'ye bel bagladiginda, yeni girisim-
lerin de odaklandiklar1 bazi sorunlar1 ¢6zmek i¢in YZ’nin nasil kullanilabilecegine uyum saglamalari
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gerekmektedir. Ornegin fon saglayici odakli rneklerin ¢ogu YZ'yi yogun olarak kullanan girisim-
lere odaklanmaktadirlar. Bu, YZ’ye bagiml risk sermayedarlarinin yatirim yapmasi i¢in 6nemli bir
faktor haline gelecektir. YZ'nin kullanimlar1 heniiz tam olarak tanimlanmadigi, know-how eksik-
ligi ve hatta muhtemelen farkindaliklar: yeterli seviyede olmadigindan i¢in gelecegin ne olacag: gi-
derek daha belirsiz hale gelirken sistematik ve proaktif davranan uyanik yatirimcilar bityiik avantaj-
lar elde etmeye devam etmektedirler. Bu nedenle, RS finansmani tarafindan YZ kullanimi da gesitli
uygulamalar alacak ve yalnizca artacaktir. Diinya Ekonomik Forumuna (WEF) gore, islerin yiizde
52’si 2025% kadar robotlar (hem robot yazilim1 hem de fiziksel robotlar) tarafindan yapilacagi 6ngo-
rilmektedir. WEF ayrica 2022’ye kadar 130 milyon yenilikgi yeni is alanlar1 olacag: belirtilmektedir.
Dolayisiyla devletler, kurumlar ve halk kendilerini bu gelecege hazirlamak zorundadir.

YZ makine 6grenimi modelleri, iyi veya kotii erken asama yatirimlar: gibi farkli karar alterna-
tifleri arasinda ayrim yapmak igin siklikla egitilmelidir. YZ'nin kendisi, varsayilan olarak, mantiksiz
veya Onyargili degildir; sadece potansiyel karar alternatiflerini ayirt etmek icin 6grenmesi ve bu ka-
liplardan faydalanmasi i¢in verdigimiz gergek diinya verilerinde var olan kaliplar1 tahmin eder. Bu
nedenle, YZ, diigitk yatirim deneyimine sahip bireysel yatirimcilarin hatali karar verme siireglerine
kars1 koyabilir, 6rnegin, belirli bir yatirimin riskini degerlendirme yeteneklerini abartan yatirim-
cillarin diizeltilmesine yardimer olabilir. Aragtirmalarda algoritmalarin acemi yatirimcilarin erken
agamada yatirim kararlar1 vermelerine yardimei olabilecegi goriilmektedir. Bir algoritma yardimiyla
melek yatirima baglamak, acemi yatirimcilarin karar uyarilarindan kaginmasini ve béylece yatirim
kariyerlerinin baslarinda daha yiiksek getiriler elde etmelerini saglar ve bu da onlar1 yatirima devam
etmeye tesvik eder. Yatirim yapmaya devam eden melek yatirimcilar, istihdam saglamay1 ve yeniligi
tesvik eden bir ekosisteme 6nemli kaynaklar saglamis olacaklardir. Bu nedenle, acemi yatirimcilars,
iyilestirilmis finansal getirilerle sonu¢lanan uzman benzeri kararlar alma konusunda egitmek icin
yatirim algoritmalarinda ¢ok fazla potansiyel goriilebilir.

Dijital Ofis, Kalkinma ajanslari1 ve TUBITAK gibi devlet kurumlari bu konuda aktif olmaya bas-
ladigindan dolay1 bazi tiniversiteler YZ bolimleri agmaya baslamistir. YZ, Cindeki miifredata érne-
gin neredeyse ilkokuldan baslayarak girmistir. Ancak Tiirkiyede miifredat heniiz bilisim sistemleri
diizeyinde bile degildir. Ulke olarak, iyi uygulanacak stratejiye gercekten odaklanmamiz ve benimse-
digimizden emin olmamiz gerekmektedir. Bu degerlendirmeler sonucunda asagidaki 6nerilerin uy-
gulanmasinin makul oldugu distintilmektedir:

1. Tiirkiye, halihazirda ulusal bir YZ stratejisi > benimseyen 22 iilkeden birisi olarak bunun tiim
kamu kurum ve kuruluslarinda takip edilmesi ve Tiirkiye Uluslararast Dogrudan Yatirim (UDY)
Stratejisi (2021-2023) ile entegre edilmesi gerekir.

2. Uluslarin kalkinmasinda etkili olan faktorler icerisinde her seyden 6nce egitim ve 6gretim ¢ok
onemlidir. YZ kavram, uygulama ve baglamiyla ilgili miifredatin ilkokuldan baslamas: gerekir-
ken lisede esit derecede iyi olmali ve iiniversitelerin YZ ile ilgili olarak zorunlu dersleri de mut-
laka bulunmalidir.

3 llgili YZ stratejisi igin bkz: https://cbddo.gov.tr/SharedFolderServer/Genel/File/TR-Ulusal Y ZStratejisi2021-2025.
pdf
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3. Invest.gov.tr sayfasinda sektor gruplari, endiistriyel kiimeler ve teknoparklarda mevcut girigim-
ler, ¢alistiklar: alanlar ve yatirim/ortaklik arayan firma/girisimlerin bilgilerine yer verilmeli ve
ozellikle YZ gibi kilit alanlarda yatirim ¢ekebilmeleri i¢in ilgili sayfada tiriin ve hizmetleri hak-
kinda erigim linkleri bulundurulmalidir.

4. YZ tim sektorleri, siiregleri, yatirim kararlarini ve hatta is kiiltiiriinii bile etkilediginden dolay1
Kalkinma Ajanslar bolge planlari ile yenilik stratejilerinde YZ ile ilgili hedefler, 6ncelikler ve
gostergeler olmalidir. Ayrica sonug odakli program, giidiimlii projeler ve mali destek program-
lar1 kapsaminda da 6zellikle destek verilmelidir.

5. Girisimci baslangig ekosistemimizin tamamen YZ ye kaymasi gerekiyor. Hibe destek programla-
rinda YZ sirketlerine ve projelerine kars1 pozitif ayrimcilik yapilmasinda biiyiik yarar olacaktir.

6. Girigsimcilerin yatirim almasinda ve hatta projelere hibe verilmesi kararlarinda gerekli teknik de-
gerlendirmeleri yapabilecek yerli ve milli YZ algoritmalari gelistirilmelidir.
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Tirk Eximbank, giintimiizde ihracatgilara pek ¢ok faizli ve birkag faizsiz finansman imkan: sunmaktadir.
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Giris

Guintimiizde Tirk Eximbank, faizsiz finansal tirtinler olarak ihracat¢ilara; “katilim bankalar1 fi-
nansal kiralama islemlerine yonelik kredi”, “katilim bankalar: sevk 6ncesi ihracat kredisi” ve “katilim
finans yatirim kredisi” imkénlarini sunmaktadir. Bu irtinler ihracatgilara sevk 6ncesi finansman im-
kéani sunmaktadir. Tiirk Eximbank ginimiizde ayrica ihracat¢ilarin yurtdisi alicilarina yonelik ola-
rak faizli alic1 finansman imkani saglamaktadir. Fakat alic1 finansmani alaninda faizsiz bir tiriinii he-
niiz mevcut degildir.

Bu makalenin yazilig amaci, Tiirk Eximbankin sundugu konvansiyonel yurtdis: bankalar alici
kredisi ve yurti¢i bankalar alic1 kredisi imkéanlarina faizsiz bir alternatif sunmaktir. Bunun i¢in 6r-
nek olarak Suudi Thracat programi (SEP) benzeri bir yap: Tiirk Eximbank i¢in olugturulmaya ¢ali-
silmistir.

Bu model murabaha yapisinda ¢alismakta olup, ihracatgilarimizin yiiksek ekonomik ve politik
riskler nedeniyle heniiz girmeye ¢ekindikleri gelismemis veya gelismekte olan Islam iilkelerine mal
satmalaria olanak saglayacak bir imkan olarak da disiiniilebilir. Bunun yaninda Tiirkiyedeki kati-
lim bankalarinin yurtdisi istiraklerinin miisterilerine de bu triin pazarlanabilir. Modelin diger bir
faydasi da bazi tlkelerden agilan akreditiflere iilke riski nedeniyle teyit ekleyemeyen iilkemizdeki
bazi bankalarin Tiirk Eximbank giivencesine sahip olarak is hacimlerini artirabilecek olmalaridir.

Makalede ihracat finansman ¢esitleri tanitildiktan sonra Suudi Ihracat Programi (SEP) ve mura-
baha yonteminin uygulamas: ve fikhi gereklilikleri detayli olarak anlatilmistir. Akabinde Tiirk Exim-
bank’in alic1 finansman cesitleri anlatilarak sonugta Tiirk Eximbank’in uygulayabilecegi bir alici fi-
nansman modeli cizilerek, detaylandirilmigtir.

Dis Ticaretin Finansmani

Dis ticaret finansmani igerisine hem ithalat hem de ihracat finansmani girmektedir. ithalat fi-
nansmany, ithalatgilarin yurt digindan alacaklar1 mallarin finanse edilmesidir. Thracatin finansmani
ise, ihracatcinin gelen mal talebini karsilayabilmesi i¢in mallarini sevk etmeden ya da mallarini sevk
ettikten sonra ihtiya¢ duydugu finansmanin bir banka ya da bu islemlerle gorevli kurumlarca karsi-
lanmasi olarak tanimlanabilir. Ulkemizde dis ticaret finansmani saglayan kurumlara érnek olaraks ti-
cari bankalar, kalkinma bankalar:1 ve Eximbank siralanabilir. Bu finansman tiirii sayesinde dis pazar-
lara, rekabet giicii yitksek mal ihracat: gergeklestirilebilir (Tomanbay, 2003: 138).

ihracatin Finansmani

Cogu devlet, kendi ihracatgilarini desteklemek i¢in 6zel mali kurumlar olusturur ve bu kurumlar
siibvansiyonlu krediler verirler. Bu nedenle bu krediler 6zel ticari bankalar tarafindan verilen kredi-
lere nazaran hem diigiik faizli olur hem de geri 6deme sartlar1 daha uygun olur. Devletlerin sagladig:
bu diisiik faizli kredilerin kaynag: devlet biitcesinden karsilandigi i¢in, devletler bu diisiik maliyetli
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finansman sayesinde, istihdami artirdiklar: gibi dis pazarlarda da daha rekabetci olurlar. Bu finans-
manin maliyeti vergisini ddeyen halktan karsilanir (Seyidoglu, 2016: 501).

Ihracat finansmany, kullanim yeri ve amacina gore iki farkli gruba ayrilabilir.

1. Sevk Oncesi Finansman

Sevk ya da yiikleme 6ncesi finansman, ihracat¢inin ihtiya¢ duydugu isletme sermayesini karsi-
lamak i¢in sunulan bir kredi tiriidiir. Sevk oncesi krediler kisa vadeli kredilerdir ve siparis tarihi ile
ytikleme tarihi arasindaki kredi ihtiyacini karsilamak i¢in ihracatcilara verilirler. Bu imkan, ihracat-
¢inin yaptig1 anlasmaya gore ihra¢ edecegi mali temin etmesi veya iireterek ihracata hazirlamasi igin
kullanilir. Thracata hazirlik asamasi, pratikte genellikle 180 giin olarak diisiiniiliir. Bu nedenle de bu
tiir kredilerin vadeleri genellikle alt1 ay olarak belirlenir. Eger ihra¢ mallar1 tedarik edilme yerine iire-
tiliyorlarsa, bu durumda bu kredilerin vadeleri 1 yila kadar uzatilabilir. Bu krediler hem {iretim ya-
pan ihracatcilara hem de pazarlama yapan ihracatgilara kullandirilabilir.

Kredi limitleri ¢cogunlukla ihracat¢inin aldig: siparisin fiyatiyla sinirlandirilmakla birlikte, kredi
limiti saptanirken malin tiretiminin maliyeti, yurt i¢i nakliye maliyeti, ambalajlama, giimriikleme, si-
gorta ve vergi gibi masraflar da degerlendirmeye katilir.

Ihracatgi lehine agilan akreditifler ya da 6deme garantilerinin varlig1 sevk éncesi finansmanin
sartlarini kredi veren taraf agisindan kolaylagtirmaktadir. Ozellikle ihracatcilar, kendi lehlerine agil-
mus olan transfer edilebilir akreditiflerin, tedarikgilerine transfer edilebilmesi sayesinde hem nakit
akiglarini diizenleyebilirler hem de saticidan tedarik¢iye dogru bir teminat naklini saglayabilirler. Bu
sayede bir tedarikgi, akreditifi kendi sevk 6ncesi isleri i¢in kullanabilir. Odeme garantileri de riski
azaltan diger bir arag olup, ithalat¢inin sozlesme sartlarina gore 6deme ytikiimliiliiklerini icermek-
tedir. Odeme garantileri aracilif1 ile ihracatgilar, bankalarindaki kredi limitlerini artirma imkani da
bulabilirler.

Bu araglar diginda red clause yani pesin 6deme sarth akreditifler de ihracat¢ilara sevk 6ncesi fi-
nansman saglamada faydalidir. Lehine bir red clause akreditif agilan bir ihracatei, akreditifte belirti-
len tutar kadar, hentiz mali tiretip veya tedarik edip yiiklemeden 6nce avans (pesin bedel) alma imka-
nina sahip olur. Thracatgi, avans disinda kalan kismu ise yiikleme yapip uygun evraklari amir bankaya
ulagtirdiginda alir (Grath, 2008: 127-128).

2. Sevk Sonrasi Finansman

Sevk sonrasi finansman, malin sevk edilmesiyle mal bedelinin tahsil edilecegi tarih araliginda,
ihracat¢inin ihtiyag duydugu nakdin, kredi yoluyla temin edilmesidir. Bu nedenle sevk sonrast ihra-
cat, pazarlama amaciyla kullanilir. D1s ticarette rekabetin 6nemi ve bityiikliigii nedeniyle, sevk son-
rast finansmanda vade, 6nemli bir husustur.

Sevk sonrasi krediler genellikle ii¢ grupta toplanirlar:
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o  Kisa Vadeli Krediler:

Kisa vadeli krediler, ticari bankalar tarafindan tiketim mallar1 pazarlamasi i¢in verilirler ve va-
deleri genellikle 12 ay1 gegmez. Bu krediler, ihracat miktarinin FOB (Gemide Teslim/Free on Board)
degeri tizerinden %80-90’ina kadar verilebilir. Thracatgilar kisa vadeli krediler igin teminat olarak
lehlerine agilan akreditifleri veya ihracat kredi sigorta poligelerini kullanabilirler.

e Orta Vadeli Krediler:

.....

mallarinin ve hafif sanayi mallarinin finansmaninda kullanilabilirler. Bu krediler igin yapilan jhraca-
tin %80’i oraninda kredi verilebilir. [hracatgilar, bankalarina teminat olarak ihracat kredi sigorta po-
liesi ya da arazi, miilk ipotegi verebilirler.

e Uzun Vadeli Krediler:

Uzun vadeli krediler; agir sanayi mallar1 ve alt yap1 caligmalar: gibi mal ve hizmet ihracatlarinda
kullanilmasi amaciyla verilirler. Gergeklesen ihracat degerinin %80’i kredi olarak verilebilmektedir.
Bu kredilerin vadeleri bes yildan on bes yila kadar uzayabilmektedir. Kredi teminat1 olarak; orta va-
deli kredilerdeki benzer teminatlar kullanilabilecegi gibi fabrika/techizat ipotegi, ithalat¢ tilkeden
alman banka garantisi veya ithalat¢inin {ilkesinden verilen devlet garantileri kullanilabilir (Toman-
bay: 140-142).

Thracat Amagh Alici Finansmam

Kamu tarafindan desteklenen ihracat kredi programlarinda, bazen iilkeden mal alan ithalat¢ilara
da kredi saglanir. Bu ithalatcilar sagladiklar: bu finansman sayesinde ihracat¢ilara 6demelerini ger-
ceklestirebilirler. Bu kredi tiirtine alic1 kredisi (buyer’s credit) ad: verilmekte olup, bazen bu krediler
dogruca tilke icerisinde faaliyet gosteren ihracatgilara saglanir ve bdylece bu ihracatcilar yurt digina
vadeli satis yapabilirler (Seyidoglu, 2016: 501).

Orta ve uzun vadeli sermaye mallar1 ihracinda veya anahtar teslimi fabrika/proje finansmanla-
rinda alic1 finansmanina ihtiya¢ duyulabilmektedir. Thracat amagli alic1 finansmany, ihracatginin il-
kesinde bulunan bir banka ya da finansman kurulusunun yurtdisindaki ithalatciya kredi saglamasi
olarak tanimlanabilir. Alic1 finansmani sayesinde ithalatci, satin almis oldugu mal bedelini ihracat-
¢iya pesin olarak 6deyebilmektedir. ithalatcilar, alici finansmani sayesinde alim giicii elde ederler.

Alct kredileri, ihracatgilarin pazari ele gegirerek diger ihracatg iilkelere nazaran rekabette avan-
tajli konuma gelmelerine de yardimci olur. Bu finansman imkéni sayesinde alicilarin kredi veren til-
keden mal veya hizmet almalar1 saglanmis olmakta ve ayni zamanda ihracatgilarin da ilgili tilke pa-
zarlarina mal satmalar1 kolaylagsmaktadir.

Bu kredilerin ayirt edici iki 6zelligi vardir:

1. Bu kredi tiiriiniin, finansal ve ticari yonii birbirinden bagimsizdir. Thracatgi, sadece ithalat-
¢iyla yapmis oldugu ticari sozlesme kogullarina uymakla yiikiimliidiir. Thracatginin, yapilan
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sozlesmeye uygun olarak mali gondermesi ve teslim etmesi gibi ticari ylikiimliliigii disinda bir
sorumlulugu yoktur. Tiim finansal diizenleme, ithalat¢iya kredi agan finans kurulusunun yi-
kiimliliigiindedir.

Alic1 kredilerinde, bir iilkeden bir baska iilkeye fon transferine de ihtiyag duyulmaz. fhracatg,
yaptig1 ihracatin bedelini kendi iilkesindeki finansal kurulustan alir. Bu sayede mal bedeli ih-
racatciya hizli ve kolay bir sekilde 6denir. Bununla birlikte, bazi sozlesmelerde ithalatci, sozles-
mede belirlenen mal bedelinin bir kismini ihracatgiya pesin 6demekle ytikiimlii olabilir. Bu tiir
bir durumda, finansal kurulus ithalat¢iya, mal bedelinin kalan kismi kadar bir kredi agar (To-
manbay, 2003: 140-142).

Tiirk Eximbank

Devlet Yatirim Bankasi, 1986 yili sonlarinda baglanan c¢alismalarla yeniden diizenlenerek,

21.08.1987 tarihinde Tiirkiye Thracat Kredi Bankas1 A.S. adin1 almustir. 11 Eyliil 1987 tarihli Tiirkiye
Ticaret Gazetesinde bu bankanin ana sézlesmesi yayilanmis ve sézlesmede bankanin kisa ads, Tiirk

Eximbank olarak hitkme baglanmigtir. Tirk Eximbank, gérev tanimina uygun olarak ve izlenecek

ekonomi politikalarinin geregi dogrultusunda 1988 yilinda faaliyetine resmen baglamuistir.

Bankanin faaliyetleri asagida siralanmigtir:
Mal ve hizmet ihracati ile doviz kazandirici faaliyetlere kredi saglamak.

Thracatin finansmani amaciyla, ihracatgilarin yurtici ya da yurtdist bankalardan saglayacaklar:
kredilere garanti mektubu vermek.

Yurtdis: miiteahhitlik hizmetleri i¢in kredi agmak, garanti ve sigorta saglamak.

Thracatgilarin politik ve ticari riskler nedeniyle karsilasacaklari zararlarin 6denmesi igin ihracat
kredi sigortasi vermek.

Yurtici ve yurtdis1 bankalara ihracata yonelik garanti vermek ve kredi agmak.
Reastirans imkanlarindan yararlanmak, reasiirans imkén1 sunmak.

Yurtdisina yapilacak finansal kiralama islemleri icin garanti vermek ve kredilendirmek.
Ihracata yonelik yurtici imalat ve satig1 kredilendirmek.

TCMBden reeskont kredisi temin etmek, doviz iizerinden menkul kiymet ihra¢ etmek.

Sigorta acenteligi hizmeti vermek.

EximbanKka, 2019 yilinda yapilan yasal diizenlemeyle, faizsiz finans yontemleri ile finansman

saglama hakki taninmigtir. Ayrica Eximbanka sukuk (kira sertifikasi) ihra¢ etme ve bu ihraglar kap-

saminda Varlik Kiralama Sirketi (VKS) kurma hakki da taninmistir. Bu yasal diizenleme ile Exim-

bank; ilgili bankalarin faizsiz finansman yontemleri araciliiyla sagladiklar: fonlarla sinirli kalmak

sartiyla, misterilerine katilim bankalarinin kullandiklar: fon kullandirim yontemleri ile finansman

saglayabilmektedir.
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Eximbank; {slami Ticari Finansman Kurumu'ndan (ITFC), ITFC koordinatérliigiindeki diger ya-
tirrmei gruplardan ve Islam Kalkinma Bankasr’ndan (IDB) iki agamali murabaha kredisi ve iki aga-
mali murabaha sendikasyon kredisi modellerinde faizsiz finansman tedarik edebilmektedir (Tiirk
Eximbank, 2021a).

Giintimiizde; Tirk Eximbank faizsiz finansman tritnleri olarak asagidaki imkanlar: ihracatgi-
lara sunmaktadir:

o  Katilim bankalari finansal kiralama islemlerine yonelik kredi imkani.
Katilim bankalar1 araciligiyla ihracatgilara sevk éncesi ihracat kredisi (SOIK) imkani.

o  Tirk Eximbank tarafindan dogrudan ihracat¢ilara kullandirilan katilim finans yatirim kredisi
imkani.

Islam Isbirligi Teskilat1 (OIC) Thracat Kredi Kurumlar1

Islam Isbirligi Teskilatna bagl 23 iilkede ihracat kredi kurumu mevcuttur. Bu iilkelerdeki ihra-
cat kredi kurumlariin pek ¢ogu ihracatgilarina faizli kredi imkéani sunmaktadir. Az sayida ihracat
kredi kurumu ise faizsiz finans ve sigorta imkani sunar. Bunlar; Suudi Arabistan fhracat Programi
(SEP), Katar TASDEER, Endonezya Eximbank, Endonezya ASEI, Tiirk Eximbank ve Malezya Exim-
bank’tir. Endonezya ve Malezya Eximbank, konvansiyonel finansman yontemlerinin faizsiz versi-
yonlarini sunarlar. TASDEER ve MEXIM, fikhi a¢idan uygun kredi sigorta imkani da sunabilirken,
ASEI fikhi agidan uygun genel sigorta hizmeti vermektedir. Fakat bu faaliyetlerdeki i hacimleri ol-
dukga sinirlidir. Malezya Eximbank; kredi tekafiil sigortasi, kapsamli tekafiil sigortasi, faizsiz ulus-
lararasi sozlesme finansmany, faizsiz tedarikei finansmanu, faizsiz uluslararasi proje finansmani gibi
fikhi agidan uygun oldugu iddia edilen triinler sunmaktadir (COMCEC, 2015, 61). Yapilan arastir-
mada bu tilkelerin Thracat Kredi Kurumlarinin faizsiz finansman imkénlari icerisinde SEP benzeri
bir uygulamaya rastlanmamustur.

Asagidaki tabloda OIC {iyesi tilkelerin ihracat kredi kurumlarinin sundugu hizmetler 6zet ola-
rak verilmistir.

Sunulan imkanlar
Finansman Garanti Sigorta Bono | Faizsiz Fi- |Danigma ve

Kisa | Orta | Yabanci | Yerli | Ya-banci | Thrac. | Yabanci | imkani| nansal Im- | diger hiz-

Vade | Vade Kredi | Ytrm kénlar metler
Nijerya-NEXIM X X X X X
Senegal-SONAC X X X
Cezayir-CAGEX X X
Bahreyn-ECGP X X
Misir-EDBE X X X X
Misir-ECGE X X
Urdiin-JLGC X X
Litbnan-LCI X X X
Fas-SMAEX X X
Umman-ECGA X X
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Katar - TASDERR X X
Suudi Arabistan-SEP X X X X X X X
Sudan-NAIFE X X X X X
Tunus - COTUNACE X X
BAE-ECIE X X
Arnavutluk-ECGF X

Banglades-SBC X

Endonezya-EXIM X X X X X X X X X X
Endonezya-ASEI X X X X

fran-EDBI X X X X X

[ran-EGFI X X X X X
Kazakistan-KazExport X

Malezya-MEXIM X X X X X X X X X X
Pakistan-PEFG X

Tiirkiye-Tiirk Eximbank | x X X X X X X X X
Ozbekistan-UzbekInvest X X X

Kaynak: COMCEC (2015, 73).

Tiirk Eximbank, Islam Kalkinma Bankasi (IDB), Uluslararas: Islami Ticaret Finansman Kurumu
(ITFC) ve ITFC koordinatérliigiindeki bazi yatirimer kurumlardan iki agamali murébaha kredisi ve
iki asamali murabaha sendikasyon kredisi modelinde finansman tedarik etmektedir (Tiirk EXIM
Bank, 2021a). Tiirk Eximbank, yurtdisindan sagladig1 bu faizsiz finansman kaynaklarini kullanarak,
faizsiz finansman driinleri olarak katilim bankalari finansal kiralama islemlerine yonelik kredi, kati-
lim bankalar1 araciligiyla ihracatcilara sevk oncesi ihracat kredisi (SOIK) ve katilim bankalarini araci
olarak kullanmadan dogrudan ihracatcilara katilim finans yatirim kredisi imkanlarini sunmaktadir.

Tiirk Eximbank Alic1 Kredileri

Tiirk Eximbank, konvansiyonel alic1 kredisi ¢esitleri olarak; yurtdis: bankalar alic1 kredisi, yurtici
bankalar alic1 kredisi ve devlet garantili alic1 kredisi imkéanlar1 sunmaktadir.

Yurtdis1 bankalar alic kredileri, Tiirk Eximbank tarafindan kredi limiti tahsis edilmis olan yurt-
disinda yerlesik bankalar araciligiyla, Tiirkiyeden mal ya da hizmet ithal etmek isteyen yabanci alici-
lar1 finanse etmekte kullanilmaktadir. Bu kredi tiiriinde yabanci alici tarafindan dogrudan kredi bag-
vurular, Tirk Eximbank'in limit tahsis ettigi yurtdisindaki bankaya yapilmaktadir. Yabanci banka
kendisine yapilan bagvuruyu Tiirk Eximbanka iletmektedir. Tiirk Eximbank kendisine ulasan bu ta-
lebi; banka limitine, OECD Resmi Destekli [hracat Kredileri Uzlagisr'na ve kendi degerlendirme kri-
terlerine gore degerlendirmektedir.

Tiirk Eximbank, bu kredi imkéan1 kapsaminda, Tiirkiyeden gerceklesecek Tiirk mengeli sermaye
ve tilketim mallariyla, hizmet ihracatin1 desteklemektedir. 24 aydan kisa vadeli kredilerde Tiirk
Eximbank, ihracat s6zlesme bedelinin %100t kadarini, 24 aydan uzun vadelerde ise %85’i kadarim
finanse etmektedir.

Kredi sartlar1 asagidaki gibidir.
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 Ihrag malinin génderilecegi iilkede Tiirk Eximbank’in limit tahsis ettigi muteber bir banka bu-

lunmalidir. Ayrica ilgili yabanci alicinin Tiirk Eximbanka borglanmak istemesi de gereklidir.

«  Krediye konu olan mallar, Tiirkiyeden Tiirk mengeli olarak ihra¢ edilmelidir.

o Basvuru tarihinde, yabanci bankanin limit bakiyesi yeterli ve giincel olmalidur.

Bu program kapsaminda tahsis edilen finansmandan dogan maliyetler genellikle kredi borglusu
tarafindan karsilanmakta olup, bu maliyetler; faiz, risk primi ve komisyonlardan olusmaktadir. Gii-
niimiizde Tiirk Eximbank; Arnavutluk, Azerbaycan, Belarus, Giircistan, Kirgizistan, KKTC, Mogo-

listan, Ozbekistan, Rusya ve Ukraynadaki bazi bankalara alici finansman kredisi limiti tanimistir.

Kredi kapsaminda agilan akreditiflerde Tiirk Eximbank, akreditiflerin UCP 600% tabi olmasini
ayrica gayrikabiliriicu (geri doniilemez) ve transfer edilemez nitelikte olmasini sart kogsmaktadir.
Tiirk Eximbank buna ek olarak DPU (Delivered at Place Unloaded) ve DDP (Delivery Duty Paid)
teslim sekillerine gore yapilan ihracatlar: bu kredi programina dahil etmemektedir.

Asagida Tiirk Eximbank tarafindan verilen is akis 6rnegi goriilmektedir.

Sekil 1: Tiirk Eximbank Yurtdis1 Banka Alici Kredileri Isleyisi

A

v

A

Yurtdis1 Banka

v

Tirk Eximbank

v

A 4

A

Ithalatci

v

Kaynak: Ttirk Eximbank, 2021b.

Is akis1 agagidaki gibidir:

1. Turk Eximbank yurtdisinda yerlesik olan uygun gordiigii bir bankaya limit tahsis eder.

o]

Thracatci

2. Limit kapsaminda Tiirk Eximbank ve yurtdis: banka arasinda sozlesme imzalanir.

3. Ithalatgi, finansman talebini yurtdigi bankaya iletir.
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Yurtdisi banka ithalat¢idan aldig: talebi EximbanKa iletir.

4
5. Thracatei ve ithalatci aralarinda satis sozlesmesi imzalar.
6. Thracatci, mallari ithalatcinin iilkesine sevk eder.

7

Tiirk Eximbank, alict kredisi taleplerinden uygun buldugu bagvurulara ait finansmani dogrudan
ihracatginin banka hesabina yatirir. E§ zamanli olarak yurtdisi bankanin kredi hesabini borglan-
dirir.

8. Ithalatci, geri 6demeleri yurtdigi banka araciligiyla Tiirk EximbanKa yapar.

Yurtici bankalar alici kredileri ise yurtiginde yerlesik olan bankalarin yurtdis: yerlesik subeleri,
istirakleri veya muhabir bankalar: araciligiyla kullandirilmaktadir. Bu kredilerde vade 6 aydan basla-
y1p titketim mallar: finansmani i¢in 2 yila sermaye mallar1 finansmani i¢in de 10 yila kadar ¢ikmak-

tadir. Giiniimiizde Ziraat Bankasi, Halk Bank, Is Bankasi ve Arap Tiirk Bankasi bu uygulamaya da-
hil olmuslardir.

Devlet garantili alic1 kredileri imkaninda ise yabanci kamu kurumlarinin Tiirkiyeden yapacaklari
alimlar devlet garantisi altinda finanse edilmektedir (Tiirk Eximbank, 2021b).

Suudi Kalkinma Fonu ve Suudi Thracat Programi (SFD, SEP)

Suudi Kalkinma Fonu (Saudi Fund for Development-SFD), 1974 yilinda ¢ikarilan Kraliyet Karar-
namesiyle kurulmus olup 1975 yilinda faaliyetlerine baslamistir.
Suudi Kalkinma Fonunun ana hedefleri sunlardir:
1. Gelismekte olan iilkelerdeki kalkinma projelerine kredi destegi vermek.
2. Kurumsal destek saglamak amaciyla krediler yoluyla teknik yardim saglamak.
3. Ulusal ham petrol disindaki petrol ihracatini finanse ederek garanti almak.
Fon, Suudi hitkiimetinin sagladigi 1 milyar Suudi Arabistan riyali sermaye biytikligi ile faali-

yetlerine baglamistir. Bu sermaye sonradan ii¢ farkli tarihte artirilarak, 30 milyar Suudi Arabistan ri-
yaline yiikseltilmistir.

Suudi fhracat Programi (SEP) ise, 1999'da Suudi Kalkinma Fonu biinyesinde kurulan bir fondur.
Kurulus amacy; gayri safi yurt i¢i hasilanin artisina katki saglamak, ihracat1 tegvik etmek ve ekono-
minin ham petrole bagimliligini azaltarak ekonomik tabani gesitlendirmektir.

SEP’in hedefleri sunlardir:

o  Suudi ihracatgilar ve yabanci alicilara rekabetgi kredi ve sigorta imkanlart sunmak.

o Dius ticaret islemleri ile ilgili riskleri azaltmak ve boylece Suudi ihracat¢ilarin yeni pazarlar: kes-
fetmesini ve bu pazarlara girmelerini tegvik etmek.

o Dis ticaret finansmaninda gorevli pek ¢cok uluslararasi ve bolgesel banka ve kurumla ortak fi-
nansman, teknik is birligi ve reasiirans diizenlemeleri gerceklestirmek.
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SEP programi, gelismekte olan iilkelerin kalkinma projeleri i¢in gerekli finansmani saglamakta-
dir. Programin 6ncelikli odagy; sosyal altyap, enerji, tarim, sanayi ve madencilik sektoriidiir. Fonun,
1970’lerden 2018 yil1 sonuna kadar, ulastirma ve haberlesme sektériinde finanse ettigi proje sayisi
2214dir. Sosyal altyapr ile ilgili proje says1 ise 215% ulasmustir. Enerji sektoriinde 70 proje, tarim sek-

toriinde 94 proje ve sanayi/madencilik sektoriinde de 38 projeye fon, finansal destek saglanmigtir.

SEP’in islemlere katkusy, isin riskine bagli olarak proje degerinin %100’tine kadar yiikselmektedir.
Minimum islem tutar1 ise 100.000 Suudi Arabistan riyalidir. SEP kredisinden yararlanmak i¢in yapi-
lan projenin yerel (Suudi Arabistan’a olan) katma degeri %25’ten yiiksek olmalidir. Bunun yaninda,
SEP kredileri ham petrol ihracatin1 desteklememektedir. SEP araciligiyla ihrag edilecek olan mal ise
Suudi mengeli olmak zorundadir. SEP fonu, ABD dolar1 veya Suudi Arabistan riyali (SAR) cinsinden

finansal olanaklar sunmaktadar.

SEP kredilerinden, Suudi ihracatgilar (Suudi sirket ve kuruluslar), Suudi Arabistanda iiretim ve
ihracat yapan yabancr sirketler, Suudi tirtinlerini ihrag eden yerel alicilar, Suudi ihracati igin finans-
man olanaklari saglayan yerel ve yabanci bankalar ile finans kuruluslar ve Suudi mal ve hizmetlerini
satin alan yabanci kamu ve 6zel ithalatgilar yararlanabilmektedir.

SEP kredisi almak i¢in asagidaki kosullarin saglanmas: gerekir:

o Al tilkede finanse edilecek olan projenin uygulanabilir bir proje oldugu kanitlanmalidur.

o Herhangi bir projeye saglanan finansman miktar1 SEP fonu sermayesinin %5’ini gegmemelidir.

«  Herhangi bir tilkeye tek seferde verilen kredilerin toplam tutari, SEP fonu sermayesinin %10 unu
gecmemelidir.

[hracatin finansmani ve sigortalanmas i¢in SEP fonu asagidaki sartlari da dikkate almaktadir.

o Kredi vadeleri bir ila on iki y1l arasinda degisebilir.
o  Thracat garantisi ve sigorta hizmetinin kapsaminin yiizdesi, gergeklestirilecek ihracatin 6denme-

mis toplam degerinin %901 kadar olmalidir (SFD, 2021).

SED, oncelikle miisterilerine kredi kullandirmak isteyen bankalara, SEP kredisi kapsaminda bir
limit tahsis etmektedir. Banka, bu limit anlagmas: ile SFD’nin vekili gibi hareket eder. Banka, Arabis-
tandan mal ithal ederek miisterisine satabilir ya da miisterisinin kendi acentesi gibi mal almasina ola-
nak saglayabilir. Finansman anlasmasinin bir geregi olarak, finanse edilecek olan mal alimlarinda, is-
leme konu olan mallardaki Suudi katma deger oran1 %25’ten az olmamalidir. Alic1 firmalar, sabit kar

pay1 uygulamasiyla SEP kredisi kullanabilirler.
SEP fonunun kredi fiyatlandirmasi ise asagidaki gibidir:

Libor + %1 (SFD komisyonu) + kredi kullandiran banka komisyonu (Kuveyt Tiirk, 2010: 1-3).
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Murabaha S6zlesmesi

Murabaha terimi sozliikte “artma, ticari kazang, kir” anlamindaki “ribh” kokiinden tiiremis olup,
“kazandirma, kar hakki tanima” manasina gelmektedir. Murabaha terim olarak ise; “bir malin alss fi-
yat1 ya da maliyeti tizerine belirli bir kir konarak satilmasini” ifade eder.

Murabaha, fikihta belirli satis tiirlerinden biridir (Billah, 2019: 121). “Ribh” kelimesinin tiirevi
olan “fiil” kelimesinin bir ayet i¢erisinde ve degisik tiirevleri hadislerde ge¢gmesine ragmen, Kur’an ve
hadislerde “murabaha” kelimesine rastlanmamistir. Malin alis fiyatina veya maliyetine belli bir kar
ilavesiyle yapilan murabaha, satim akdi ile ilgili genel hitkmiin kapsaminda sayildigindan, fikhi uy-
gunlugu hususunda goriis ayriligi bulunmamaktadir. Fakat Malikiler, dogru beyan edilmediginde
ortaya ¢ikabilecek sorunlar nedeniyle bu tiir satiglar: tercihe sayan bulmamislardir. Alis fiyat: ve ma-
liyete nispi bir kar eklenerek yapilan murabahay1 da ¢cogunluk uygun bulmakla birlikte, bazi fakihler
ise caiz gormezler, bazilar1 da mekruh sayarlar.

Murabaha isleminin sahih olmasi i¢in satim akdinde arananlar yaninda, asagidaki sartlarin da
gerceklesmis olmasi zorunludur:

a. Onceki satim akdi sahih olmalidir. Ciinkii murabaha akdi, énceki semen (bedel) esas alinarak
yapilan bir akittir.

b. Malin als fiyat: taraflarca biliniyor olmalidir.

c. llk sézlesmede semen, ayni cinsten bir malla degisilmis olmamalidir. Aksi halde alinacak olan
fazlalik, kar olmay1p faiz olacaktir.

d. Elde edilecek kér taraflarca biliniyor olmalidir. Ciinkii kar, satis bedelinin bir kismini temsil et-
mektedir. Satis bedelinin bilinmesi, bey’in yani satisin sartlarindandir.

e. Hanefilere gore; ilk satim sozlesmesindeki semen, misli bir mal olmalidir. Onceki semen kiyemi
bir mal ise bunun degeri bilinmedigi i¢in murabahanin semeni de belirsiz kalacaktir (Dénmez,
2006: 148-152).

Murabaha, faizsiz finans alaninda en yaygin olarak kullanilan satig yontemidir. Murabaha y6n-
teminde, bankadan mali satin almasi ve tiiketiciye/aliciya satin alinan mallar1 kir marjiyla ve va-
desinde 6denecek sekilde satmasi talep edilir. Tiim satis yontemleri, vadede tek bir seferde borcun
6denmesini ya da vadeye yayilmis olarak taksitli 6denmesini sart kosar.

Murabaha eski donemlerde, vadeli olarak kullanilma zorunlulugu olmayan bir finansman tek-
nigi idi. Nakit elde etmek i¢in yapilan murabaha satis1 istisnadan daha ¢ok, bir kuraldi. Murabaha
kredisi, hane halklar: ve ticari isletmeler i¢cin mal alimini finanse etmek amaciyla, finans dis1 kurum-
lar tarafindan da kullanilabilir bir kredidir. Fakat faizsiz finansal kurumlar tarafindan murabahanin
bir kredi finansman araci olarak kullanilmasi i¢in sozlesmesinin iceriginde ¢ok fazla degisiklige ih-
tiyag vardir.

Standart bir murabaha isleminin agamalar1 asagidaki gibi detaylandirilabilir.
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Sekil 2: Standart Murabaha islem Asamalarinin Gosterimi

Faizsiz Banka Miisterisi
Faizsiz Banka 2
4 E > (Alcr)

Mal Tedarikgisi
(Saticr)

vy

A

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Islem akig1 agagidaki gibidir:

Faizsiz banka ve miisteri ile arasinda, miisterinin faizsiz banka tarafindan satin alinan mali satin
alacagina dair bir satin alma vaadi sozlesmesi imzalanir. S6zlesmenin iceriginde; siparis edilen
malin tanimi, maliyeti, niteligi ve bankaya 6denecek olan kar orani yer almalidir.

Faizsiz banka tarafindan, banka adina belirtilen fiyatta ve belirtilen mali satin almasi amaciyla
miisteriye vekalet verilir.

Banka (vekili olan miisterisi araciligiyla) ile mal tedarikgisi arasinda, bedelin kendisine derhal
nakit olarak veya belgelerin alinmas: iizerine 6denecegine dair bir satin alma s6zlesmesi imzala-
nir.

Bedel, banka tarafindan dogrudan tedarik¢iye 6denir.
Banka, mali vekili olan miisterisi araciligiyla satin alir.

Malin satin alinmasindan sonra, banka ile musteri arasinda ikinci bir satis s6zlesmesi imzalanir.
Bu sozlesme ile mal, miisteriye maliyet + kér ile satilir.

Malin bankadan (vekili olan miisterisi araciligiyla) aliciya teslimi sayesinde ikinci satis sozles-
mesi akdedilmis olur ve taksit 6demeleri baglar (Kahf, 2021).

Murabaha kredisi kullandiracak olan faizsiz bankalar ve diger finansal kuruluslar, finansal ara-

cilik fonksiyonlarina ek olarak ticari aracilik fonksiyonu da tistlenmelidirler. Faizsiz bankalarin, ni-
hai alic1 ve satic1 arasinda, araci alic ve satici roliinii tistlenmeleri gerekir. Fakat, finansal kuruluglar
ticarette uzmanlasmamiglardir ve tiiccarlarin islevlerini yerine getirecek bir donanima da sahip de-
gillerdir. Bilhassa, mallar1 stokta tutmaktan ve uzun zaman boyunca pazarlamaktan kaginirlar. Bu
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nedenle, misterinin talep ettigi mallar banka tarafindan satin alindiktan sonra, miisteri, satis s6zles-
mesinden 6nce satin alma so6zii vermelidir. Bu durum orijinal murabaha kavraminda yapilan bir de-
gisikliktir (Hassan ve Lewis, 2007: 174).

Finansal murabaha, giiniimiizde konvansiyonel banka kredilerine alternatif olarak kullanilmak-
tadir. Bunun i¢in sart, finansmanin, mal satin alinmasina baglanmasidir. Fakat, faizsiz bankalar ve
diger finansal kuruluglar, konvansiyonel bankalara oranla bu pazara farkli bir sekilde girerler. Kon-
vansiyonel bankalar alicilara dogrudan borg verebilirler ve saticilar tarafindan saglanan krediyi refi-
nansman yoluyla yeniden finanse edebilirler. Faizsiz bankalar ise sadece alicilar: finanse edebilirler.
Obiir yandan, konvansiyonel bankalar tamamen finansal aracilik rolii iistlenirlerken, finansal mura-
baha yontemini kullanan faizsiz bankalar bir tiir ticari aracilik yapmak zorundadirlar.

Murabaha Sozlesmesine Istinaden Yapilan Iglemlerin Faizsiz Finans Kurallar1 Agisindan
Degerlendirmesi

Bir faizsiz bankanin, herhangi bir malin miilkiyetini tizerine devralmadan murabaha yontemi
ile satmast fikhi agidan yasaktir. Bu sebeple bir faizsiz banka, ilk satici ile murabahaya konu olacak
olan mali satin almak amaciyla, s6zlesme yaparak mali hitkmen veya hakikaten teslim almadan 6nce,
miigterisi ile murabaha s6zlesmesi imzalayamaz. Mal tizerinde tasarruf imkaninin aliciya devredil-
mesi veya malin teslimi anlamina gelen evraklarin teslim alinmasi halinde ise hitkmen teslim de ger-
¢eklesmis olur.

Faizsiz bankanin mali dogrudan ilk saticidan satin almasi, murabaha islemindeki asil kurallar-
dan biridir. Fakat murabaha talebinde bulunan miisterinin disindaki ti¢lincii bir kisiye vekalet veri-
lerek de ilk saticidan mal satin alinabilir. Boyle bir durumda faizsiz banka asagidaki hususlara dik-
kat etmelidir:

o Mal bedelini, faizsiz banka ilk saticiya dogrudan kendisi 6demelidir.

o Satigin gercek bir satis oldugunu gosteren belgeler ilk saticidan teslim alinmalidir.

Taginir olan mallarin teslimi, malin satin alindig: yere gore degisiklik arz etmektedir. Eger mal
yurtdisindan satin aliniyorsa, bankanin veya vekilinin mal ile ilgili yiikkleme evraklarini teslim al-
masi, mali hitkmen teslim aldig1 anlamina gelecektir. Antrepolarda depolanmig mallar igin ise depo-
lamaya iligkin belgelerin (antrepo beyannamesi) teslim alinmasi da ayn1 sonucu doguracaktir.

Murabaha konusu malin faizsiz banka tarafindan, ilk saticiya ait depo veya teslim i¢in belirlenen
oOzel bir yerden teslim alinmasi zorunludur. Malin teslim alinmast ile birlikte malin zarar gormesi ve
maldan yararlanmayla ilgili tim sorumluluk ve haklar bankaya ge¢mektedir. Faizsiz banka, bu islem-
leri kendi adina gergeklestirmesi amaciyla bagkasina vekalet de verebilir.

Murabahaya konu olan bir malin satin alinmas siirecinde, malin sigortalanmas: yiikimlaliigii
faizsiz bankaya aittir. Banka malin sahibi oldugundan, sigortalamay1 kendi hesabina gerceklestirmeli
ve tiim riskleri de iistlenmelidir. Banka, olusan sigorta masraflarin1 malin maliyeti {izerine ve ayrica
murabaha satig bedeline ekleme hakkina sahiptir.
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Faizsiz bir banka, miisterisine murabaha yontemiyle satacag: bir mali, vadeli olarak satin ala-
caksa da bu hususu miisterisine agiklamalidir. Ayrica, satis s6zlesmesi imzalanirken, malin satis be-
deline faizsiz bankanin ekleyecegi tiim masraflar da ayrintili ve eksiksiz olarak miisteriye agiklan-
mak zorundadir.

Malin satis bedeli ya da kir miktarinin belirsiz ve ileride belirli olacak bir endekse baglanarak tes-
piti ise fikhen uygun degildir. Mesela murabaha kar orani dogrudan LIBORa endekslenemez. Ancak
kar orani, maliyetin belirli bir yiizdesi ile belirlenebilir.

Faizsiz banka ve miisterisinin, murabaha sozlesmesi ile satilan malin bedelini, kisa veya uzun va-
deli taksitler seklinde 6demek tizere anlagmalar1 fikhen uygundur. Bunun yaninda faizsiz bankanin,
vadenin uzatilmasi karsiliginda veya miisterisinin mazeretsiz olarak 6deme yapmamas: durumunda
bor¢ tutarini artirmasi fikhen uygun degildir. Fakat bankanin, miisterisinin kabul gorebilir bir maze-
reti olmadig1 halde, taksitlerden birini 6dememesi veya geciktirmesi halinde tiim taksitlerinin mu-
accel hale gelecegi yoniinde sart kogmasi, fikhen uygun bir islemdir.

Banka ile misterisinin murabaha borcunu 6deme glintindeki kurlar esas alinarak, farkli bir do-
viz cinsi ile 6denmesi hususunda anlagmalari ise fikhen uygundur. Fakat 6deme vadesinde borcun
tamaminin 6denmesi veya farkli bir déviz cinsiyle 6denmesi halinde, borcun timiiyle kapatilmas:
sarttir (AAOIFI, 2012: 168-175).

Tiirk Eximbank’in Uygulayabilecegi Faizsiz Alic1 Finansman Modeli

Alict finansman modelinde Tirkiyeden ihrag edilebilecek, fikhi agidan ticareti uygun her tirli
helal malin finansmani gergeklestirilebilir. Bu faizsiz finansman modeli sayesinde, {ilkemizden mal
ithal edecek olan faizsiz bankacilik hizmetinin verildigi tiim {ilkelerdeki ithalatcilar finanse edilebi-
lir. Ayrica Tiirkiyedeki katilim bankalarinin yurtdisi istirakleri araciligiyla da bu finansman tiirii kul-
lanilabilir. Tiirk Eximbank bu model i¢in ihtiya¢ duydugu finansmani IDB veya ITFCden tesis ede-
bilme imkéanina sahiptir.

Bu iglem tiirtinde Tiirk Eximbank, murabaha yontemini kullanabilir. Modelde ii¢ taraf mevcut
olup, bu taraflar; Tiirk Eximbank, ihracat¢1 ve yurtdis: faizsiz banka araciligiyla ithalat¢idir. Yurtdis:
faizsiz banka, Tiirk EximbanKa vekalet yoluyla aracilik edecek, ayni zamanda ithalatginin da kefili
yani garantorii olacaktir. Yurtdis: faizsiz banka (garantor sifatiyla) ithalatginin kredi riskini tasiya-
rak kredinin geri 6denmesinden sorumlu olacaktir. Tiirk Eximbank, ihracat¢idan pesin aldig1 maly,
tizerine belli bir oranda kér pay1 koymak suretiyle yurtdisi faizsiz banka araciligiyla ithalatciya va-
deli olarak satarak murabaha yontemini uygulayacaktir. Yurtdisi faizsiz banka da murabaha islemine
aracilik etmekte olup, bu murabaha isleminden kendisi de belli bir oranda kér elde edecektir. Bu mo-
delde; USD ve EUR doéviz cinsleri ile islemler gerceklestirilebilir.

Bu modelde goriildigiinde 6demeli (at sight) teyitli (confirmed) akreditif tiirii kullanilabilecek
olup, akreditif metninde rambursman (6deme) bankasi; Tiirk Eximbank veya Tiirk Eximbank'in mu-
habir bankasi olacaktir. Agilacak olan akreditif, geri doniilemez ve transfer edilemez nitelikte ol-
malidir. Thracatginin bankasi akreditife teyidini ekleyecek ve kendisine ihracat¢idan uygun vesaik
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(yuikleme evraklar1) ulastiginda, Tiirk Eximbank'tan (veya muhabirinden) ramburse olarak (6deme
talep ederek) ihracat bedelini tahsil edecek ve ihracat¢iya 6deme yapacaktir.

Asagidaki sekilde, Tiirk Eximbank'in faizsiz alic1 finansman modeli detaylandirilmustir.

Sekil 3: Tiirk Eximbank Faizsiz Alic1 Finansman Modeli.

:
o

Yurtdis1 Faizsiz Banka -

veya Katilim Bankasi Tirk Eximbank

Yurtdisi Istiraki «

<

a

—
>
v v

ithalatc . Ihracatc1

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Is akig1 agagidaki gibidir:

1. Tirk Eximbank, yurtdis: faizsiz bir banka veya katilim bankalarinin yurtdis: istirakine alici fi-
nansman limiti belirler ve sozlesme imzalar.

2. Yurtdisi faizsiz bankanin miisterisi olan ithalatgi ile ihracatci, aralarinda Tirk Eximbank kredisi
araciligryla 6deme yapilacagi hususunda anlasma yaparlar. Thracat¢i bu anlasmaya gére bir pro-
forma fatura diizenleyerek ithalatciya iletir.

3. Ithalatgi, yurtdist faizsiz bankaya bagvurarak finansman talebini iletir. islem onaylandiginda, it-
halatgi ile Tiirk Eximbank'in acentesi sifatiyla yurtdisi faizsiz banka aralarinda bir alim satim an-
lagmas: diizenlerler.

4. Yurtdis: faizsiz banka, Tiirk Eximbank’tan yetki talep eder.

5. Tirk Eximbank yetki talep belgesini ve ithalata iliskin diger evraklar1 inceledikten sonra onayla-
digin1 gosteren yetki kabul belgesini yurtdisi faizsiz bankaya gonderir.

6. Yurtdis: faizsiz banka, Tiirkiyedeki ihracatci lehine goriildiigiinde 6demeli ve teyitli bir akreditif
agar.
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7. Katilim bankasi (ayn1 zamanda teyit bankas1) akreditifi ihracatciya ihbar eder.
8. Thracat¢i mallary, ithalatginin iilkesine sevk eder.

9. Thracatgi akreditif evraklarini katilim bankasina (teyit bankasi) teslim eder. Teyit bankast ev-
raklar1 inceleyip uygun buldugunda akreditif sartlar1 geregince Tiirk Eximbank'tan 6deme talep
eder.

10. Tirk Eximbank teyit bankasina akreditif bedelini 6der.

11. Teyit Bankas: akreditif bedeli icerisinden kendi komisyon bedelini tahsil ederek, ihracatciya
6deme yapar.

12. Tirk Eximbank, isleme iliskin anapara + kar payini iceren vadeli geri deme tablosunu yurtdis:
faizsiz bankaya iletir.

13. Yurtdis: faizsiz banka Tiirk Eximbank’in gonderdigi 6deme tablosuna kendi kéirini da ekleyerek
yeni bir 6deme tablosu olusturarak ithalat¢iya bildirir.

14. Ithalatgi, geri 5deme tablosuna gore anapara + kar payini bankasina dder.
15. Yurtdis: faizsiz banka Tiirk Eximbank hesaplarina 6deme yaparak islemi sonlandirir.
Bu modelde her ne kadar ihracat¢inin bankasi bir katilim bankasi olarak belirlenmis olsa da il-

kemizdeki herhangi bir konvansiyonel banka da ihracat¢inin bankasi olarak faizsiz alic1 finansman
modeli ile islem yapabilir.

Sonug

Makalede, Tiirk Eximbank'in gesitli Islam iilkelerine ihracat yapacak olan ihracatgilarimizin fay-
dalanabilmesi icin faizsiz bir alici finansman iiriinii modellenmistir. Sunulan bu model, Suudi hra-
cat Programr'ndan esinlenerek Tiirkiyede uygulanabilecek sekilde tasarlanmigtir.

Tirk Eximbank, “faizsiz alici finansman” modelini kullanarak asagidaki hususlarda taraflara
fayda saglayabilecektir:
o Faizsiz finansman yoluyla Islam iilkelerine ihracati artirmak.
o  Tirk Eximbank'n faizsiz {iriin ¢esitlerini artirmak.
o Thracatgi firma agisindan rekabet giiciinii artirmak.
o Ihracatgilara mal bedelini tahsil etme garantisi vermek.
o Thracatgilarin yeni pazarlar bulmasina olanak saglamak.
o lthalatgilarin orta ve uzun vadeli finansman saglamasini temin etmek.
o Ithalatgilarin diisiik maliyetle bor¢lanmalarina imkan saglamak.
o Ihracatginin bankasinin teyitli akreditif tilke riskini azaltmak.

Giintimiizde Tirk Eximbank yurtdisindan sagladigi faizsiz kaynaklar ile, faizsiz finansman
triinleri olarak katilim bankalar: finansal kiralama iglemlerine yonelik kredi ve katilim bankalar
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aracihigiyla ihracatgilara sevk dncesi ihracat kredisi (SOIK) imkénlarini sunmaktadir. Bunun ya-
ninda Eximbank, katilim bankalarini araci olarak kullanmadan dogrudan ihracat¢ilara katilim fi-

nans yatirim kredisi imkani da sunmaktadir.

Makalede sunulan modelde Tiirk Eximbank, yurtdisindan saglayacagi faizsiz kaynaklari kullana-
cak olup, her islem ihracat¢i miisteri bazinda ayr1 ayr1 gerceklestirilecektir. Tiirk Eximbank, iilkemiz-
deki ihracatgilara heniiz faizsiz alic1 finansmani imkan: sunmamakta oldugundan, bu model Tiirk

EximbanK1n faizsiz finansman cesitlerini arttirmasina da katk: saglayacaktir.
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Oz

Kiiresellesme ile finansal piyasalarin giderek karmagik hale gelmesi, teknolojinin gelismesi, yeni finansal
triinlerin ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasi sonucunda bireyler finansal anlamda birtakim risklerle kars: karsiya
kalmaktadir. Bireylerin finansal alanda bu risklerden kaginmasi i¢in finansal okuryazar olmalar1 gerekmektedir.
Bireysel emeklilik, bireylerin emeklilik doneminde ek gelir elde ederek rahat bir yasam stirmelerini saglayan sis-
temdir. Ulkemizde yeni geligmekte olan bireysel emeklilik sistemi éncelikle bireyler agisindan oldukg¢a énemli
bir yere sahip olmasina ragmen sisteme katilim ve sistemin bilinirligi istenilen diizeyde degildir. Sisteme katilim
ve sistemin bilinirliginin arttirilmasi konusunda finansal okuryazarlik oldukga 6nemli katkilar saglamaktadr.

Bu ¢aligmanin amaci Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesinde 6gre-
nim goéren 6grencilerin finansal okuryazarlik diizeyleri ile bireysel emeKklilik sistemi farkindaliklar arasindaki
iliskiyi ve etkiyi ortaya koymaktir. Caliyjmanin 6rneklemini 2020-2021 egitim-6gretim yilinda Burdur Meh-
met Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesinin farkl boliimlerinde 6grenim géren toplam
511 6grenci olusturmaktadir. Nicel analiz yontemleri uygulanan aragtirma Aralik/2020-Ocak/2021 déneminde
uygulanmistir. Anket vasitasi ile 6grencilere ulasilarak elde edilen veriler SPSS-25 paket programinda analiz
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edilmistir. Aragtirmada finansal basliklarda daha fazla ders goren 6grencilerin finansal okuryazarlik puanlari-
nin ve bireysel emeklilik sistemi konusundaki farkindaliklarinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Arastirmada
elde edilen diger bir sonuca gore ise 6grencilerin finansal okuryazarlik puanlari ile bireysel emeklilik sistemi far-
kindaliklar: arasinda pozitif ve zayif bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Okuryazarlik, Bireysel Emeklilik Sistemi, Finansal Egitim

Jel Kodlari: G40, G20, G10

Abstract

As aresult of increasing complexity of financial markets with globalization, development of technology, and
emergence of new financial products and services, individuals face some risks in financial terms. Individuals
must be financially literate in order to be protected from these risks in the financial field. Private pension is a
system that enables individuals to live a comfortable life by earning additional income during their retirement
period. Despite recently developing private pension system primarily has a very important place for people par-
ticipation to system and awareness is not at desired level. Financial literacy contributes significantly to partici-
pation in system and increases the awareness of the system.

The aim of this study is to reveal the relationship and the effect between the financial literacy levels of the
students studying at Burdur Mehmet Akif Ersoy University Faculty of Economics and Administrative Scien-
ces and their awareness of individual pension system. The sample of the study consists of 511 students studying
in different departments of Burdur Mehmet Akif Ersoy University Faculty of Economics and Administrative
Sciences in the academic year of 2020-2021. The data obtained by reaching the students through the question-
naire were analyzed in the SPSS-25 package program. Students attending financial syllabus more are determi-
ned to have higher financial literacy points and awareness about private pension system. According to another
result obtained from study a positive and weak corelation was determined between financial literacy levels and
private pension system awareness of students.

Keywords: Financial Literacy, Private Pension System, Financial Education

Jel Codes: G40, G20, G10

Giris

Teknoloji, iletisim ve finans piyasalarinda yasanan gelisme ve ilerlemeler bireylerin sorumluluk-
larinin artmasina yol agmistir. Bireylerin bu sorumluluklarindan biri de okuryazarliktir. Bireyler ya-
samlarinin her alaninda oldugu gibi ekonomik ve finansal alanda da kararlar almak durumundadir.
Bireylerin finansal kararlar alirken verecekleri olas: hatali kararlar bireyleri hem maddi zarara ug-
ratabilmekte hem de refah kayb1 yasamalarina yol agabilmektedir. Finansal alanda yeterli bilgiye sa-
hip olmayan bireylerin finansal olarak etkin karar almalar1 beklenemez. Bu noktada bireyler dogru
ve bilingli finansal karar alabilmek i¢in finansal bilgi ve becerilere ihtiya¢ duymaktadir. Hayatin her
aninda kars1 karsiya kaldigimiz finans bilgisi yeterliliginin gostergesi de finansal okuryazarliktir. Kii-
resellesme ile finansal piyasalarin giderek karmasik hale gelmesi, teknolojinin gelismesi, yeni finan-
sal diriinlerin ve hizmetlerin ortaya ¢ikmasi sonucunda finansal okuryazarligin 6nemi artmistir. Bi-
reylerin temel diizeyde finans bilgisine sahip olmasi, kisisel harcamalarini planlamasi, biitce plani
yapmast ve yatirim planlamasi gibi bir¢ok konuda etkili ve saglikli karar alabilmeleri finansal okur-
yazar olmalari ile miimkiin olmaktadir. Bireyler bu sayede kendi finansal refahlar1 ve giivenlikleri
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agisindan oldugu kadar tilke ekonomisinin gelisimi agisindan da katki saglayabileceklerdir. Ayrica
bireylerin gelecek planlar1 i¢inde 6nemli bir yere sahip olan emeklilik gibi konularda maddi zarara
yol agmayacak kararlar alabilmesi finansal okuryazarligin gelisimine baglanmaktadir. Ulkemizde de
sosyal glivenlik kurumlarinin saglamis oldugu emeklilik programlari diginda bireysel emeklilik ile il-
gili girisimler artmaktadir.

Bireysel emeklilik, bireylerin emeklilik doneminde ek gelir elde ederek rahat bir yasam siirmele-
rini saglayan sistemdir. Bireysel emeklilik sistemi iilkemizde 2003 yilinda faaliyete baslamistir. Birey-
sel Emeklilik Sisteminin amaci, bireyleri tasarrufa yonlendirerek, emeklilik dénemlerinde ek gelir
saglayarak daha rahat emeklilik yasam1 sunmaktir. Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) tilkemizde yeni
gelismekte ve taninmakta olan bir sistemdir. Bireysel Emeklilik Sisteminin farkindaliginin artma-
sinda finansal okuryazarlik 6nemli bir yere sahiptir. Calismanin 6rnekleminde iiniversite 6grencileri
secilmistir. Finansal konularda yiiksekogretim géren bireylerin finansal konulardaki egitim yogun-
luklarinin ve diizeylerinin bireysel emeklilik sistemine tercihlerini etkilerinin gézlemlenmesi ama-
cryla tiniversite 6grencileri 6rneklem olarak se¢ilmistir.

Caligmanin ilk kisminda bireysel emeklilik kavrami agiklanmigtir. Caligmanin ikinci kisminda
bireysel emeklilik sistemi isleyisi ve tiirleri agiklanmigtir. Calismanin aragtirma kisminda ise Burdur
Mehmet Akif Ersoy Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesinde egitim géren 511 dgrenciye
finansal okuryazarlik, bireysel emeklilik sistemi konularindaki farkindaliklarini 6l¢meye yonelik an-
ket uygulanmistir. Yapilan arastirma sonucunda finans egitimini yogun olarak alan Bankacilik-Fi-
nans bolimii 6grencilerinin finansal okuryazarlik diizeylerinin diger béliimlere gore daha yiiksek
oldugu ve ayni sekilde ilgili boliimdeki 6grencilerin Bireysel Emeklilik Sistemi konusundaki farkin-
daliklarinin diger boliimlere gére daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Caligma sonucunda muhasebe
ve finans egitiminin tiniversite 6grencilerinin finansal okuryazarlik diizeylerine olumlu etki ettigi ve
tiim boliimlerde benzer basliklarda verilecek egitimlerin 6grencilerin bireysel emeklilik konusuna
daha fazla ilgili duymalarina yardimci olabilecegini gostermektedir. Ulkemizdeki tasarruf diizeyinin
arttirilmasi icin mesleki yasama ge¢mek tizere olan tiniversite 6grencilerinin bireysel emeklilik sis-
temi konusundaki farkliliklarini artmast iilke ekonomisine 6nemli faydalar saglayabilecektir.

1. Finansal Okuryazarlik Kavrami

Son yillarda diinyada yasanan hizl gelismeler ve teknolojik ilerlemeler finansal sistemde yeni fi-
nansal {iriin ve enstriimanlarin ortaya ¢itkmasina neden olmus ve finansal tiriin ¢esitliligi artmustir.
Bu gelismeler paray1 yonetebilme yetenegini tiiketicilerin elde etmek isteyecegi en temel yetenekler-
den biri haline getirmistir. Tiiketicilerin bu yetenegi elde edebilmesi i¢in finansal okuryazarlik be-
cerisi kazanmasi ve bu beceriyi olabildigince gelistirmesi gerekmektedir. Bu agidan finansal karar
almak, olusabilecek finansal sorunlari ¢zmek ve sorunlar1 6nceden 6ngorerek gerekli tedbirleri ala-
bilmek finansal okuryazarliktan gegmektedir (Oztiirk ve Demir, 2015:114).

Son zamanlarda siklikla karsilastigimiz finansal okuryazarlik kavraminin ortak fikir birligine va-
rilmis bilimsel bir tanim1 bulunmamaktadir (Kamakia vd., 2017:235). Finans kuruluslar1 ve arastir-
macilari tarafindan bir¢ok tanimlama yapilmistir. Bu tanimlamalardan bazilari ise agagidaki gibidir;
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Finansal okuryazarlik Noctor vd. (1992)ne gore; “insanlarin parasini kullanirken ve yonetirken
bilingli degerlendirmelerde bulunabilme ve etkili kararlar alabilme kabiliyetidir” (Aktaran Biger ve
Altan, 2016:1503).

Mason ve Wilson (2000)a gore; “finansal okuryazarlik, kisilerin finansal kavramlara iligkin far-
kindaliginin olmasi ve karar verme esnasinda ihtiya¢ duyulan bilgileri elde etme, degerlendirme ve
anlamlandirmasidir”

Finansal okuryazarlik baska bir tanima gore, ekonomik refahi etkileyen finansal durumlar hak-
kinda bilgi edinme ve bu bilgiyi analiz etme becerisidir (Vitt vd., 2000:12).

Finansal okuryazarlik OECD’nin tanimlamasina gore; “bireylerin ekonomik hayata uyum sagla-
yabilmeleri i¢in finansal {iriin ve riskler ile alakal bilgi edinmesi ve bu bilgiyi finansal ¢er¢evede hem
bireyin hem de toplumun refah diizeyine katki saglayacak motivasyon ve 6zgiivene sahip olma bece-
risidir” (OECD, 2013:144).

Lusardi (2008) tanimlamasinda finansal okuryazarlig; temel diizeyde ve gelismis diizeyde finan-
sal okuryazarlik olmak tizere iki agidan ele almistir. Temel diizeyde finansal okuryazarlik, bireylerin
finansal kavramlarla ilgili temel bilgiye sahip olup, faiz orani degisimleri ve hesaplamalari, enflasyo-
nun ekonomiye etkileri gibi temel konular1 kavrayabilmesini ifade eder. Gelismis diizeyde finansal
okuryazarlik ise, temel finansal kavramlarin yani sira, hisse senedi, tahvil ve bono gibi daha derin fi-
nansal bilgilerin incelenmesini ve gerekli ¢ikarimlar yapabilme kabiliyetlerini icerir.

Finansal okuryazarlik tizerine yapilan tanimlara bakildiginda bes konu 6n plana ¢ikmaktadr.
Bunlar (Remund, 2010:279);
- Finansal kavramlar ile ilgili bilgi,
- Finansal ihtiyaglar dogrultusunda etkili finansal planlama yapabilme becerisi,
- Finansal kavramlar neticesinde iletisim kurabilme yetenegi,
- Uygun finansal kararlar alabilme yetenegi,
- Bireyin finansal yonetim kabiliyetidir.
Finansal okuryazarlik bireylerin giinlitk yasamda kars1 karsiya kaldiklar: birgok alanla iliskilidir.
Finansal okuryazarlik, bireylere finansal konular hakkinda bilgi sahibi olma, finansal konularda kar-

silagilacak finansal riskleri daha iyi yonetebilme, daha etkin ve verimli kararlar alabilme olanag: sag-
lamaktadir (Temizel, 2010:1).

Giintimiizde bireyler, yasamlar1 boyunca istek ve ihtiyaclarini gidermek adina bircok finansal
iirlin ve hizmetlerden faydalanmaktadir. Bu iiriin ve hizmetlerin bireyin hayatina deger katmasi i¢in
akilc1 bir gekilde segilmesi gerekmektedir. Yani baska deyisle bu durum finansal okuryazarlik ile
miimkiin olmaktadir (Giiler, 2015:15). Finansal okuryazarligin, bireylerin ihtiya¢ duydugu bir alan
olmasi birgok nedene dayanmaktadir. Finansal araglar hakkinda bilgi ve farkindalik diizeylerinin
diisiik olmasi, finansal driinler ve hizmetler hakkindaki bilgileri nasil ve nereden elde edecekleri
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hususunda yeterli bilgi diizeyinin olmamasi ve finansal {iriinlerin gesitliligi hususunda haberdar
olunmamasi bu noktada dikkat ¢eken nedenler olarak gortilmektedir (Mason ve Wilson, 2000:7).

Yapilan aragtirmalarda yiiksek finansal okuryazarlik seviyesine sahip bireyler, finansal piyasa-
lara katilma ve finansal bilgilerini gelistirme ¢abalar1 noktasinda, finansal okuryazarlik diizeyi diisitk
olan bireylere gore daha istekli davranmaktadir (Lusardi ve Mitchell, 2014:21-22). Finansal okurya-
zarlik seviyesinin yilikselmesinin 6nemli katkilarindan bir digeri de bireylerin emeklilik planlamala-
rinda gorillmektedir. Bireyler ¢aliyma hayatindaki finansal refahi emeklilik dénemlerinde de koru-
mak ve ytikseltmek adina tasarruf yapmaktadirlar. Bu siirecte bireyler bireysel emeklilik sistemlerine
katilmaktadir (Karabacak, 2012:51). Boylelikle finansal okuryazarlikla birikimlerini yatirim i¢in kul-
lanan tiiketiciler, finansal kuruluslara finansman saglanmasinda katki da bulunmaktadir. Bu da tilke
ekonomisinin bityiimesi agisindan énemlidir (TCMB, 2011:84).

Ayrica finansal okuryazarlik seviyesi yiiksek bireylerin, finansal iiriinler ve finansal yonetim ko-
nusundaki bilgi ve becerileri de yiiksek olacaktir. Boylelikle risk yonetme yetenekleri gelisecek ve ile-
ride meydana gelebilecek riskler karsisinda, kendilerini finansal anlamda koruma ¢abalar1 da arta-
caktir. Dolayisiyla, finansal okuryazar sayisinin artmasi, finansal piyasadaki kayiplar1 da azaltacaktir
(Saking, 2018:541).

1.1. Finansal Okuryazarlik ve Finansal Egitim Iligkisi

Finansal egitim ve finansal okuryazarlik kavramlari birbiri ile dogrudan iliskilidir. Finansal egi-
tim bireye, finansal konular ve finansal araglar ile ilgili bilgi edinmesini, finansal araglara nasil ula-
silacagy ile ilgili yollar1 6grenmesini ve finansal iirlinlerden kendisine uygun dogru iirtinleri ter-
cih etmesini saglamaktadir. Finansal egitim ayrica, tiiketicilere bilingli karar almalarina ve finansal
okuryazarlik diizeylerinin yiikselmesine katki saglamaktadir. Finansal konular hakkinda degerlen-
dirmede bulunmak ve finansal karar almak, finansal egitim almadan miimkiin olmamaktadir. Dola-
yistyla finansal okuryazarlik ve finans egitim birbirinden bagimsiz olarak diisiiniilmemelidir. Finan-
sal egitim alan bireylerin aldiklar: egitim diizeyi kadar finansal okuryazarlik diizeyleri de artacaktir.

Willis (2008), finansal karar alirken dogru tercih yapilabilmesi i¢in gerek duyulan finansal okur-
yazarligin 6ncelikle finansal egitimden gectigini vurgulamistir. Bu durumu, etkili diyagram mode-
liyle agiklamaktadhr.

Sekil 1. Finansal Egitim Diyagram

\
J
.
v
Y
A

Dogru Finansal Karar-

Finansal Egitim Finansal Okuryazarlik Dogru Davranis

Kaynak: (Willis, 2008:20)
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2. Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik sistemi bireylerin ¢alistig1 donemdeki yasam standartlarini emeklilik doéne-
minde de saglayabilmeleri i¢in, elde ettikleri birikimleri uzun vadeli yatirimlarda degerlendirerek ek
gelir elde etme imkani saglayan sistem olarak tanimlanmaktadir (www.egm.org.tr, 2020).

Bireysel emeklilik sistemi, kisilerin daha {iretken ve gelirlerinin daha fazla oldugu ¢alisma ha-
yatlarinda tasarruf yapmalarini saglayarak, emeklilik dénemlerinde yasanabilecek gelir azalislarina
kars1 simdiden 6nlemini almayi ve refah diizeylerinin yiikselmesini hedeflemektedir. Bireysel emek-
lilik sistemi ile kisiler, aktif ¢calisma doneminde gelirlerinin bir kismini tasarrufa ayirarak, ileri ki do-
nemlerde olusabilecek finansal problemlerin {istesinden rahatlikla gelmesini saglayacaktir (Ercan ve
Gokge, 1998:38). Ozetle bu sistem, galisan bireyleri tasarruf yapmaya yonlendirerek, yaslilik dénem-
lerinde daha fazla gelir elde etmelerini saglayan ve dolayisiyla daha fazla harcama yapma imkani su-
nan bir sistemdir (Asaminew, 2010:8).

Diinyadaki baslica sorunlardan biri de niifusun giderek yaslanmasi ve bakima ihtiya¢ duyan insanla-
rin artmasi ile birlikte calismayan bireylerin refah seviyelerinin korunmasina yonelik gerekli 6nlemlerin
alinmaya caligilmasidir. Bazi iilkeler, ileride yasayacaklar: sorunlari 6nceden fark etmis ve emeklilik sis-
temlerinde koklii degisimler gerceklestirmislerdir. S6z konusu degisiklikler tilkeden tilkeye farklilik gos-
termektedir. Fakat burada esas alian diisiince ise, “calisirken birikim yapmak ve emeklilik donemlerinde
herhangi bir farklilik olmaksizin yagamlarimi siirdiirmek” olmustur (Uyar, 2012:71). Gliniimiizde bir¢ok
tilkede yash niifusun artmas, teknolojik gelismelere paralel olarak saghk alaninda yasanan gelismeler so-
nucunda yasam kalitesinin artmasi ve ortalama yasam stirelerinin uzamasi iilkelerin mevcut sosyal gii-
venlik sistemlerini tehdit etmeye baslamistir. Demografik ve ekonomik yapida meydana gelen hizli de-
gisimler sosyal giivenlik sistemlerinin yiikiinti artirmus, sistemlerin mali dengesini bozmus ve islerligini
kaybetmesine neden olmustur (Oktayer ve Oktayer, 2007:59). Yasanan bu sorunlara kars: gelismis ve ge-
lismekte olan iilkeler kendi ekonomik yapisini goz 6niinde bulundurarak yeni ¢6ziim arayst igine girmis-
lerdir (Yaman ve Emir, 2012:56). Ulkeler bu kapsamda sosyal giivenlik sistemlerinde yeni reformlar ve
koklii degisiklikler yaparak “Bireysel Emeklilik Sistemlerini” hayata gegirmislerdir.

Ulkemizde de diger diinya devletlerinde oldugu gibi tek basamakli sistemden ¢ok basamakl sis-
teme gecilmesi yoniinde adimlar atilmistir. Bu baglamda, 1999 yilinda sosyal giivenlik sisteminde
sistemi tamamlayici ve finansal agidan destekleyici bir sistem olan bireysel emeklilik sisteminin de
icinde oldugu reform caligmalar1 baglamistir. Bireysel Emeklilik Sistemi, yapilan ¢aligmalar sonucu
tilkemizde “4362 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu” ile 28.03.2001 ta-
rihinde TBMM tarafindan kabul edilmistir. BES, 07.10.2001 tarihinde yiiriirlige girmis ve gerekli
mevzuat diizenlemelerinin ardindan, 27 Ekim 2003 tarihinde BES sirketleri araciligiyla bireylerin
sisteme dahil edilmesine baglanmistir.

Sosyal gtivenlik sisteminin pargasi niteliginde olan bireysel emeklilik sistemi bunun yaninda sis-
temin tamamlayicisi niteligindedir. Bireylerin gelecek doénemler i¢in yapmis olduklar: tasarruflar,
yasam standartlarinin ve refah diizeylerinin yiikselmesine katk: saglamaktadir. Bireysel emeklilik
sisteminin insanlara emeklilik maaslarinin yaninda ikinci bir emeklilik hakk: saglamasi sistemin en
onemli 6zelligini olusturmaktadir.
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Bireyler bireysel emeklilik sisteminde ¢aligma dénemlerindeki gelirlerinin bir kismini katk: pay1
seklinde sisteme aktarmaktadir. Boylelikle bireyler, kendi emeklilik donemlerini finanse etmektedir
(Ozer ve Cinar, 2012:77). Bireysel emeklilik sistemi fon esasli bir sistem olmasindan dolay1 bireyler,
kendi sosyal gtivenlikleri adina sorumluluklar: daha fazla almaktadir (DPT, 2001:112). Yani her ne-
sil kendi emeklilik donemi gelirini kendisi olusturmaktadir (Daykin, 2004:3).

Bireysel Emeklilik Sistemi uygulanmaya baglanmasindan bu zamana devlet, sisteme katilimi artir-
mak, sistemin hedeflenen gelisimi gostermesini saglamak ve sisteme dahil olan katilimcilarin sistem-
den ayrilmalarini 6nlemek igin tesvik edici diizenlemeler ortaya koymaktadir. Bunlardan bir tanesi
BES’te devlet katkis1 uygulamasi olmustur. Bu baglamda devlet katkis1 uygulamasi 1 Ocak 2013 yilin-
dan itibaren uygulanmaya baglanmistir. Devlet katkis: sisteme dahil olan katihimcinin 6dedigi katk
paylarinin %25’ine karsilik katilimci hesabinda biriktirilen tutardir. Diger bir uygulama ise Bireysel
Emeklilik Sisteminde 1 Ocak 2017 tarihinde uygulanmaya baslanan otomatik katilim dénemidir.

2.1. Diinyada Bireysel Emeklilik Sistemi Uygulamalar:

Diinyada sosyal giivenlik sistemlerinin problemlerinin ¢6ziime kavusmas i¢in alternatif veya ta-
mamlayici olarak olusturulan bireysel emeklilik uygulamalari iilkeden tilkeye farklilik gostermekte-
dir. Ulkelerin demografik yapilarinin, teknolojik, sosyal ve ekonomik diizeylerinin farkli olmasindan
dolayi bireysel emeklilik uygulamalarinda da farkliliklar olmaktadir.

Bireysel emeklilik sistemi uygulamalar1 baz {ilkelerde zorunlu tutulurken, bazi iilkelerde sisteme
katilip katilmama bireylerin tercihine birakilmaktadir (Apak ve Tas¢iyan, 2010:213). Bireysel emek-
lilik sistemine katilip katilmama tercihinin istege bagli veya zorunlu olmasi, iilkelerin gelismislik
diizeyleri ile ilgilidir. Gelismekte olan {ilkelerde devlet BESe katilimi desteklemekte ve zorunluluk
esasina dayandirmaktadir. Gelismis iilkelerde ise BES, goniilliik esasina dayali olarak bireylerin ter-
cihine birakilmaktadir.

Zorunluluk esasina dayali bireysel emeklilik sistemi daha ¢ok Latin Amerika ve Dogu Avrupa iil-
kelerinde uygulanmaktadir (Arpa ve Kolcak, 2017:1). Bireysel emeklilik sisteminde en radikal uy-
gulama, 1981 yilinda $ili tarafindan gerceklestirilmistir. Sili hiikiimeti sosyal giivenlik sistemini,
sorumlulugun tamamen bireylere ait oldugu bireysel emeklilik sistemine doniistiirmistir. $ilide uy-
gulanan BES, sosyal giivenlik sistemine tamamlayici olarak degil, ikamesi olarak getirilmistir. Silide
1981 yilinda uygulanmaya baslanan BES, ¢aligmaya yeni baslayan bireyler igin zorunludur. Fakat ha-
len galismakta olan bireyler icin herhangi bir zorlama yapilmamis olup bireyin tercihine birakilmig-
tir (Kekeg ve Polat, 2017:182). Bir¢ok Latin Amerika tilkesi, Peru (1993), Arjantin (1994), Uruguay
(1995), Meksika ve Bolivya (1997) Sili benzeri bir modelle sosyal giivenlik sistemlerinde reformlar
gerceklestirmistir (Pinera, 1998:24). Goniilliilik esasina dayali bireysel emeklilik sistemi ise, daha
gok Bat1 Avrupa ve Kuzey Amerika iilkelerinde uygulanmaktadir (Uyar, 2011: 90). ABD'de emeklilik
sistemi, kamu sosyal emeklilik sistemi ve bireysel emeklilik sisteminden olugsmaktadir (Ozer ve Gii-
rel, 2014:161). ABD, su anda yaygin olarak kullanilan gelismis bir bireysel emeklilik sistemine sahip-
tir. Sosyal giivenlik sisteminden 6nce olusturulmasina ragmen bireysel emeklilik sistemi, sistemin te-
mel tamamlayicis1 durumundadir. Kamu sosyal giivenlik sistemi, genel vergilerle finanse edilen ve
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ulusal diizeyde isletilen bir sistemdir. Bireysel emeklilik sistemi ise, tamamen istege bagl olup isve-
ren destekleri ile faaliyet gostermektedir (Tapia, 2008:82).

Bireysel emeklilik sistemi goniilliiliik esasina veya zorunluluk esasina dayali olarak her iilkede
farkli sekillerde uygulansa da tiim bu uygulamalarin ortak 6zelligi, bireylerin, ¢alisma yagsamalari sii-
resince diizenli bir sekilde tasarruf yaparak, emeklilik donemlerinde karsilagacagi masraflarin 6nce-
den fonlamasini yapmis olmasidir (Korkmaz, 2007:65).

3. Finansal Okuryazarhigin Bireysel Emeklilik Sistemi Tercihleri Uzerine Bir Arastirma

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu aragtirmanin temel amaci, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi 6grencilerinin finansal okuryazarlik diizeylerinin bireysel emeklilik sistemi tercihlerine et-
kisinin belirlenmesidir. Bu temel amacin yani sira 6grencilerin finansal okuryazarlik durumlarinin
belirlenen demografik 6zelliklere gore farklilasip farklilasmadig: ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmigtir. Li-
teratiirde ozellikle iniversite 6grencilerinin finansal okuryazarliklar: ve bireysel emeklilik sistemine
etkilerinin ele alinmamis olmasi ¢alismanin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Calisma 6zel-
likle tiniversite egitimi siirecinde 6grencilerin muhasebe ve finans konularinda aldiklar egitimin fi-
nansal okuryazarlik diizeyine ve bireysel emeklilik sistemi tercihlerine etkisi konusundaki bulgular:

ile literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.

3.2. Veri Toplama Araci ve Anket Formunun Hazirlanmasi

Arastirmada veri toplama araci olarak anket teknigi kullanilmigtir. Anket hazirlama yontemi ola-
rak ise gevrimigi anket hazirlama yonteminden yararlanilmistir. Anket formu “Google Formlar” uy-
gulamasi ile hazirlanmugtir. Anket Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi 6grencilerine 20 Aralik 2020 — 20 Ocak 2021 tarihleri arasinda uygulanmustir.

Anket formu ii¢ béliimden ve toplam 75 sorudan olugsmaktadir. Anketin birinci boliimde ankete
katilan 6grencilerin demografik 6zelliklerini yansitan sorular yer almaktadir. Anketin ikinci boli-
miinde 6grencilerin finansal okuryazarlik diizeylerini belirlemeye yonelik sorular yer almaktadir. Bu
boliimde yer alan sorular Kili¢ vd. (2015) tarafindan yapilan ¢aliymada kullanilan sorular esas alina-
rak olusturulmugtur. Toplam 35 soru ve “Dogru’, “Yanlis” ve “Bilmiyorum” seklinde cevaplari olan
maddelerden olugsmaktadir. Anketin ii¢iincti boliimiinde, Bireysel Emeklilik Sistemi tercihlerine yo-
nelik sorular bulunmaktadir. Ogrencilerin ilgili sorulara katilim diizeyi “1-Kesinlikle Katilmryorum”,
“2-Katilmryorum’, “3-Kararsizim”, “4-Katiliyorum” ve “5-Kesinlikle Katiliyorum” seceneklerinden
birini isaretlemeleri istenmistir. Yine bu béliimde “Ogrenci oldugum siirece katki pay1 agagidaki ara-
liklardan birinde olursa yatirim yapmay1 diisiinebilirim” sorusu yer almaktadir. Bu béliimde toplam
29 soru yer almaktadir. Bu kisimdaki sorular tarafimizca olusturulmustur.
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3.3. Aragtirmanin Orneklemi

Aragtirmanin evrenini 2020-2021 egitim-6gretim yili giiz doneminde Burdur Mehmet Akif Er-
soy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesinde 6grenim géren 3.062 6grenci olusturmakta-
dir. Fakiiltedeki tiim 6grencilere ulasmanin zorlugu, zaman ve kaynak yetersizligi gibi sebepler dik-
kate alinarak evreni temsil edecek gerekli 6rneklem biiytikliigii hesaplanmis ve evreni temsil edecek
en az 341 dgrenciye ulagilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Orneklemin aragtirma evrenini temsil gii-
ciinii arttirmasi ve uygulama sirasinda meydana gelebilecek olumsuzluklarin ortadan kaldirilmas:
amacryla 511 6grenciye ulagilmigtir.

3.4. Arastirmada Kullanilan istatistiksel Yontemler

Aragtirmada 6grencilere yapilan anket uygulamasindan elde edilen veriler SPSS 25 istatistik pa-
ket programi kullanilarak analize tabi tutulmustur. Demografik yap1 ve aragtirma amacina yo6nelik
hazirlanmig ifadelere ait cevaplarin frekans (f) ve yiizde (%) degerleri dikkate alinmstir.

3.5. Normallik Testi

Arastirmada, anket yontemi sonucu elde edilen verilerin ¢dziimlenmesinde kullanilan test tek-
nigi normallik testidir. Arastirma amaglar1 dogrultusunda olusturulan hipotezleri test etmek icin
once verilerin normal dagilim gosterip gostermedigi test edilmistir. Normallik testinde Skewness ve
Kurtosis degerlerinin - 2 ile +2 araliginda olmasi beklenmektedir (George ve Mallery, 2010: 10). Ya-
pilan normallik testi sonucunda verilerin normal dagildig: tespit edilmistir. Veriler normal dagilim
gosterdigi i¢in analizlerde parametrik testler kullanilmistir. Arastirmada iki kategorik degisken ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olup olmadig: T-Testi, ikiden fazla kategorik degisken ara-
sinda istatistiksel olarak anlaml1 bir fark olup olmadigi ANOVA Testi kullanilarak analiz edilmistir.

3.6. Arastirmanin Giivenilirlik Analizi

Giivenilirlik tercih edilen bir testin, dl¢egin ya da anketin 6l¢mek istedigi olguyu tutarli ve istik-
rarl bir bigimde 6lgme derecesini ifade etmektedir (Kazan, 2016: 98). Cronbach Alpha katsayis1 da
givenirliligi 6lcmede kullanilan yontemlerden bir tanesidir. Bu yontem, arastirmada yer alan soru-
larin birbiri ile tutarlilik gosterip gostermedigi ve ayn1 amaca hizmet edip etmediklerini tespit etmek
i¢in kullanilmaktadir. Cronbach Alpha katsayisinin araliklari ve bu araliga gore dl¢egin giivenirlik
durumu asagidaki gibidir (Kalayci, 2018: 405);

- 0,00 < a < 0,40 ise; giivenilir degil.
- 0,40 < a < 0,60 ise; diisiik derece de giivenilir.
- 0,60 < a < 0,80 ise; oldukga giivenilir.

- 0,80 < a < 1,00 ise; yiiksek derece de giivenilir.
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Tablo 1. Giivenilirlik Analizi Sonuglar:

Cronbach Alpha Degeri

Giivenilirlik Diizeyi

Soru Sayis

Anket Formu

0,857

Yiiksek

64

Tablo 1'de goriildiigh gibi anket sorular: tizerinde yapilan giivenilirlik analizi sonucunda Cron-
bach Alpha degeri 0,857 olarak hesaplanmistir. Buna gore anket sorularinin yiiksek seviyede bir gii-

venilirlige sahip oldugu belirlenmistir.

3.7. Demografik Bilgiler

Orneklemin demografik sorulara ait cevaplarinin istatistik sonuglar1 Tablo 2'de yer almaktadr.

Tablo 2. Demografik Ozellikler

Cinsiyet Frekans (N) Yiizde (%)
Kadin 392 76,7
Erkek 119 23,3
Yas Frekans (N) Yiizde (%)
17-18 51 10,0
19-20 265 51,9
21-22 157 30,7
23-24 33 6,5
24 ve tizeri 5 1,0
Sumif Frekans (N) Yiizde (%)
1.S1n1f 208 40,7
2.Smuf 134 26,2
3.51mmf 96 18,8
4.Smif 73 14,3
Boliim Frekans (N) Yiizde (%)
Bankacilik ve Finans 81 15,9
Iktisat 27 5,3
1§letme 26 51
Maliye 49 9,6
Saglik Yonetimi 204 39,9
Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi 38 7,4
Sosyal Hizmet 86 16,8
Aylik Kisisel Harcama Tutar1 Frekans (N) Yiizde (%)
250-500 TL 280 54,8
501-750 TL 119 23,3
751-1000 TL 57 11,2
1001-1250 TL 23 4,5
1250 TL ve tzeri 32 6,3
Ekonomik ve Finansal Olaylar1 Takip Etme Sikhig1 Frekans (N) Yiizde (%)
Her Giin 167 32,7
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Haftada Birkac Kez 258 50,5
Ayda Birkag Kez 79 15,5
Hic 7 13

Tablo 2 incelendiginde, katilimcilarin 392si (%76,7’si) kadin, 119u (%23,3’i) erkek 6grenciler-
den olugmaktadir. Ankete katilan 6grencilerin ¢cogunlugunun 19-20 ve 21-22 yas araliginda oldugu
goriilmektedir. Ogrencilerin 208’i 1. smif, 134’1 2. sinif, 961 3. siif ve 73’ 4. sinifta 6grenim gor-
diigii anlagilmaktadir. Ogrencilerin okuduklar1 béliime gore dagilimina bakildiginda, 81’inin Banka-
cilik ve Finans, 27’sinin Tktisat, 26’sinin i§letme, 49’unun Maliye, 204’tiniin Saglik Yonetimi, 38inin
Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi ve 86’sinin Sosyal Hizmet Boliimii 6grencileri oldugu goriillmekte-
dir. Ogrencilerin aylik kisisel harcama tutarlar1 incelendiginde ise ¢ogunlugunun 250-500 TL (280
6grenci) aylik harcama yaptig1 goriilmektedir.

3.8. Finansal Okuryazarlik Diizeyine iligkin Bulgular

3.8.1. Cinsiyet ile Finansal Okuryazarlik fliskisi

H, = Ogrencilerin cinsiyeti ile finansal okuryazarlik puani arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir farklilik yoktur.

H, = Ogrencilerin cinsiyeti ile finansal okuryazarlik puani arasinda istatistiksel olarak anlaml
bir farklilik vardir.

Tablo 3. Cinsiyet ile Finansal Okuryazarlik Tligkisi-T-Testi Sonuglar1

Cinsiyet N Ortalama | Std. Sapma t F Anlamlilik (Sig.)
Finansal ~Okuryazarhk| Erkek 119 20,068 6,024
-,658 ,504 478
Puan Kadin 392 20,479 5,708

Kadin ve Erkek katilimcilarin finansal okuryazarlik puanlari arasinda anlaml bir farklilik olup
olmadiginin tespit edilmesi i¢in T-Testi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda Kadin ve Erkek
Ogrenciler arasinda finansal okuryazarlik puani agisindan anlamli bir farkliik bulunamamistir
(p=0,478>0,05).

Bu sonuglara goére, H  hipotezi kabul edilmistir.

3.8. 2 Yas ile Finansal Okuryazarlik {liskisi

H, = Ogrencilerin yas ile finansal okuryazarlik puan: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik yoktur.

H, = Ogrencilerin yas ile finansal okuryazarlik puan: arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik vardir.
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Tablo 4. Yas ile Finansal Okuryazarlik iliskisi-ANOVA Testi Sonuglar

Yas Ortalama Standart sapma F Anlan.nllhk
(Sig)
17-18 18,45 5,565
19-20 19,83 6,129
21-22 20,42 5,642 4,814 ,001
23-24 23,78 4,357
24 ve uzeri 23,00 9,300

Ogrencilerin yas1 ile finansal okuryazarlik puanlar1 arasinda anlamli bir farklilik olup olmadig-
nin tespit edilmesi igin ANOVA testi uygulanmigtir. Yapilan analiz sonucunda 6grencilerin yast ile
finansal okuryazarlik puani agisindan anlaml bir farklilik bulunmustur (p=0,001<0,05). S6z konusu
farkliligin hangi yas gruplar: arasinda oldugunu ortaya ¢ikarmak amaciyla Tukey testi yapilmuistir.

Tablo 5. Yas ile Finansal Okuryazarlik {liskisi-Tukey Testi Sonuglari

Yas Grubu(I) | Yas Grubu(J) | Ortalama Fark | Standart Hata | p Degeri Sonug
17-18 19-20 -1,386 896 532 H, Kabul.
Fark yok.
A 17-18 2122 -1,969 944 228 H, Kabul.
Finansal Okuryazar- Fark yok.
lik P . .
e uant 17-18 23-24 -5,336 1,309 001 H, Red
Fark var.
17-18 24 ve iizeri 4,549 2,747 462 H, Kabul.
Fark yok.
H Kabul.
- - 0
19-20 17-18 1,386 896 532 Fore yok
H Kabul.
19-20 21-22 -,582 590 861 0
Finansal Okuryazar- Fark yok.
lik P . .
H Fuan 19-20 23-24 23,950 1,082 003 H, Red
Fark var.
19-20 24 ve iizeri 3,162 0,646 754 H, Kabul.
Fark yok.
2122 17-18 1,969 944 228 H, Kabul.
Fark yok.
, 2122 19-20 582 590 861 H, Kabul.
Finansal Okuryazar- Fark yok.
lik P . .
e ruant 21-22 23-24 3,367 1,122 024 H, Red
Fark var.
21-22 24 ve iizeri 22,579 2,663 869 H, Kabul.
Fark yok.
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23-24 17-18 5,336 1,309 001 H, Red.
Fark var.
23-24 19-20 3,950* 1,082 003 Ho Red.
Finansal Okuryazar- Fark var.
ik P . .
1k Puani 23.24 . 3,367 1122 024 HORed
Fark var.
23-24 24 ve lizeri ,787 2,813 1999 H, Kabul.
Fark yok.
24 ve {izeri 17-18 4,549 2,747 462 H, Kabul.
Fark yok.
24 ve iizeri 19-20 3,162 2,646 754 H, Kabul.
Finansal Okuryazar- Fark yok.
ik P
1k Puant 24 ve izeri 21-22 2,579 2,663 869 H, Kabul.
Fark yok.
24 ve {izeri 23-24 -,787 2,813 1999 H, Kabul.
Fark yok.

Tablo 5de yer alan bilgiler incelendiginde, 17-18 yas grubu ile 23-24 yas grubu arasinda, 19-20
yas grubu ile 23-24 yas grubu arasinda, 21-22 yas grubu ile 23-24 yas grubu arasinda anlaml bir
farklilik bulunmaktadir. Ortalamalara bakildiginda 23-24 yas grubunda yer alan 6grencilerin finan-
sal okuryazarlik sorularina daha fazla dogru cevap vererek diger yas gruplarina gore en ytiksek or-
talamaya sahip oldugu goriilmekte ve 6grencilerin yaslar: arttik¢a finansal okuryazarlik puanlarinin
da arttig1 goriilmektedir.

3.8.3. Okunan Sinif ile Finansal Okuryazarlik iliskisi

H, = Ogrencilerin okuduklar1 sinif ile finansal okuryazarlik puani arasinda istatistiksel olarak an-
laml bir farklilik yoktur.

H, = Ogrencilerin okuduklar1 sinif ile finansal okuryazarlik puani arasinda istatistiksel olarak an-
laml bir farklilik vardir.

Tablo 6. Okunan Sinif ile Finansal Okuryazarlik Iliskisi- ANOVA Testi Sonuglar1

Simif Ortalama Standart sapma F Anlar‘nhhk
(Sig)
1.Smuf 19,423 6,085
2.Siuf 19,753 6,168
5,079 ,002
3.Smuf 20,635 5,655
4.Smif 22,411 4,940

Ogrencilerin okuduklari sinif ile finansal okuryazarlik puanlari arasinda anlamli bir farklilik
olup olmadiginin tespit edilmesi icin ANOVA testi uygulanmuistir. Yapilan analiz sonucunda 6gren-
cilerin okuduklar: sinif ile finansal okuryazarlik puan: agisindan anlamli bir farklilik bulunmustur
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(p=0,002<0,05). S6z konusu farkliligin hangi smniflar arasinda oldugunu ortaya ¢ikarmak amaciyla

Tukey testi yapilmustir.

Tablo 7. Okunan Sinif ile Finansal Okuryazarlk iliskisi-Tukey Testi Sonuglar1

Okunan Simif(I) | Okunan Sinif(J) Orltzzl:;(ma Standart Hata | p Degeri Sonug
1.S1n1f 2.Smif -,330 ,651 957 I;;rllfa\(tz)lﬁ:
1;1:;‘;1533 I?i{afl 1.Smif 3.8mif 1,212 725 340 ?:i%‘(l:
1.Smif 4.Sinif 2,987 1799 ,001 FI;IEIF \e/;l;.
2.Sin1f 1.Smif 1330 ,651 957 II:,I;rIlEaYb(:LI:
1;1:;’;15;‘1(1 [?f;rl 2.8mf 3.Simif 881 786 676 ?;rllf;bo‘ﬁ:
2.8mif 4.8mf 2,657 855 011 Fljﬁl?f;:;.
3.Sinif 1.Smif 1,212 725 1340 ;I;rllfa;:ﬁ:
1;‘:;’333 I?i‘afl 3.Smif 2.8mif 881 786 676 ?ﬁ:ﬁ%ﬁ:
3.Sinif 4.Sinif -1,775 912 211 ;I;rllfﬁ)lﬁ:
4.8 1.Sinif 2,987 799 001 Fljﬁ?\efi_

Finansal Okur- 4.8 2.Simif 2,657° 855 011 H, Red.
yazarlik Puani Fark Var.
4.Smf 3.Smif 1,775 912 211 ;Igrllfa;;ﬁ:

Tablo 7de yer alan bilgiler incelendiginde, 1.sinif ile 4.sinif arasinda ve 2.smnif ile 4.sin1f arasinda

anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Diger siniflar arasinda anlamli bir farklilik bulunamamustr.

3.8.4. Boliim ile Finansal Okuryazarlik iliskisi

H, = Ogrencilerin egitim gordiigii boliim ile finansal okuryazarlik puani arasinda istatistiksel ola-

rak anlamli bir farklilik yoktur.

H, = Ogrencilerin egitim gordiigii boliim ile finansal okuryazarlik puani arasinda istatistiksel ola-

rak anlamli bir farklilik vardir.
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Tablo 8. Boliim ile Finansal Okuryazarlik Iliskisi-ANOVA Testi Sonuglar

Boliim Ortalama Standart sapma F Anlar‘nllllk

(Sig)
Bankacilik ve Finans 23,444 5,263
Iktisat 23,296 6,329
Isletme 18,653 5,570

Maliye 19,959 5,404 16,831 ,000
Saglik Yonetimi 20,759 5,243
Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi 19,131 5,671
Sosyal Hizmet 15,709 5,765

Ogrencilerin egitim goérdiikleri boliim ile finansal okuryazarlik puanlar1 arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadiginin tespit edilmesi icin ANOVA testi uygulanmustir. Yapilan analiz sonucunda
ogrencilerin egitim gordiikleri boliim ile finansal okuryazarlik puani agisindan anlamlr bir farklilik
bulunmustur (p=0,000<0,05). S6z konusu farkliligin hangi bélimler arasinda oldugunu ortaya ¢i-
karmak amaciyla Tukey testi yapilmaistir.

Tablo 9. Boliim ile Finansal Okuryazarlik iliskisi-Tukey Testi Sonuglar1

Boliim(I) Boliim(]) Ort. Fark | Standart Hata | p Degeri Sonug
Bankacilik ve Finans Iktisat ,148 1,213 1,000 H, Kabul.
Fark Yok.
Bankacilik ve Finans Isletme 4,790 1,231 ,002 H, Red.
Fark Var.
Finansal Bankacilik ve Finans Maliye 3,485 ,988 ,008 FI:EI? :;:'r
Okuryazarlik H Red :
Puan1 Bankacilik ve Finans Saglik Yonetimi 2,684" 717 ,004 o e
Fark Var.
Bankacilik ve Finans Siyaset B,,lhm,l V.e Kamu 4312" 1,073 ,001 H Red.
Yonetimi Fark Var.
Bankacilik ve Finans Sosyal Hizmet 7,735 ,845 ,000 H, Red.
Fark Var.
Iktisat Bankacilik ve Finans -,148 1,213 1,000 H, Kabul.
Fark Yok.
. . . H Red.
1 0
Tktisat [sletme 4,642 1,500 ,034 Fark Var.
. H_Kabul.
Finansal iktisat Maliye 3,337 1,308 144 o Kabu
Fark Yok.
Okuryazarlik H Kabal
: abul.
p . . e .
uani Iktisat Saglik Yonetimi 2,536 1,118 ,262 Fark Yok,
ktisat Siyaset Bn111m‘1 ve Kamu L164° 1,374 041 HRed.
Yonetimi Fark Var.
. . H Red.
1 1 0
Tktisat Sosyal Hizmet 7,586 1,204 ,000 Fark Var.
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1§letme Bankacilik ve Finans -4,790° 1,231 ,002 H, Red.
Fark Var.
. . . H Red.
. ~ 0
Isletme Tktisat 4,642 1,500 ,034 Fark Var.
Finansal igletme Maliye -1,305 1,325 957 | HoRabul
Fark Yok.
Okuryazarhik T Kabul
. abul.
p . . i .
uani Isletme Saglik Yonetimi 2,105 1,137 ,514 Fark Yok,
. Siyaset Bilimi ve Kamu H, Kabul.
Isletme Yonetimi -,477 1,390 1,000 Fark Yok,
. H_Kabul.
1 0
Isletme Sosyal Hizmet 2,944 1,222 ,197 Fark Yok,
. H Red.
. . i .
Maliye Bankacilik ve Finans 3,485 988 ,008 Fark Var.
. H_Kabul.
M 1 _ 0
Maliye Iktisat 3,337 1,308 ,144 Fark Yok,
Finansal Maliye igletme 1,305 1,325 957 | HoKabul
Fark Yok.
Okuryazarlik . Kabul
abul.
p . . . i )
uani Maliye Saglik Yonetimi ,800 ,868 ,969 Fark Yok,
. Siyaset Bilimi ve Kamu H, Kabul.
Maliye Yonetimi 827 1,180 993 Fark Yok.
. H Red.
H 1 0
Maliye Sosyal Hizmet 4,249 977 ,000 Fark Var.
Saglik Yonetimi Bankacilik ve Finans -2,684" 717 ,004 H, Red.
Fark Var.
. H_Kabul.
Saglik Yonetimi Iktisat 2,536 1,118 ,262 Fark Yok,
. H_Kabul.
Finansal Saghk Yonetimi Isletme 2,105 1,137 ,514 o Kabu
Fark Yok.
Okuryazarlik H Kabal
abul.
p . . . N
uani Saghk Yonetimi Maliye ,800 ,868 ,969 Fark Yok,
; L Siyaset Bilimi ve Kamu H, Kabul.
Saghk Yonetimi Vonetimi 1,628 964 ,625 Fark Yok,
. H Red.
. R . .
Saglik Yonetimi Sosyal Hizmet 5,050 ,702 ,000 Fark Var.
Siyaset Bilimi ve . * H,Red.
Kamu Yonetimi Bankacilik ve Finans -4,312 1,073 ,001 Fark Var.
Siyaset Bilimi ve _ * H,Red.
Kamu Yonetimi Iitisat 4164 1,374 041 Fark Var.
Finansal Styaset Bilimi ve isletme 477 1,390 1000 | HoKabul
Kamu Yonetimi Fark Yok.
Okuryazarhk Sivaset Bilimi H Kabul
iyaset Bilimi ve ) abul.
P _ 0
Hant Kamu Yonetimi Maliye 827 1,180 993 Fark Yok.
Siyaset Bilimi ve e e H, Kabul.
Kamu Yonetimi Saglhk Yonetimi -1,628 ,964 ,625 Fark Yok,
Siyaset Bilimi ve . x H_Red.
Kamu Yonetimi Sosyal Hizmet 3,422 1,063 ,023 Fark Var.

180




Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ss. 165-192

* H .
Sosyal Hizmet Bankacilik ve Finans | -7,735 ,845 ,000 o Red
Fark Var.
. . H Red.
1 1 - 0
Sosyal Hizmet Iktisat 7,586 1,204 ,000 Fark Var.
Finansal Sosyal Hizmet 1§letme -2,944 1,222 ,197 FH;rI;?;lkl'
Okuryazarhik H Red :
. ed.
P i i - 0
uani Sosyal Hizmet Maliye 4,249 977 ,000 Fark Var.
" H Red.
Sosyal Hizmet Saglhk Yonetimi 5,050 ,702 ,000 Fark Var.
Sosyal Hizmet | Suyaset Bilimi ve Kamu | ) - 1,063 023 H, Red,
Yonetimi Fark Var.

Tablo 9'da yer alan bilgiler incelendiginde;

Bankacilik ve Finans Boliimii ile Isletme, Maliye, Saglik Yonetimi, Siyaset Bilimi ve Kamu Yone-
timi ve Sosyal Hizmet Béliimleri arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir. Tktisat Boliimi ile Is-
letme, Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi ve Sosyal Hizmet Boliimleri arasinda anlamli bir farklilik bu-
lunmaktadir. Maliye Boliimii ile Sosyal Hizmet Boliimii, Saglik Yonetimi Boliimii ile Sosyal Hizmet
Boliimii ve Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi Bolimii ile Sosyal Hizmet Boliimii arasinda anlamli bir
farklilik bulunmaktadir.

3.8.5. Aylik Harcama Tutari ile Finansal Okuryazarlik iliskisi

H, = Ogrencilerin aylik harcama tutari ile finansal okuryazarhk puani arasinda istatistiksel ola-
rak anlaml bir farklilik yoktur.

H, = Ogrencilerin aylik harcama tutar ile finansal okuryazarlik puani arasinda istatistiksel ola-
rak anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 10. Aylik Harcama Tutar ile Finansal Okuryazarlik {ligkisi-ANOVA Testi Sonuglari

Harcama Tutar1 Ortalama Standart sapma F Anl(e;nit;l)lhk
250-500 TL 20,375 5,752
501-750 TL 19,285 6,299
751-1000 TL 19,807 6,113 1,366 ,245
1001-1250 TL 21,130 6,047
1251 ve tizeri 21,531 5,803

Ogrencilerin aylik harcama tutari ile finansal okuryazarlik puanlar arasinda anlamli bir farkli-
lik olup olmadiginin tespit edilmesi icin ANOVA testi uygulanmustir. Yapilan analiz sonucunda 6g-
rencilerin aylik kisisel tutari ile finansal okuryazarlik puanlar arasinda anlaml bir farklilik buluna-
mamistir (p=0,245>0,05).
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Bu sonuglara gére H  hipotezi kabul edilmistir.

3.8.6. Ekonomik-Finansal Olaylarin Takip Edilme Siklig1 ile Finansal Okuryazarlik iliskisi

H, = Ogrencilerin ekonomik ve finansal olaylar1 takip etme sikhgt ile finansal okuryazarhk puan

arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H, = Ogrencilerin ekonomik ve finansal olaylar1 takip etme siklig1 ile finansal okuryazarlik puan

arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Tablo 11. Ekonomik-Finansal Olaylarin Takip Edilme Siklig1 ile Finansal Okuryazarlik iligkisi-ANOVA Testi

Sonuglar1

Ekontomlk - Finansal Olaylarin Takip Edilme Ortalama Standart sapma F Anla{nhhk
Sikhigt (Sig)
Her giin 21,185 5,787
Haftada birkag kez 20,352 5,751

- 8,377 ,000
Ayda birkag kez 17,278 6,230
Hig 21,428 4,276

Ogrencilerin ekonomik ve finansal olaylari takip etme siklig: ile finansal okuryazarlik puanlar:

arasinda anlamli bir farklilik olup olmadiginin tespit edilmesi icin ANOVA testi uygulanmuistir. Yapi-

lan analiz sonucunda 6grencilerin ekonomik ve finansal olaylari takip etme siklig: ile finansal okur-

yazarlik puani agisindan anlaml bir farklihik bulunmustur (p=0,000<0,05). S6z konusu farkliligin

hangi gruplar arasinda oldugunu ortaya ¢ikarmak amaciyla Tukey testi yapilmustir.

Tablo 12. Ekonomik-Finansal Olaylarin Takip Edilme Siklig1 ile Finansal Okuryazarlik iligkisi-Tukey Testi

Sonuglar1

Takip Edilme Siklig1 | Takip Edilme Siklig1 | Ort. Fark Standart Hata | p Degeri Sonug

Her giin Haftada birkag kez ,832 ,578 A75 FH;ri?;lkl:
Her giin Ayda birkag kez 3,907 795 000 llgg]rie\(/iér.
Her giin Hig - 242 2,246 1,000 FHQ]rIlgl{);li
Haftada birkac kez Her giin -,832 ,578 475 FH;rI;?;LIZ
Haftada birkag kez Ayda birkag kez 3,074" ,748 ,000 Il;gjrie\%ar.
Haftada birkag kez Hi¢ -1,075 2,230 ,963 FH;rlliit{zlkl:
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Ayda birkag kez Her giin 3,907 795 000 E&ie&m
Ayda birkag kez Haftada birkag kez 3,074 ,748 ,000 ;&rie\z .
Ayda birkag kez Hic -4,150 2,296 271 FH;rI;?(?kl:
Hic Her giin 242 2,246 1,000 FH;rlliaglli
Hic Haftada birkackez | 1,075 2,230 963 E;:;?i
Hic Ayda birkag kez 4,150 2,296 271 g’riaﬁouli

Tablo 12de yer alan bilgiler incelendiginde, ekonomik ve finansal olaylar: her giin takip edenler
ile ayda birkag kez takip edenler ve haftada birkag kez takip edenler ile ayda birkag kez takip edenler

arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir.

3.8. Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) Farkindaliginin Degerlendirilmesi

Calismada, katilimcilarin bireysel emeklilik sistemi ve isleyisi konusundaki farkindaliklarinin be-
lirlenmesi amactyla bazi anket sorular1 sorulmustur. {lgili anket ¢alismasi katilimcilarin bu konudaki
bilgi diizeylerini ve bireysel emeklilik konusundaki tutumlarini ortaya koymustur. Asagida Tablo
13’te bireysel emeklilik sistemi farkindalig; ile ilgili anket sorular1 ve verilen cevaplarin ortalamalari

ve standart sapmalari verilerek ilgili sorulara iliskin degerlendirmeler sunulmustur.

Tablo 13. Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) Farkindahg: ile Tlgili Anket Sorularinin Degerlendirilmesi

Nusn(;zl:am Anket Sorusu Ortalama S;?;ﬁ?:t
1 Geng yasta olsam da birikim yapmanin gerekli oldugunu diigiiniiyorum. 4,557 0,037
2 Tasarruf yapmanin gerekli olduguna inantyorum. 4,581 0,032
3 Harcama yaparken dikkatli davraniyorum. 3,896 0,044
4 Sadece diizenli geliri olanlar tasarruf edebilir. 2,430 0,053
5 Tasarruf yapmak sadece para biriktirmektir. 1,806 0,038
6 Bireysel Emeklilik Sistemi tasarruf yapmanun etkili bir yoludur. 3,563 0,038

Gelecekte yatirim yapmak varlik edinebilmek (ev, araba almak vb.) icin tasarruf
7 yapmay! diisiinebilirim. 4,356 0,035
8 Diizenli olarak az veya ¢ok para biriktiren birisiyim. 3,780 0,047
9 Hayatimda herhangi bir sey almak i¢in daha 6nce para biriktirdim. 4,244 0,043
10 Aldigim bursu veya ailemin gonderdigi paranin tamamini harciyorum. 2,561 0,055
1 Bursum yatmadan 6nce veya ailem para gondermeden once biitge planlamasi ya- 3,884 0,048
piyorum.
12 Daha 6nce Bireysel Emeklilik Sistemini (BES) duymustum. 4,138 0,044
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13 I%ireysel. Emeklilik Sistemi (BES), bireylerin prim 6deyerek para biriktirdikleri bir 3,855 0,039

sistemdir.

BES ¢esitli yatirim araglarinin yatirim yaptigindan dolay1 yatirim yapmayi sagla-
1 yarak tasarruf yapmay kolaylastirir. 3,688 0.038
15 f:l:;}_lsel Emeklilik Sisteminin ikinci bir emeklilik imkén1 oldugunu disiiniiyo- 3520 0,039
16 Aylik prim yatirildig1 igin BES ile tasarruf yapmak kolaylagiyor. 3,622 0,038
17 Birikim yapabilmek i¢in zorlayici bir neden olmas: gerekir. 2,099 0,047
18 BESe verilen %25 devlet katkisi nedeniyle iye olmay: diisiiniiyorum. 3,105 0,037
19 BES sisteminde emekli olanlar ikinci emeklilik maag: alabilir. 3,234 0,035
20 Alanimla ilgili dersleri aldik¢a paranin 6nemini anliyorum. 4,041 0,039
21 Alanimla ilgili dersler aldikea birikimin 6nemini anliyorum. 4,068 0,038
22 BES'in iilkedeki tasarrufa ve kalkinmaya faydali oldugunu diisiinitiyorum. 3,657 0,038
23 Muhasebe, Finans ve Ekonomi dersleri aldik¢a tasarrufun onemini anlryorum. 3,976 0,040
24 Diizenli bir gelirim oldugunda BESe iiye olmay1 diigiiniiyorum. 3,499 0,042
25 BESe iiye olmam icin tasarruflarima yiiksek getiri saglamasi gerekli. 3,385 0,038
26 BESe iiye olmam igin faizsiz yatirim araglarindan getiri saglamasi gerekli. 3,367 0,037
27 BES’i para biriktirmeyi kolaylastirdig1 i¢in tercih edebilirim. 3,593 0,040
28 Yatirim aracinin tiirii (faizli, faizsiz v.s.) BES tercihimi etkiler. 3,504 0,039

Calismada katilimcilarin bireysel emeklilik sistemi konusundaki farkindaliklarinin belirlenmesi
konusunda 28 adet soru sorulmustur. Son olarak ise BES prim tutarinin hangi aralikta olmasi duru-
munda 6grencilik siiregleri igerisinde sistemde kalabilecekleri arastirilmistir. Asagida sorulara veri-
len cevap ortalamalar1 degerlendirilmistir.

[k soruda katilimcilarin “geng yasta olsam da birikim yapmanin gerekli oldugunu diisiiniiyo-
rum” 6nermesine verdikleri cevap ortalamasi 4,557 olarak gerceklesmistir. Buna gére katilimcilarin
¢ok bityiik bir oranda geng yaslarda tasarruf yapmanin éneminin farkinda olduklari ve bu goriiste ol-
duklar: degerlendirilmektedir. Bireysel emeklilik sisteminin temel 6nermesi bireylerin tasarruf dav-
ranislarindan faydalanmak olarak degerlendirildiginde katilimcilarin ok biiyiik bir oranda BESe
acik bir tavir sergiledikleri s6ylenebilir.

Ikinci soruda katilimeilarin 4,581 ortalama ile tasarruf yapmanin gerekli olduguna inandiklar:
soylenebilmektedir. ilgili soru BES farkindalig1 ile ilgili sorular igerisinde en yiiksek ortalamaya sa-
hip olan sorudur. Bu nedenle katilimcilarin ¢ok biiyiik bir oranla tasarrufunun gerekliligi yoniinde
goriis bildirmeleri BES konusunun 6neminin anlagilmasina yardimecr olabilecek bir unsur olarak de-
gerlendirilmektedir.

Ugiincii soruda katilimcilar 3,896 ortalama ile harcama yaparken dikkatli davrandiklarini ifade
etmislerdir. Diger sorulara oranla nispeten daha diisiik bir oranda destekleyici goriis bildirilmistir.
Buna gore katilimcilarin gok bitytik bir kismi tasarrufun gerekli olduguna inanmalarina karsin har-
cama konusunda nispeten degisiklikler goriilebildigi 6ngorilmektedir.

Dérdiincti soruda sadece diizenli geliri olanlarin tasarruf edebilecegi ile ilgili 6nermeye 2,430 or-
talama ile diisiik diizeyde katilmamaktadirlar. Katilimcilarin cevap ortalamalarinin 3 degerine yakin
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bir diizeyde gergeklesmesi ise cogunlugun diizenli gelir sahiplerinin tasarruf yapabilmelerinin daha
kolay oldugu goriisiinii benimsedigini ancak goriisti benimseyenlere sayica yakin diger bir grubun
ise diizenli gelir sahibi olmadan da tasarruf yapilabilecegi goriisiinii benimsediklerini gostermekte-
dir. Bu durum ise ¢cogunlukla heniiz diizenli gelir sahibi olmamis olan 6grenci statiisiindeki bireyle-
rin de tasarruf yapabilecegi goriisiinii destekler niteliktedir.

Besinci soruda katilimcilarin “tasarruf yapmak sadece para biriktirmektir” 6nermesine 1,806 or-
talama ile ¢ok biiylik oranda katilmadiklar: gortilmektedir. Bu sonug ise katilimei tiniversite 6grenci-
lerinin tasarrufun para kadar sermaye piyasasi araglari, degerli madenler ve tiirev tirtinler ile de ola-
bilecegi konusunda bilgi ve farkindaliklarinin oldugunu ve konuda agik olduklarin: gostermektedir.

Altincr soruda katilimeilar 3,563 oraniyla yiiksek sayilabilecek bir oranda bireysel emeklilik sis-
temini tasarruf yapmanin etkili bir yolu olarak gormektedir. Bu durumun ise genel olarak iki sonucu
ortaya koyabilecegi degerlendirilmektedir. Birincisi ilgili 6nermeye katilmayanlarin bireysel emek-
lilik konusundaki farkindaliklarinin diisiik oldugu degerlendirilebilir. ilgili 6nermeye katilarak go-
riig bildirenler agisindan ise bireysel emeklilik sisteminin giiven saglayan bir sistem oldugu deger-
lendirilebilir.

Yedinci soruda katilimcilarin 4,356 oraniyla yiiksek oranda ileride varlik edinebilmek igin tasar-
ruf yapma davranisina girebilecekleri degerlendirilmektedir. Buna gore bireylerin bir amag¢ dogrul-
tusunda tasarruf yapmak isteyebilecekleri ve tasarruf etmede bireysel emeklilik sistemini de deger-
lendirebilecekleri séylenebilir.

Sekizinci soruda katilimcilar 3,780 ortalama ile yiiksek sayilabilecek bir oranda diizenli para bi-
riktirdiklerini ifade etmiglerdir. Mevcut durumda tasarruf yapma pratigi olan bireylerin bireysel
emeklilik sistemine katilmalarinin da daha kolay olabilecegi degerlendirilebilir.

Dokuzuncu soruda 4,240 ortalama ile katilimcilarin biiyiik bir kisminin hayatinda daha 6nce
herhangi bir varlik edinmek, almak i¢in para biriktirdikleri goriilmektedir. Genel geger bir kural ola-
rak bireylerin hayatlarinda bir varligi satin almak i¢in para biriktirmeleri ve bu konuda bagariya ulas-
malar1 6nemli bir motivasyon kaynag1 olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda para biriktirme so-
nucunda fayda elde etmis bireylerin BES iyeligi ve tasarruflarini sistem icerisinde degerlendirme
konusunda istekli olabilecegi degerlendirilmektedir.

Onuncu soruda katilimcilar 2,561 ortalama ile aldiklar1 burs ve aileleri tarafindan gonderilen pa-
ranin tamamini harcadiklar1 6nermesine 3 degerine yakin bir deger ile katilmamaktadirlar. Buna
gore katilimcilarin yaridan biraz daha fazla olan kismi miktar: degismek ile birlikte burs veya aile-
leri tarafindan gonderilen paradan tasarruf etmekte ve yaridan az olan kismu ise burs veya aileleri ta-
rafindan gonderilen paranin tamamini veya tamamina yakinini harcama egilimine girmektedirler.
Bu sonug ise katilimcilarin ¢ogunlugunun hali hazirda tasarruf pratigi yapan bireyler oldugunu gos-
termektedir.

On birinci soruda katilimcilar 3,884 ortalama ile bursu verilmeden ve/veya ailesi tarafindan para
gonderilmeden once biitge planlamasi yaptiklarini ifade etmislerdir. Buna gore bireylerin paraya
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ulasmadan 6nce planlama yapmalar1 da genel olarak tasarrufu destekleyici bir davranis olarak de-
gerlendirilmektedir.

On ikinci soruda katilimcilar 4,138 ortalama ise daha 6nce bireysel emeklilik sistemini duydukla-
rin1 ifade etmislerdir. Katilimcilarin bityiik bir kisminin yiiksek oranda bu 6nermeye katilmalar: bi-
reysel emeklilik sisteminin uygulama alindig1 zamandan itibaren biiyiik 6lgekte ve genis kitlelere ta-
nitildigin géstermektedir.

On iigiincii ve on dordiincii sorularda katilimcilarin bireysel emeklilik sisteminin temel 6ner-
melerine yiiksek oranda katilmislardir. Bu durum 6rneklem igerisinde yer alan {iniversite 6grenci-
lerinin bireysel emeklilik sisteminin isleyisi konusunda yiiksek oranda dogru bilgiye sahip oldukla-
rin1 gostermekte ve ilgili 6grencilerin aldiklar: egitimlerin de bu farkindaligi arttiricr etkisi oldugunu
gostermektedir.

On besinci soruda katilimcilar 3,520 oraninda bireysel emeklilik sisteminin ikinci bir emekli-
lik hakkina sahip olduguna biiytik olgiide katilmiglardir. Buna gore ilgili cevap ortalamasinin birey-
sel emeklilik sistemi konusunda bilgi sahibi olma ile yakindan iligkili oldugu degerlendirilmektedir.
Bireysel emeklilik sisteminin iglevi konusunda bilgi sahibi katilimcilarin asli sosyal giivenlik uygu-
lamalarina ek olarak ikinci bir emeklilik hakki: olarak bireysel emeklilik sistemini kabul ettikleri de-
gerlendirilebilir.

On altinci soruda katilimcilar 3,622 ortalama ile aylik primi 6demesi yapilmasini BES ile tasar-
ruf yapilmasini kolaylastirdig1 goriisiinti desteklemektedirler. Aylik 6demeler diizenli 6deme disip-
lini ifade ederek tasarrufta kolaylastiric1 bir unsur olarak degerlendirilebilmektedir. Bu yonleriyle
katilimcilarin ¢ogunlugunun bu disipline davranis: kolaylastiric olarak kabul ettikleri degerlendi-
rilebilir.

On yedinci soruda katilimcilarin gogunlugunun birikim yapabilmek i¢in zorlayici bir neden ol-
masi gorigiine katilmadiklar: goriilmektedir. Buna gore katilimcilarin genel goriisii tasarrufun istege
bagli bir davranis oldugu ve zorunluluklarin tasarrufa olumlu etki etmedigi yoniindedir.

On sekizinci soruda katilimcilarin gogunlugunun bireysel emeklilik sistemine verilen devlet kat-
kisin1 6nemsedikleri ve bu nedenle sisteme girme goriisiine sicak baktiklar1 degerlendirilmektedir.
Bu durum devletlerin bireysel emeklilik sistemini tesvik etmelerinin sistemin yayginlagmasina da
olumlu etki edebilecegi goriisiinii destekler niteliktedir.

On dokuzuncu soruda elde edilen sonuglar BES sisteminin ikinci bir emekli maas1 saglayabile-
cegi yoniinde farkindaligin yiiksek oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglar on besinci soruda
elde edilen sonuglar1 destekler niteliktedir.

Yirmi ve yirmi birinci sorularda katilimei olan iktisadi ve idari bilimler fakiiltesi 6grencileri alan-
lart ile ilgili olarak aldiklar: derslerin para ve birikim konusunda farkindaliklarini arttirdig goriisiine
yitksek oranda katilmislardir. Bu durum {IBFde verilen egitimlerin ilgili 6grencilerin ekonomi, fi-
nans ve alan bilgisine olumlu katkilar sagladig: goriisiinii desteklemektedir.

186



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ss. 165-192

Yirmi ikinci soruda katilimcilar 3,657 ortalama ile bireysel emeklilik sisteminin tilkedeki tasar-
rufa ve ekonomik kalkinmaya fayda sagladigi 6nermesine katilmislardir. Mevcut durum katilimeila-
rin tilkedeki tasarruf agiginin kapanmasinda ve toplanan fonlarin sermaye piyasalarinda degerlendi-
rilerek kalkinmaya fayda sagladig1 goriisiine biiyiik oranda katildiklarini gostermektedir.

Yirmi ti¢lincii soruda katilimcilar muhasebe, finans ve ekonomi egitimi aldiklari siirecte tasarruf
kavraminin 6nemini anladiklar1 konusundaki 6nermeye biiytik oranda katilmislardir. Edinilen so-
nug ilgili alandaki egitimin bireysel emeklilik sistemi tercihlerine fayda sagladigini desteklemektedir.

Yirmi dordiincii soruda bireylerin diizenli gelirleri olmasi durumunda BESe katilmalar: konu-
sundaki 6nermeye katilimcilar biyitkk oranda katilmiglardir. Bu durum 6zellikle 6grencilik done-
minde bulunan bireyler acisindan gelecekte bireysel emeklilik sisteminde yer alma istek ve hedefle-
rinin oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Yirmi besinci soruda katilimcilar 3,385 ortalama ile BESe {iye olunmast igin yiiksek getiri saglan-
mas1 6nermesine katilmislardir. Ancak ilgili sorudaki katilim skorunun diger sorulara gore nispeten
diisiik olmasi katilimcilarin bir¢ogunun yiiksek getiri hedeflerinin oldugu ancak diger etkenlere gore
getirinin daha gerilerde bir unsur oldugunu ve BES’in tasarruf saglama yoniiniin daha 6nemli bir ter-
cih nedeni oldugunu ifade etmektedir.

Yirmi altinci soruda katilimcilar 3,367 ortalama ile BESe tiye olmak i¢in faizsiz yatirim aragla-
rina yatirim yapmasi gerektigi gortisiine 6nemli 6lgiide katilmiglardir. Bu sonug faizsiz yatirim kom-
pozisyonunun bireysel emeklilik sistemi tercihlerinde 6nemli bir unsur oldugu gercegini destekle-
mektedir.

Yirmi yedinci soruda katilimecilar para biriktirmeyi kolaylastirmas: nedeniyle bireysel emeklilik
sistemine katilabileceklerini ifade etmektedirler. Bireysel emeklilik sistemine katilan katilimcilarin 3
yildan dnce cayma haklarini kullanamamalari sistem igerisinde tutulan para miktarnin artmasina
ve dolayisiyla bireylerin daha uzun siirelerde ve daha yiiksek meblaglarda birikim yapmalarina yar-
dimc1 olmaktadir.

Yirmi sekizinci soruda katilimcilar 3,504 ortalama ile bireysel emeklilik planlarindaki yatirim
kompozisyonlarinin bireysel emeklilik sistemi tercih etmeyi etkiledigini ifade etmislerdir. Bu durum
her tiirden (faizli, faizsiz v.s.) yatirim aracinin bir hedef kitlesi oldugu goriisiinii desteklemektedir.

3.9. Finansal Okuryazarlik Puani ve Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) Farkindalig1 iligkisi

Korelasyon analizi, iki degisken arasindaki iligkinin derecesini ve yoniinii tespit etmek icin kulla-
nilan istatistiksel bir yontemdir (Sipahi, 2010:143). Korelasyon analizi sonucunda iligkinin derecesini
ve yoniinii belirten katsayiya korelasyon katsayis1 denmekte ve “r” harfi ile gosterilmektedir. Korelas-
yon katsaysi (r) - 1 ile +1 arasinda deger almaktadir. Korelasyon katsayisinin — 1 degerini almasi iki
degisken arasinda tam bir negatif dogrusal iliskinin oldugunu, +1 degerini almas iki degisken ara-
sinda tam bir pozitif dogrusal iliskinin oldugunu gostermektedir. Korelasyon katsayisinin sifir ol-

mast durumunda ise iki degisken arasinda iliski olmadigini ifade etmektedir (Kalayci, 2018:116).
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Aragtirmanin bu kisminda finansal okuryazarlik ile Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) farkindalig:
arasindaki iliski tespit edilmeye ¢aligtlmistir. Analiz yontemi olarak korelasyon analizinin kullanil-
masinin temel nedeni finansal okuryazarlik diizeyinin ve BES farkindaliginin her ikisinin de puan-
lama ile ifade edilmesi ve sadece iki degisken arasindaki iligkinin ele alinmasi agisindan korelasyon
analizinin kullanish bir yéntem olmasidir.

Tablo 14. Finansal Okuryazarlik Puani ve Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) Farkindalig: fligkisi

Finansal Okuryazar- | Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)
lik Puam Farkindalig
r 1 ,328
Finansal Okuryazarlik Puan1 p ,000
N 511 511
r ,328 1
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) Farkindalig1 | p ,000
N 511 511

Yapilan korelasyon analizi sonucunda finansal okuryazarlik puani ile Bireysel Emeklilik Sistemi
(BES) farkindalig1 arasinda pozitif ancak zayif bir iliski tespit edilmistir (r=,328, p=,000). Buna gore
ogrencilerin finansal okuryazarlik puaninin artmasi Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) konusundaki
farkindahig diisiik diizeyde ve olumlu olarak etkilemektedir. Iki degisken arasindaki korelasyon kat-
say1s1 diisiik olarak belirlense de mevcut durum igerisinde finansal okuryazarlik diizeyinin artmasi
6grencilerin BES konusundaki farkindaliklarini ve muhtemelen bu yolla tasarruf yapma egilimlerini
de arttirabilecektir. Elde edilen sonu¢ muhasebe-finans baghiklar: altindaki derslerin BES konusun-
daki farkindaligina olumlu etkisini destekler niteliktedir.

3.10. Ogrencilerin Katki Payinin Hangi Aralikta Olunca Yatirim Yapacagi Diisiincesi

Tablo 15. Ogrencilerin Katki Paylarinin Hangi Aralikta Olunca Yatirim Yapacagi Diisiincesi

Katki Paylar1 Frekans (N) Yiizde (%)
25-50 TL 141 27,6
51-100 TL 130 254
101-150 TL 72 14,1
151-200 TL 168 32,9

Tablo 15de 6grencilerin 141’1 (%27,6’1) katki paymnin 25-50 TL, 130’u (25,4it) 51-100 TL, 72’si
(14,1'1) 101-150 TL ve 168’1 (32,9'u) 151-200 TL olursa Bireysel Emeklilik Sistemine katilmay1 di-
siinmektedir. Ogrencilerin yarisindan fazlasi katki payinin 25 ile 100 TL arasinda olursa BESe ka-
tilmay1 diigtinmektedir. Bu durumda 6grencilere yonelik bir diizenleme yapilarak geng bireylerin
sisteme katilimlar1 tegvik edilebilir. 12 Mart 2021 tarihinde agiklanan Ekonomik Reform Pake-
tinde (www.hmb.gov.tr, 20.03.2021); “Bireysel Emeklilik Sistemi'nde 18 yag sinirinin kaldirilarak; 18
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yasindan kii¢iiklerin sisteme dahil edilmesine yonelik adimlarin atilmas: ve yine katki pay1 sinirlari-
nin kaldirilacak olmas1” ile beraber Bireysel Emeklilik Sistemi kapsaminin genisleyecektir. Boylelikle
sistemin katmanlar1 devreye girdik¢e tilkemizde tasarruf oranlarinin diisiikligii de dikkate alindi-
ginda kiigiik yastan itibaren bireyler tasarruf aligkanlig1 kazanacak gelecekte yaglanacak niifusumuz
gelir seviyesini koruyabilecektir. Bu diizenlemeyle birlikte Bireysel Emeklilik Sisteminden daha fazla
kesimin faydalanacak olmasy; tasarruf kiltiriiniin olusmasina, finansal okuryazarligin artmasina,
para ve sermaye piyasalarimin derinlik kazanmasina ve ulusal tasarruflarin artmasina 6nemli katki-
lar saglayacaktir.

Sonug

Gliniimiizde bireyler ve kurumlar finansal sistem igerisinde ister istemez yer almaktadir. Diin-
yada yaganan hizli gelismeler ve teknolojik ilerlemelerle beraber finansal sistemde yeni finansal tiriin
ve enstriimanlar gogalmakta ve giderek karmagik bir hal almaktadir. Bu durum bireylerin yanlis
tercih yapabilme ve hatali karar alabilmelerine neden olmaktadir. Bireylerin bu tiir risklerden ko-
runabilmeleri icin finansal okuryazar olmalari gerekmektedir. Finansal okuryazar bireyler finansal
kavramlar ve tiriinler hakkinda edinmis olduklar: bilgi ve yetenekleri sayesinde, paralarini iyi yone-
tebilmekte, finansal kararlari daha bilingli bir sekilde alabilmekte, tasarruf aligkanligi kazanabilmekte
ve gelecege yonelik planlar yapabilmektedir. Finansal okuryazar bireyler hem bireysel refaha katki
saglarken hem de toplumsal refaha katkida bulunmaktadar.

Bu calisma Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi 6grenci-
lerinin finansal okuryazarlik diizeylerinin Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) tercihlerine etkisinin be-
lirlenmesi amaciyla gergeklestirilmistir. Bu kapsamda 511 6grenciye anket 75 soruluk anket uygu-
lanmugtir.

Calismada 6grencilerin finansal okuryazarlik puanlarinin cinsiyete, yasa, sinifa, boliime, aylik
harcama tutarina ve ekonomik ve finansal olaylarin takip edilme sikligina gore farkliliklar1 incelen-
mis ve su sonuglara ulasilmistir;

Caligmada 6grencilerin finansal okuryazarlik puani ile yas aralig1 arasinda farklilik bulunmus-
tur. 23-24 yas grubunda yer alan 6grencilerin finansal okuryazarlik puaninin diger yas gruplarinda
yer alan 6grencilerden daha yiiksek oldugu istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu duruma al-
mus olduklar: ekonomi ve finans derslerinin katkist oldugu séylenebilir. Caligmada 6grencilerin fi-
nansal okuryazarlik puani sinifa gore farklilik gostermistir. 4.Sinif 6grencilerinin finansal okuryazar-
lik puaninin 1.Smif ve 2.Smif 6grencilerinin finansal okuryazarlik puanindan daha ytiksek oldugu
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. 4.siif 6grencilerinin diger sinif 6grencilerine gére daha
fazla ekonomi ve finans dersi almis olmalar1 ve bu derslerin daha yogun ve birikimli olarak islen-
digi goz oniine alindiginda finansal okuryazarligin bu sonug tizerinde etkili oldugu diisiinilebilir.
Calismada 6grencilerin finansal okuryazarlik puani ile egitim gordiikleri boliime gore farklilik bu-
lunmugtur. Boliimlerin finansal okuryazarlik puanini yiiksek olandan diisiik olana dogru siraladigi-
mizda; Bankacilik ve Finans, Tktisat, Saglik Yonetimi, Maliye, Siyaset Bilimi ve Kamu Yonetimi, i@—
letme ve Sosyal Hizmet seklinde siralama olustugu belirlenmistir. Bankacilik ve Finans Bolimii ile
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Iktisat Boliimii 6grencilerinin diger béliim 6grencilerine nazaran daha fazla ekonomi ve finans dersi
almalarinin finansal okuryazarlik puanlarinin yiiksek ¢ikmasindaki en énemli faktor olarak goriile-
bilir. Sosyal Hizmet Boliimii 6grencilerinin finansal okuryazarlik puani en diisitk olan béliimdiir. Bu
durumun Sosyal Hizmet Boliimii 6grencilerinin ekonomi ve finans dersi almamis olmalarindan kay-
naklandig ifade edilebilir. Bu da finansal egitimin énemini ortaya koymaktadir. Yine ¢aligmada 6¢-
rencilerin finansal okuryazarlik puani ile Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) farkindalig1 arasinda po-
zitif fakat zayif bir iligki oldugu gériilmiistiir. Ogrencilerin finansal okuryazarlik diizeyinin artmasi
Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) konusundaki farkindalig: diisiik diizeyde ve pozitif olarak etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Sonug olarak, finansal okuryazarlik toplumun her kesimini ilgilendiren bir konu haline gelmekle
beraber, iiniversite grencilerinin konu ile ilgili bilinglendirilmesi ayr1 bir nem tasimaktadir. Ozel-
likle @iniversiteye basladig1 anda geng¢ neslin finansal okuryazarlik egitimi almaya baslamas: gerek-
mektedir. Yarimimiz: sekillendirecek olan genglerin is hayatina baglamadan 6nce finansal konularda
gerekli bilgiye sahibi olmasi, finansal anlamda gelecegi i¢cin saglam temeller atmasini saglayacak ve
finans piyasalarinda zorluk yasamayacaktir. Ayrica genglerin finansal okuryazarlik diizeylerinin art-
mast yapilan ¢alisma dogrultusunda Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) farkindaligini az da olsa arttir-
dig1 gorilmiistiir. Bireysel emeklilik sistemi, bireylere ek bir gelir sunmasiyla beraber ayn1 zamanda
tasarruflarin degerlendirildigi bir yatirim ortami da saglamaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde
bireysel emeklilik sistemi bireyleri tasarrufa 6zendirme amaci tagimasiyla 6ne ¢ikmaktadir. Boyle-
likle genglerin finansal okuryazarlik diizeylerinin artmast tasarruf etme aligkanlig1 kazanmalarini ve
gelecege yonelik planlarini daha kolay yapmalarini saglayacaktir. Bu sayede finansal piyasada daha
etkin ve verimli adimlar atan, ekonominin gelisimine ve iilkenin kalkinmasina katkis1 olan geng bi-
reyler ortaya ¢ikacaktir.
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Entegre raporlama kavrami isletme paydaslarinin, finansal raporlarin yani sira finansal olmayan raporlara
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raras1 Entegre Raporlama Cergevesi yaymlanmis ve Ocak/ 2021 yilinda revize edilmistir.
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ABSTRACT

The concept of integrated reporting emerged in the 1990s as the stakeholders of the business nee-
ded non-financial reports as well as financial reports. The International Integrated Reporting Framework,
which provides a framework for the definition, purpose and scope of the integrated report, capital ele-
ments, value creation, guidelines and content elements, was published in December / 2013 and revised in
January / 2021.

In March / 2020, with the Covid-19 pandemic, which affected the whole world, sectors such as tourism, edu-
cation, food sector, especially the health sector, were negatively affected. With the deterioration of the economic
balance, banks played an active role in the pandemic process by offering loan support packages.

For this reason, the revised IIRC (January / 2021) was evaluated first, and the differences were summa-
rized with the previous version (December / 2013). Then, content analysis was performed on the Covid-19
data of the integrated reports published by banks in our country. The study was terminated by evaluating the
Covid-19 pandemic within the scope of guiding principles and content elements in the integrated reports of
banks.

Keywords: Integrated Reporting, Covid-19 Pandemic, Banking Sector

Jel Codes: M41, G21, M49

GIRIS

Kurumsal raporlama uygulamalarinda etkin bir raporlama konusunun giindeme gelisi konjonk-
tiirel gelismeler ile sekillenmistir.

Kiiresellesen yeni diinya diizeni, is hayatinda paydaslarin etkinligiyle karsilasarak beklentileri de-
gistirmistir. Artik isletme yoneticilerinin sadece hissedara hesap vermenin 6tesinde, paydasa da he-
sap vermek gereksinimi giindeme gelmistir. Ozellikle kiiresel 6lgekli sirketlerin finansal verilerin
oOtesinde finansal olmayan verileri de ifsa etme baskisinin artmasi, raporlama konusunda yeni yakla-
simlar1 giindeme getirmistir.

Entegre Raporlama, yeni dénemin is modeline uygun raporlama olarak degerlendirilmektedir.
S6z konusu kavramin cesitli sistemlerde ve alanlarda islev tistlenmesi, genis bir alanda konumlan-
masina olanak saglamaktadir.

Bu ¢alisma, lilkemizde IIRC ilkelerine gére Entegre Raporlama yayinlayan bankacilik sektorii-
niin analizini icermekte ve diinya genelinde yaganan Covid-19 pandemisine y6nelik duyarliliklarin
degerlendirmektedir.
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1. ENTEGRE RAPORLAMA SURECIH

Cevresel, Sosyal ve Yonetim (ESG) raporlamasi 1980’lerden itibaren 6ne ¢iktik¢a, sosyal bilim-
ciler ¢agdas isletme uygulamalarinin islevinin giderek daha fazla kabul edildigini savundular. Bu
durum, finansal olmayan raporlamanin farkli yonlerinin uygulamalarinin kurumsal hale gelmesine
katki saglamis ve suanda siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve entegre raporlama olarak adlandirilan kav-
ramlarin yayginlasmasina ivme kazandirmistir. (Villers ve Maroun, 2017: 3)

Uluslararas: alanda etkinlik gostermeyi hedefleyen ve kurumsal raporlamada giincel yaklagim
olarak ifade edilen entegre raporlama, bir isletmenin belli bir zaman siirecinde yaratacagi deger ve bu
degerin yaratilma siirecindeki unsurlar hakkinda raporlama sunan bir sistemdir.

Entegre raporlama, muhasebenin artik paydaslarin ve 6zellikle finansal sermaye saglayicilarinin
(6rnegin, yatirimcilar ve bankalar) bilgi ihtiya¢larini karsilamadigini iddia eden ¢agdas finansal ra-
porlama elestirisine karsi ¢ikan en son girisimdir. (La Torre vd, 2019: 2)

Entegre raporlama ayni zamanda, siirdiiriilebilirlik raporlamasindaki en son gelisme olarak go-
riilebilir. Entegre raporlama iizerine son zamanlarda yayinlanan gerceve IIRC (Uluslararas: Entegre
Raporlama Konseyi), Giiney Afrika Entegre Raporlama Komitesi (IRCSA9), Kiiresel Raporlama Gi-
risimi (GRI), Diinya Kaynaklar1 Enstitiisti( WRI), Karbon Saydamlik projesi (CDP) ve Birlesmis Mil-
letler Kiiresel Ilkeler Sézlesmesi (UNGC)dir. (Villers ve Maroun, 2017: 3)

Entegre raporlama siireci, 1992 yilinda Giiney Afrikada Giiney Afrika Enstitiisii Direktérleri (IO-
DSA) tarafindan kurumsal yonetim konusunda rehberlik taslagi hazirlamaktan sorumlu bir komite
olusturma gorevi ile Prof. Mervyn Kinge bagvurmasi ile baslar. (IODSA, https://www.iodsa.co.za/
page/OurTimeline, 2019) Ardindan entegre raporlamada seffaflig1 ve bilgi paylagimini tesvik etmek
ve Gliney Afrika kurumlarina duyulan giivensizligi azaltmak igin 1994 yilinda Nelson Mandela ta-
rafindan Mervyn King’i King Komitesini kurmak iizere atamustir. (http://www.entegreraporlamatr.
org/en/about-us/who-are-we.aspx, 2019) Bu komite, benzer kurumsal y6énetim konularini incele-
mek igin Birlesik Krallik'ta kurulan Cadbury Komitesi'nin izinden gitmistir. Bununla birlikte, King
Komitesinin yetkisi, Giiney Afrika siyasi sistemindeki degisikliklerin gerektirdigi doniistim ve pozi-
tif ayrimcilik gibi Gliney Afrika’ya 6zgii ¢cok cesitli konulari ele aldigindan Cadbury Komitesininkin-
den daha genistir. (Makiwane ve Padia, 2013: 425)

Entegre raporlama yolculugundaki adimlar su sekildedir: (IODSA, https://www.iodsa.co.za/
page/kingIIl; Dumay vd, 2016: 2; https://www.mervynking.co.za/downloads/CD_King2.pdf ; Ma-
kiwane ve Padia, 2013: 425; IOD, 2009° WBCSD, 2014; IODSA, 2016)
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Sekil 1: Entegre Raporlama Yolculugundaki Adimlar

' * 1994 yilinda Kurumsal Yoénetime iliskin yayinlanan ve kapsayic: yaklasimi benimseyen uluslararas: raporlardir. King 1

raporu, sirketin gevresini yalmzca hissedarlardan ziyade, paydaslar: kapsayan yaklasimu ile taninmaktaydi.

* Johannesburg Diinya Zirvesi'nden esinlenen Mervyn King'in King I'in yeniden yazilmas: gerektigini fark etmesinden
sonra 2002 nlmda yayinlanmistir. King 2 raporu, sirketler igin kar hedefinden baska, sirket faaliyetlerinin ekonomik,
cevresel ve sosyal yonlerini kapsayan ficli raporlamaya dogru bir hareketi savunmaktadir.

* Denetim komiteleriyle ilgili 2008 Sirketler Yasasinda yapilan degigiklikleri takibenve daha da onemlisi, entegre
raporlama gibi veni konulari ele almak ve bilgi teknolojisi ile ilgili konularda daha fazla rehberlik saglamak igin
2009 yilinda yaymlanmistir. King III strecindeki alt komiteler sunlardir; kurullarve yoneticiler; muhasebe ve
denetim; risk yonetimi; i¢ denetim; entegre stirdiirillebilirlik raporlamasi; uyum ve paydas iligkileri; is kurtarma
(mali zorluklar yagayan sirketleri kurtarma yetenegi); temel ve etkilenen islemler; bilgi teknolojisinin yonetimi;
alternatif anlagmazlik ¢oziimis; ve diizenlemelerdir. King Il Raporu'nun ardindan 2010 yilinda Johannesburg
Borsasi, borsaya kote tim sirketlerin entegre rapor yayimlamasini, yayimlamayanlarin ise nedenini agiklamasini

(reportor explain) zorunlu kilmigtir.

* 2016 y1linda yaymlanmustir ve etik liderlik, toplumdaki organizasyon, kurumsal vatandaslik, sturdurilebilir kalkinma,
paydas katilimi, entegre dilgiince ve entegre raporlama kavramlarini esas almaktadir. 2015 yilmda tiim hikiimetler
tarafindan kabul edilen Birlegmis Milletler Surdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri, Afrika 2063 Giindemive Ulusal
Kalkinma Plam 2030, surdirulebilir bir sekilde gerceklegtirilen ortak bir deger yaratma temasina sahiptir. Bu, King 4
raporunun temel kavramlarindan biridir.

A

Kaynak: Institute of Directors in Southern Africa (IODSA), https://www.iodsa.co.za/page/kinglIl ; John Dumay,
Cristianna Bernardi, James Guthrie, Paola Demartini, “Integrated reporting: A structured literature review” Ac-
counting Forum 2016 s.2; King Report on Corporate Governance for South Africa, https://www.mervynking.
co.za/downloads/CD_King2.pdf ; Makiwane ve Padia. (2013). Evaluation of corporate Integrated Reporting
in South Afirca post King III release South Africa: An exporatory enquiry. Journal of Economic and Financial
Sciences, 6(2), 421-438 ; Institute of Directors in Southern Africa (IOD) (2009). King Report on Governance for
South Africa® WBCSD (2014). Integrated Reporting in South Africa: From Concept to Practice,2014; Institute
of Directors in Southern Africa (IODSA), (2016). King Report on Governance for South Africa.

2. ULUSLARARASI ENTEGRE RAPORLAMA CERCEVESI

Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) finansal ve finansal olmayan raporlamanin en-
tegrasyonunda lider bir rol iistlenmektedir.

Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) 2013 yilinda entegre raporlama cergevesini ya-
yinlamis ve 100den fazla sirket yeni raporlama formatindaki kiiresel bir pilot aragtirmaya katilmistir.
Giiney Afrikada listelenen sirketlerden, entegre rapor hazirlamalar istenerek, entegre rapor hazirla-
mamalar1 durumunda bunun nedenini agik bir sekilde ortaya koyma zorunlulugu getirilmistir. Bu-
nun sonucunda Giiney Afrikadaki biiyiik sirketler i¢in entegre rapor etkin olarak zorunlu hale gelmis-
tir. IIRC gercevesi; ABD, Avrupa Birligi ve Avustralyadaki sirketler tarafindan da uygulanmaktadir.
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(Villers ve Maroun, 2017: 9) Giiney Afrikada bu alanda 6ncti olarak kabul edilen entegre rapor ile il-
gili calismalarda, sirketlerin IIRC ger¢eve hiitkiimlerini benimsemeye basladigini ve stirdiiriilebilirlik
gostergeleri hakkinda daha yiiksek kalitede raporlama sagladigini 6ne siirmektedir. Ornegin, Atkins
ve Maroun (2015) ve PwC (2014, 2015); Giiney Afrikadaki sirketlerin entegre raporlarinin, paydas-
lara degerin nasil iiretildigine iliskin daha dengeli bir bakus acis1 saglamak i¢in bir ara¢ oldugunu an-
lamaya basladigini tespit etmistir. Bunun bir pargasi olarak ESG ol¢iimleri, risk ve stratejiler daha
belirgin hale gelmeye baslamistir. Finansal veya finansal olmayan performansin gegerli ve giiveni-
lir raporlamasinin saglanmasi i¢in gerekli olan sistem ve siirecler de sekillenmeye baslamistir. Sonug
olarak, diinya genelinde entegre raporlama hala gelisme asamasinda iken, Giiney Afrika sermaye pi-
yasalarinda ise, var olan giiveni destekleme potansiyeline sahiptir ve degere iliskin bilgileri yatirim-
cilara ve diger paydaslara saglama potansiyeline sahiptir. (Villers ve Maroun, 2017: 10)

Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi (IIRC), Mart 2017de entegre raporun uygulanmasi ile
ilgili basar1 ve zorluklarini belirlemek icin kiiresel bir davet baglatmistir. Bu istisareye, farkli sektor-
lerden 19 iilkedeki olaylarin geri bildirimleri de dahil olmak {izere 400den fazla basvuru olmus ve
katki saglanmustir. (IIRC, 2017: 3) Gériisler, Cercevenin, uygulamanin zorluklarina iyi dayandigini
gostermigstir. Ayrica, rehberlik ve 6rnekler saglama ile hazirlayicilarin ve diger paydaslarin bu zor-
luklarin Gstesinden gelmeye devam etmelerine yardimci olacak diger 6nlemlerin alinmasinda gesitli
firsatlara dikkat cekmistir. (IIRC, 2017: 3) Sirketlerin, Cercevede degisiklik yapilmadan uygulanmasi
i¢in yeterli zaman verilmesi ile deneyim ve dis gelismeler 15181nda ¢er¢evenin giincellenmesi arasinda
acik¢a bir se¢im yapilmasi gerekmektedir.

Bu geri bildirimde, Cergeve revizyonlari i¢in yapilan 6neriler degerlendirilmis ve degisiklik yap-
mak i¢in endise duyulmadig: bildirilmistir. Bununla birlikte, IIRC bu raporda 6nerilen eylemleri
uyguladig i¢in, diger onerilerin yani sira bu 6nerileri daha da goz 6niinde bulundurmay: taahhiit
etmektedir. Ayrica, Cergeveyi revize etmek i¢in resmi siirecin basladig1 herhangi ileri bir tarihte ye-
niden gozden gegirilecegi belirtilmistir. (IIRC, 2017: 3)

Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi (IIRC)’ye yapilan son paydas geri bildirimi, kurulusla-
rin entegre diigiince ile miicadele ettigini fark etmesini saglamistir. Bu nedenle, uygulamada entegre
raporun gelecegi ve entegre rapor hazirlayicilarinin entegre diisiinme {izerine nasil uygulamalar: ve
raporlamalarini gerektigini anlamalarina yardimei olabilecegi tartisilabilir. (La Torre vd, 2019: 2)

Bu Onerileri takip eden siiregte, Uluslararas1 Entegre Raporlama Cercevesi Ocak 2021 yilinda
giincellenmigtir. Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi (Ocak 2021), Uluslararas: Entegre Ra-
porlama Cercevesinin (Aralik 2013) yerini almaktadir. Bu son stirtim, 1 Ocak 2022de baslayan ra-
porlama dénemleri i¢in gegerlidir. (IIRC 2021: 1)

2.1. ITRC Kapsami

Uluslararas: Entegre Raporlama Cergevesinin boliimleri ve kapsami 6zetle su sekildedir, (IIRC
2021:10-53)
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Birinci boliim: Cergevenin kullanimi: Entegre rapor tanimi, ¢cer¢evenin amaci, entegre raporun
amaci ve kullanicilary, ilkelere dayali bir yaklagim oldugu, rapor bicimi ve diger bilgilerle iliskiler, cer-
¢evenin uygulanisi, entegre raporla ilgili sorumluluk.

Tablo 1: Uluslararas1 Entegre Raporlama Cergevesi Birinci Boliim

Entegre rapor tanimi Bir entegre rapor bir kurulusun stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansinin
ve beklentilerinin kurulusun dis gevresi baglaminda kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratmay1, korumay1 ya da aginmayi nasil saglayacaginin kisa ve oz bir sekilde bildi-
rilmesidir.

Cergevenin Amaci Bu Gergevenin amaci, bir entegre raporun toplam icerigini diizenleyen Kilavuz l-
keler ve Icerik Ogeleri saglamak ve bunlarin altinda yatan temel kavramlari agikla-
maktir

Entegre raporun amaci ve kulla- | Entegre raporun amaci, finansal sermaye saglayicilarina bir kurulusun zaman iginde
nicilari nasil deger yarattigini, korudugunu veya agindirdigini/zarara ugradigini agtklamak-
tir. Bu nedenle hem finansal hem de diger ilgili bilgileri icerir.

Kaynak: IIRC 2021, https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/01/InternationalIntegratedReportingFra-
mework.pdf

Ikinci boliim: Temel kavramlar: Giris, kurulus ve digerleri i¢in i¢in deger yaratma, Sermaye dge-
leri (Finansal sermaye, Uretilmis sermaye, Fikri sermaye, Insan sermayesi, Sosyal ve iligkisel sermaye,
Dogal sermaye), degerin yaratildigi, korundugu veya asindirildig: siireg.

Tablo 2: Uluslararasi Entegre Raporlama Gergevesi Tkinci Bolitm

Giris Entegre bir rapor, bir kurulusun zaman iginde nasil deger yarattigini, koru-
dugunu veya asindirdigini agiklar. Deger, sadece bir kurulus tarafindan veya
kurulug biinyesinde yaratilmaz, korunmaz veya agimnmaz.

Kurulus ve digerleri i¢in Deger yaratma, | Bir kurulus tarafindan zaman iginde yaratilan, korunan veya agindirilan de-
koruma veya asindirma siireci ger, kurulusun faaliyetlerinden ve ¢iktilarindan kaynaklanan sermaye oge-
leri lizerinde artiglar, azalmalar veya doniisiimlerle kendini gésterir.

Sermaye Ogeleri Finansal sermaye, Uretilmis sermaye, Fikri sermaye, Insan sermayesi, Sosyal
ve iligkisel sermaye, Dogal sermayeden olusur.

Deger yaratildigy, korundugu veya agindi- | Kuruluglar deger yaratmay1 amaglasa da, toplam sermaye stoku da net bir
rildigs siireg diigtise ugrayabilir veya net bir degisiklik yasamayabilir. Bu gibi durumlarda
deger aginir veya korunur.

Kaynak: IIRC 2021, https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/01/InternationalIntegratedReportingFra-
mework.pdf

Degerin yaratildig1, korundugu veya asindig siireg Sekil 2'de gosterilmektedir.
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Sekil 2: Degerin Yaratildigi, Korundugu Veya Asindig1/Zarar Ugradig: Siireg
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STRATEGYAND
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—,

N

va
-

VALUE CREATION, PRESERVATION OR EROSION OVER TIME

Kaynak: IIRC 2021, s.22.

https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/01/InternationalIntegra-

tedReportingFramework.pdf

Ugiincii boliim: Kilavuz ilkeler

Tablo 3: Uluslararas: Entegre Raporlama Cergevesi Ugiincii Béliim

Kilavuz ilkeler

Agiklamast

Stratejik odak ve gelecege

yonelim

Bir entegre rapor kurulusun stratejisi ve bunun, kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger
yaratma kabiliyetiyle ve sermaye 6gelerini kullanimi ve etkilesimiyle nasil bir ilgisi oldugu
hakkinda bilgi saglamalidir.

Bilgiler aras1 baglant1

Bir entegre rapor kurulusun zaman iginde deger yaratma kabiliyetini etkileyen faktérle-
rin birlegimi, birbirleriyle olan iligkileri ve aralarindaki bagimhiliklarin biitiinsel bir resmini

sunmalidir.

Paydaslarla iliskiler Bir entegre rapor kurulusun temel paydaslariyla kurdugu iligkilerin dogasi ve kalitesi hak-
kinda bilgi saglamali ve kurulusun paydaslarin mesru ihtiyag ve isteklerini ne 6lgiide anla-
diginy, hesaba kattigini ve kargiladigin gostermelidir.

Onemlilik Bir entegre rapor kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini 6nemli 61-

¢iide etkileyen konular hakkinda bilgi vermelidir.

Kisa ve 6z olma

Bir entegre rapor kisa ve 6z olmalidur.

Giivenilirlik ve eksiksizlik

Bir entegre rapor olumlu ya da olumsuz tiim maddi hususlar1 dengeli ve maddi hata igerme-
yecek bir gekilde igermelidir.

Tutarlilik ve karsilagtira-
bilirlik

Bir entegre rapordaki bilgiler: Zaman i¢inde tutarli bir temele dayali olarak ve kurulusun
kendi zaman i¢inde deger yaratma kabiliyeti agisindan, diger kuruluglarla karsilagtirilma-
sina olanak saglayacak sekilde sunulmalidur.

Kaynak: IIRC 2021, https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/01/InternationalIntegratedReportingFra-

mework.pdf
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Dérdiincii boliim: Icerik ogeleri

Tablo 4: Uluslararas: Entegre Raporlama Cergevesi Dérdiincti Boliim

Icerik bgeleri fcerik bgeleri ile ilgili sorular

Kurumsal genel goriiniim | Kurulus ne is yapiyor ve hangi kosullarda faaliyet gosteriyor?

ve dis cevre

Kurumsal Yonetim Kurulusun kurumsal yonetim yapisi kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini na-
sil destekliyor?

is modeli Kurulugun ig modeli nedir?

Riskler ve firsatlar Kurulusun kisa, orta ve uzun vadede deger yaratma kabiliyetini etkileyen spesifik risk ve fir-

satlar nelerdir ve kurulus bunlari nasil ele almaktadir?

Strateji ve kaynak akta- | Kurulusun hedefi nedir ve buraya nasil ulasmay1 amaglamaktadir?
rimi

Performans Kurulus, dénem i¢inde belirlenen stratejik hedeflerine ne ¢l¢tide ulasmistir ve elde edilen so-
nuglar sermaye 6gelerini nasil etkilemistir?

Genel goriiniim Kurulugun stratejisini uygularken kargilasmas: muhtemel zorluk ve belirsizlikler ve bunlarimn,
is modeli ile gelecekteki performansi agisindan potansiyel etkileri nelerdir?

Hazirlik ve sunum temeli | Kurulus entegre rapora dahil edilecek konulari nasil belirlemektedir ve bu konular nasil nice-
lenmekte veya degerlendirilmektedir?
Kaynak: IIRC 2021, https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/01/InternationalIntegratedReportingFra-

mework.pdf

5.Boliim: Genel raporlama ilkeleri: Raporlama hakkindaki Maddi konularin agiklanmasi, Ser-
maye 0gelerinin aciklanmasi, Kisa, orta ve uzun vade i¢in zaman araliklari, Birlestirme ve ayirma ge-
sitli Icerik Ogeleri ile ilgilidir.

Tablo 5: Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi Besinci Bolim

Raporlama hakkindaki maddi konularin agiklanmasi, sermaye 6gelerinin agiklanmas, kisa,
orta ve uzun vade i¢in zaman araliklary, birlestirme ve ayirma cesitli igerik 6geleri ile ilgilidir.
Kaynak: IIRC 2021, https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/01/InternationalIntegratedReportingFra-

Genel raporlama ilkeleri

mework.pdf

2.2. Revize IIRC Kapsaminda Degerlendirme

Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi (IIRC) tarafindan yayinlanan Uluslararas: Entegre Ra-
porlama Cercevesinin Ocak/2021 yili ile Aralik/ 2013 yilinda yayinlanan versiyonu arasindaki temel
farkliliklar su sekilde 6zetlenmistir;

-“Deger yaratma siireci” ifadesi, “deger yaratma, koruma veya asindirma siireci” olarak giincellen-
mistir. “Deger aginma siireci’, toplam sermaye stokunun net bir diisiige ugramasi olarak ifade
edilmis, “deger korunma siireci” ise sermaye stokunda net bir degisiklik yagsanmamasi olarak
ifade edilmistir.
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-Deger yaratma siirecine iligkin 2013 versiyonunda “vizyon ve misyon” yer alirken, 2021 versiyo-
nunda bu unsurlara ek olarak “ama¢” eklenmistir. Diger bir deyisle, “amacg, vizyon ve misyon”
olarak giincellenmistir.

-Dérdiincii boliim: Igerik dgelerinde yer alan “genel raporlama rehberi” yeni bir béliim olarak be-
sinci bolimde agiklanmigtir.

-Igerik dgeleri’nin 2013 versiyonunda 9 6ge mevcut iken, 2021 versiyonunda 8 6ge mevcuttur. Igerik
ogelerinden biri olan “genel raporlama rehberi” (6nceki maddede agiklandi: iizere) yeni bir bo-
limde agiklanmugtir.

Asagidaki tabloda IIRC 2021 versiyonunda esas olarak degisen tanimlar ve ifadeler yer almak-

tadur:

Tablo 6: Revize Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi (2021)'de Degisen Tanimlar Ve Ifadeler

IIRC 2021
BIRINCI | Entegre Rapor Ta- | Bir entegre rapor bir kurulusun stratejisinin, kurumsal yénetiminin, performansi-
BOLUM | mm nin ve beklentilerinin kurulusun dis ¢evresi baglaminda kusa, orta ve uzun vadede de-
ger yaratmay1, korumay1 ya da asinmayi nasil saglayacaginin kisa ve 6z bir sekilde bil-
dirilmesidir.
Entegre Raporun | Entegre raporun amacy, finansal sermaye saglayicilarina bir kurulusun zaman iginde
Amaci Ve Kulla- | nasil deger yarattigini, korudugunu veya agindirdigini/zarara ugradigini agiklamaktir.
nicilar Bu nedenle hem finansal hem de diger ilgili bilgileri igerir.
IKINCi Giris Entegre bir rapor, bir kurulusun zaman i¢inde nasil deger yarattigini, korudugunu
BOLUM veya agindirdigini agiklar. Deger, tek basina bir kurulus tarafindan veya iginde yaratil-
maz, korunmaz veya aginmaz.
Kurulug Ve Diger- | Bir kurulus tarafindan zaman iginde yaratilan, korunan veya asindirilan deger, kuru-
leri I¢in Deger Ya- | lusun faaliyetlerinden ve giktilarindan kaynaklanan sermaye dgeleri iizerinde artislar,
ratma, Koruma | azalmalar veya doniisiimlerle kendini gosterir.
Veya Asindirma | Bu degerin birbiriyle iliskili iki yonii vardir - agagidakiler igin yaratilan, korunan veya
Siireci asinan deger:
o Kurulugun kendisi i¢in yaratilan deger (Finansal sermaye saglayan taraflara finansal
geri doniisii etkilemeye imkan verir.
« Digerleri (paydaslar ve genel olarak toplum)igin yaratilan deger.
Deger Yaratil- Kuruluglar deger yaratmay: amaglasa da, toplam sermaye stoku da net bir diisiise ug-
dig1, Korundugu | rayabilir veya net bir degisiklik yasamayabilir. Bu gibi durumlarda deger aginir veya
Veya Asindirildig1 | korunur. Degerin yaratildigs, korundugu veya agindigs siire¢ Sekil 2'de gosterilmekte-
Siireg dir.
Deger yaratma, koruma veya asindirma siireci duragan degildir; Her bir bilegenin ve
bunlarin diger bilesenlerle olan etkilesimlerinin diizenli olarak incelenmesi ve kurulu-
sun genel goriiniisiine odaklanilmasi tiim bilesenleri iyilestirecek revizyona ve iyiles-
tirmeye giden yolu acar.

Kaynak: IIRC 2021, https://integratedreporting.org/wp-content/uploads/2021/01/InternationalIntegratedReportingFra-

mework.pdf
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3. ENTEGRE RAPORLAMADA BANKACILIK SEKTORUNDE COVID-19 PANDEMISINE
ILISKIN ICERIK ANALIZi

3.1. Arastirmanin Kapsami

Ulkemizde 2020 yilinda entegre faaliyet raporu yayinlayan bankalar 5 adettir. Bu bankalar; Ga-
ranti Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Vakitbank, Yap: ve Kredi Bankasi ve Ziraat Banka-
s1dir. Bu bankalarin haricinde, Halkbank, 2020 yili faaliyet raporunda, entegre rapor yayinlayacagini
belirtmis olup, heniiz entegre rapor yayilamadig1 i¢in degerlendirmeye alinmamustir. Is Bankasi
da 2020 faaliyet raporunda entegre rapora iliskin deger yaratma unsuruna yer vermis, ancak de-
tayli bilgi i¢in paydaslar1 2019 entegre raporuna yonlendirmistir. Bu nedenle ¢alismada 2020 yil en-
tegre faaliyet raporu yayinlayan Garanti Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Vakifbank, Yap:
ve Kredi Bankas1 ve Ziraat Bankas: incelenmistir.

3.2.Arastirma Metodolojisi

[lgili bankalara ITRC gergevesine gére COVID-19 kapsaminda igerik analizi yapilmigtir. Entegre
raporlarda “pandemi’;, “covid-19” ve “salgin” kelimeleri taranmistir. Sermaye Ogeleri ve deger ya-
ratma siirecine iligkin olarak kilavuz ilkeler ve igerik dgeleri kapsaminda igerik analizi yapilmstir.
Ocak 2021 yilinda yayinlanan revize IIRCde 8 kilavuz ilke mevcuttur. Ancak revize IIRC, 2022 y1-
linda baglayan raporlama dénemleri i¢in gegerli olacaktir. Bu nedenle sirketler 2013 yilinda yayinla-
nan entegre raporlama gergevesine gore raporlama yapmuistir ve degerlendirme 2013 yilinda yaynla-

nan entegre raporlama gercevesine gore yapilmuistir.

Kilavuz ilkeler, icerik 6geleri ve genel raporlama ilkeleri belirlenen agiklama 6lgiitleri dogrultu-
sunda “agiklama var” ve “aciklama yok” olarak 2 dlcekte degerlendirilmistir.

3.3. Aragtirmanin Analizi

Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi'nin Ugiincii Béliim: Kilavuz lkeler Kapsaminda bes
bankanin Covid-19 pandemisine iligkin analizi Tablo 7de yar almaktadir:

Tablo 7: Uluslararasi Entegre Raporlama Gergevesi Ugiincii Béliim: Kilavuz {lkeler Kapsaminda Aragtirmanin

Analizi
Kilavuz ilkeler Agiklama Olgiitii Agiklama Var Agiklama Yok
Stratejik odak ve gele- | Stratejik plan, Sermaye ogelerinin kullanimi ve dege- 3 5
cege yonelim rin yaratilmast
Bilgiler aras1 baglant1 | Sermaye dgelerinin birbirleriyle olan iliskileri 1
Paydagslarla iliskiler | Paydas analizi ¢alismast 2
Onemlilik Onceliklendirme stratejisi ve énceliklendirme analizi 3
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Kisa ve 6z olma Kisa ve oz olmast Entegre faaliyet raporlarin
En az1 274 sayfa ve en fazlas1 552 sayfadur.

Giivenilirlik ve eksik- | olumlu ya da olumsuz tiim maddi hususlar: igermesi,

sizlik giivenilirlik; kat i¢ denetim ve raporlama sistemleri,
paydas
katilim, i¢ denetim veya benzeri fonksiyonlar ile 4 1

kurulus disindan bagimsiz denetim
eksiksizlik;maliyet /fayda, rekabet avantaji, gelecege
yonelik bilgiler

Tutarlilik ve karsilasti- | tutarl bilgiler ve yillar bazinda ve diger kuruluglarla
rabilirlik karsilastirlmasina olanak saglama

Stratejik odak ve gelecege yonelim kapsaminda, Stratejik plan, Sermaye 6gelerinin kullanimi ve
degerin yaratilmasi degerlendirilmistir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Stratejik plan, Sermaye 6ge-
lerinin kullanimi ve degerin yaratilmas: kisimlarinda pandemi stirecine ve Covid-19’a yer vermistir.
Yap1 Kredi Bankasi ise, “pandemi siirecinde {iretilen deger ve odak konular1” basgliginda pandemiye
yer vermistir. Ziraat Bankasi ise, tiretilen deger kapsaminda, finansal sermaye kisminda pandemi do-
neminde ekonomiye ve reel kesime destek verildigini belirtmistir. Ayrica, dolayli olarak ta sermaye
oOgelerine; herkes i¢in bankacilik (ekonomik istikrar kalkani paketi), dijital ¢oziimler, miisteri ve ¢a-
lisan deneyimi kisimlarinda Covid-19’a yer vermistir. Insan kaynagina yatirim ve ekonomik faaliyet-
ler kapsaminda kredi paketlerinde de pandemiye yer vermistir.

Bilgiler aras1 baglant1 kapsaminda, Sermaye 6gelerinin birbirleriyle olan iligkileri degerlendiril-
mistir. Tlirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 “Covid-19 ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas:” baghiginda fi-
nansal sermaye ve sosyal sermaye ile bu sermaye 6gelerinin birbirleriyle olan iligkilerine yer vermis-
tir.

Paydaslarla iliskiler ilkesi kapsaminda, paydas analizi ¢caligmasi degerlendirilmistir. Garanti Ban-
kasi ¢aliganlar ve aileleri, 65 yas tistii miisteriler kapsaminda Covid-197a yer vermistir. Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi paydas analizi caligmasinda Covid-19a kismen yer vermistir.

Onemlilik ilkesi kapsaminda, Onceliklendirme stratejisi ve nceliklendirme analizi degerlendi-
rilmigtir. Garanti Bankas1 “Oncelikli konumuz: Covid-19” baglig1 altinda detayh agiklama yapmis-
tir. Tiirkiye Siai Kalkinma Bankas: “Onceliklendirme stratejisi ve 6nceliklendirme analizi” kisminda
Covid-19a yer vermis, Yap1 Kredi Bankas1 ise 2020 kilometre taslari1 kisminda Covid-19’a kismen yer
vermistir.

Kisa ve 6z olma ilkesi kapsaminda, bankalarin yayinladiklar: raporlarin sayfa sayis1 incelenmis
olup, en az 274 sayfa Vakifbank Entegre Faaliyet Raporu ve en ¢ok 552 sayfa ile Yap1 Kredi Bankasi ve
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 Entegre Raporlarrnin yayinlandigi goriilmektedir.

Giivenilirlik ve eksiksizlik ilkesi kapsaminda, olumlu ya da olumsuz tiim maddi hususlar1 icermesi
degerlendirilmistir. Giivenilirlik kapsaminda; kati i¢ denetim ve raporlama sistemleri, paydas kati-
limyi, i¢ denetim veya benzeri fonksiyonlar ile kurulus disindan bagimsiz denetim degerlendirilmis-
tir. “Uluslararasi Gitvence Denetimi Standardi (ISAE) 30007, Uluslararas: Bagimsiz Denetim ve Gii-
vence Denetimi Standartlar1 Kurulu (IAASB) tarafindan diizenlenmis ve Uluslararasi Muhasebeciler
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Federasyonu (IFAC) tarafindan yayinlanmustir. (IFAC, 2013:2; KGK: 1) Bu kapsamda gtivenilirlik il-
kesinde “Tarihi Finansal Bilgilerin Denetimi ve Sinirli Bagimsiz Denetimi Disinda Kalan Giivence
Denetimleri” ¢ercevesinde “Uluslararasi Giivence Denetimi Standartlar: (ISAE) 3000” gore Sinirli
Giivence Raporu alan bankalar esas alinmistir. Garanti Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast,
Vakifbank ve Yapr Kredi Bankasy; Bagimsiz Giivence Raporunu ilgili raporlarinda sunmugtur. Ek-
siksizlik ilkesi kapsaminda ise, fayda/maliyet, rekabet avantaji, gelecege yonelik bilgiler degerlendi-
rilmistir. Garanti Bankasi, Yap1 Kredi Bankasi, Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi, 2021 gelecek 6ngo-

riilerinde Covid-197 iliskin bilgiye yer vermistir.

Tutarlilik ve karsilagtirilabilirlik ilkesinde, tutarlilik ile yillar bazinda ve diger kuruluslarla kar-
silagtirilmasina olanak saglamas: degerlendirilmistir. Vakifbank 2020 Entegre Faaliyet Raporunda
“Sermaye Ogelerine Gére Performans Gostergeleri” bagliginda 2019 ve 2020 yili verilerini kargilagtr-
mustir. Garanti Bankasi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 2020 Entegre Faaliyet Raporlarinda “2020
Temel Performans Gostergeleri” bashiginda ilgili verileri sunarak, 2019 raporlarinda da “2019 Temel
Performans Gostergeleri” ni yayinlamistir, dolayistyla 2019 ve 2020 yillarina iliskin karsilagtirma ola-
nagina sahiptir. Yap: Kredi Bankasi ise, “Performans Tablolar1” baghiginda 2018-2020 yillarina iliskin
3 yillik sosyal performans ve gevresel performans kalemlerini karsilastirmistir. Ayrica 2016-2020 yil-
larmna iliskin 5 yillik 6zet finansal bilgiler sunmus olup, ilgili tabloda finansal kalemlerin haricinde
calisan sayist ve sube sayisi kalemine de yer vermistir. Ziraat Bankasi1 2020 Entegre Faaliyet Rapo-
runda “Baslica Gostergeler: Cevresel, Sosyal ve Ekonomik” basliginda 2020 verilerini yaymlamis
olup, 2019 Entegre Faaliyet Raporunda da “Baslica Gostergeler” kismu ile kargilastirma olanag sun-
maktadir. Bu verilerden hareketle, incelenen tiim bankalarin temel performans gostergelerinin su-
nulmasi ve kargilastirilabilirligi miimkiindiir. Ancak performans gostergelerinde Covid-19 ve pan-
demiye iligkin veriler incelendiginde, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi; performans gostergelerinde,
“caligan memnuniyeti anket sonuglarina gore bankanin Covid-19 kapsaminda aldig1 6nlemlere kars:
memnuniyet orant” kalemini hesaplamis, tamamlanan enerji verimliligi ve/veya kaynak verimliligi
proje hedefinde pandemi nedeniyle gerceklesmede sapma oldugunu belirtmistir. Ayrica performans
gostergelerine, pandemi nedeniyle, “2020 y1ili uzaktan ¢aligma orani” olarak yeni bir kalem eklemis-
tir. Garanti Bankast ise, performans gostergelerinde, takipteki krediler oranina iliskin olarak, 2020
yili performansinda, pandemi sirasinda alinan gegici 6nlemler nedeniyle, takipteki kredi girislerinin
diisiik kaldigini belirtmistir. Bu nedenle, performans gostergelerinde Covid-19 ve pandemiye iliskin
verileri, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 detayli olarak ve Garanti Bankasi ise sinirli olarak yer ver-

migtir.

Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesinin Dérdiincii Béliim: Igerik Ogeleri Kapsaminda bes

bankanin Covid-19 pandemisine iliskin analizi Tablo 8de yar almaktadir:
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Tablo 8: Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi Dérdiincii Béliim: Igerik Ogeleri Kapsaminda

Aragtirmanin Analizi

Icerik dgeleri Agiklama Olgiitii Agiklama Var | Agiklama Yok
Kurumsal genel goriiniim ve | Faaliyet gosterdigi alan ve makroekonomik go-
dis gevre riiniim 3 2
Kurumsal Yonetim kurumsal yonetim yapisi ve kisa, orta ve uzun 3 )
_ vadede deger yaratma
Is modeli Is modelinin olusturulmasi 1 4
Riskler ve firsatlar Risk ve firsatlarin belirlenmesi, risk yonetimi 5 B
Strateji ve kaynak aktarimi Hedeflerin belirlenmesi 1 4
Performans Hedeflerin gerceklestirilmesi, sermaye ogeleri ile i p
iligkisi
Genel goriiniim Muhtemel zorluk ve belirsizlikler ile nasil yone- p 3
tildigi
Hazirlik ve sunum temeli Entegre rapora dahil edilecek konularin belir-
lenmesi, onemlilik belirleme siireci ve rapor- 3 2
lama sinir1

Kurumsal genel goriiniim ve dis gevre 6gesi kapsaminda, faaliyet gosterdigi alan ve makroekono-
mik goriiniimii degerlendirilmistir. Garanti Bankasi makroekonomik goriiniim ve 2021 ongoriileri
kisminda Covid-19a yer vermistir. Ziraat Bankasi ise, makroekonomik goriiniim; Tiirkiye ekonomisi
kisminda Covid-19’a yer vermistir.

Kurumsal yonetim kapsaminda, kurumsal yonetim yapisi ve kisa, orta ve uzun vadede deger ya-
ratma degerlendirilmistir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi insan sermayesi bagliginda pandemi sii-
recine iligkin, orta ve uzun vadeli insan kaynaginin planlanmasi, kritik ¢alisanlarin yedeklenmesi ve
is stirekligi kapsaminda planlamalara yer vermistir. Yap1 Kredi Bankas: da, pandemi siirecinde siir-
diirtilebilir finans triinlerine yapilan yatirimlarin ¢esitlendigini, Covid-19 tahvilleri gibi sosyal tah-
vil ihraclarinin gerceklestigini belirtmistir. Ayrica hem Yapi Kredi Bankas: hem de Garanti Bankast,
kurumsal yonetim bashginda Covid-19%a kismen yer vermistir.

Is modeli 6gesi kapsaminda, is modellerinin olusturulmasi degerlendirilmistir. Yap1 Kredi Ban-
kasi; pandemi doneminde is siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in yeni ¢aligma ve is modelleri olustur-
may1 belirtmigtir.

Riskler ve firsatlar 6gesi kapsaminda, risk ve firsatlarin belirlenmesi ve risk yonetimi degerlen-
dirilmistir. Garanti Bankas: 6nemli gelismelere iliskin “risk yonetimi kapsaminda yapilan izleme-
ler” ve “risk ve firsatlar” kisminda Covid-197a yer vermistir. Vakifbank kredi riskinde 6nemli artis ta-
nimy, likidite risk yonetimi, risk yonetimine iliskin bilgiler, konsolide risk yonetimine iligkin bilgiler
kisminda Covid-19’a yer vermistir. Yap: Kredi Bankas1 operasyonel risk, ileriye yonelik makroeko-
nomik bilgiler, gelecek 6ngoriileri kisminda Covid-19’a yer vermistir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Ban-
kas1 Covid-19 pandemisine iliskin, ¢alisanlarini ve paydaslarini olasi risklerden korumaya ¢alistig
belirtilerek kismen yer vermistir. Ziraat Bankasi, pandemi déneminde giiclii ve siirdiiriilebilir mu-
habir banka ag1, risk yonetimi, likidite riski ve kredi riskinde Covid-19 ve pandemiye yer vermistir.
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Strateji ve kaynak aktarimi 6gesi kapsaminda, hedeflerin belirlenmesi degerlendirilmistir. Tiir-
kiye Sinai Kalkinma Bankasi 2020 hedefleri ve 2020 Gergeklesmeleri kisminda Covid-197a yer ver-

mistir.

Performans 6gesi kisminda, hedeflerin gerceklestirilmesi, sermaye ogeleri ile iligkisi degerlendi-
rilmistir. Ttirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 2020 yili insan sermayesi ve fikri sermaye hedefleri kis-
minda Covid-19’a yer verilmistir.

Genel goriiniim kapsaminda, muhtemel zorluk ve belirsizlikler ile nasil yonetildigi degerlendiril-
mistir. Yap: Kredi Bankas: belirsizlikler ve Covid-19 salgininin olasi etkilerine karsiy: likidite muha-
faza ettigini belirtmistir. Ziraat Bankasi, genel goriiniim kapsaminda detayli degerlendirme yapmus,
oncelikle “Covid-19 pandemisine karst alinan dnlemler” kisminda trend analizleri olusturuldugu,
diinyadaki Covid-19 vaka istatistikleri analiz edilerek, tilkemiz igin Yayilim Trend Modellemesi ge-
listirildigi belirtilmistir. “Covid-19 salginindan korunmak i¢in dijital ¢6ztimler” baslikli gelecege do-
nitk beklentiler kisminda, Covid-19’un olasi etkilerini model degiskenleri egliginde tahminler kul-
lanilarak ve uzman goriisiini alinarak modellerinde dikkate alindigini belirtmigtir. Ayrica, Ziraat
Bankas: pandemi déneminde ekonomik faaliyetlerde olugsmasi muhtemel aksakliklara karsi aldig:

onlemler kapsaminda, kredi paketleri olusturdugunu belirtmistir.

Hazirlik ve sunum temeli 6gesi kapsaminda, entegre rapora dahil edilecek konularin belirlen-
mesi, dnemlilik belirleme siireci ve raporlama sinir1 degerlendirilmistir. Onemlilik belirleme siire-
cini; Garanti Bankasi, dncelikli konunun belirlenmesi ile Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi dnceliklen-
dirme stratejisi ve dnceliklendirme analizinde belirtmis, Yap: Kredi Bankasi ise kilometre taslarinda
gostermis ancak detayli bir bilgi sunmamustir. Raporlama simirinin belirlenmesine ise, ilgili rapor-

larda yer verilmemistir.

Uluslararast Entegre Raporlama Cergevesinin Besinci Boliim: Genel Raporlama ilkeleri Kapsa-

minda bes bankanin Covid-19 pandemisine iliskin analiz Tablo 9da yar almaktadir:

Tablo 9: Uluslararasi Entegre Raporlama Cergevesi Besinci Boliim: Genel Raporlama ilkeleri Kapsaminda

Aragtirmanin Analizi

Genel raporlama Aciklama olgiitii Agiklama var | Agiklama yok

ilkeleri Maddi konularin agiklanmasi, Sermaye 6gelerinin agiklanmasi 3 2

Genel raporlama ilkeleri kapsaminda, Garanti Bankasi, dijital/entelektiiel sermaye kaleminde,
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ise stratejik plan ve sermaye 6gelerinin tiimiinde Covid-19 ve pan-
demiye detayli olarak yer vermistir. Ziraat Bankasi, finansal sermaye kaleminde, pandemiye yer ver-
mistir. Yap1 Kredi Bankasi, dolayli olarak; dijital bankacilik ve insan kaynaginin doniisiimi kisimla-
rinda Covid-19 pandemisini belirtmistir. Ayrica Ziraat Bankasi bankanin dijital ¢6ziim uygulamalar

kisminda pandemiye dolayl olarak ta yer vermistir.
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SONUC

Ocak/ 2021 yilinda yayinlanan revize IIRC incelendiginde, Aralik /2013 yilinda yayinlanan ver-
siyonu ile arasindaki temel farkliliklar su sekildedir: “Deger yaratma siireci” ifadesi, “deger yaratma,
koruma veya agindirma siireci” olarak giincellenmistir. Deger yaratma siirecine iliskin 2013 versiyo-
nunda “vizyon ve misyon” yer alirken, 2021 versiyonunda bu unsurlara ek olarak “ama¢” eklenmis ve
“amag, vizyon ve misyon” olarak giincellenmistir. Dérdiincii boliim: Igerik dgelerinde yer alan “genel
raporlama rehberi” yeni bir boliim olarak besinci béliimde agiklanmistir. igerik dgeleri 2013 versiyo-
nunda 9 6ge mevcut iken, 2021 versiyonunda 8 6ge mevcuttur. Bu 6gelerden biri olan “genel rapor-

lama rehberi” yeni bir boliimde agiklanmustir.

Covid-19’'un Mart /2020 yilinda pandemi ilan edilmesi ile diinya ve {ilke ekonomisi ciddi 6l-
ciide etkilenmigtir. Bu nedenle bankalarin 2020 yilinda yaymlanan entegre faaliyet raporlarinda, Co-
vid-19’un 6nemli bir olay olarak degerlendirilmesi gereklidir. Onemlilik ilkesi kapsaminda, Garanti
Bankas1 “Oncelikli konumuz: Covid-19” baghg altinda detayli agiklama yapmus, Tiirkiye Sinai Kal-
kinma Bankasi “Onceliklendirme stratejisi ve 6nceliklendirme analizi” kisminda Covid-197a yer ver-
mis, Yapt Kredi Bankasi ise 2020 kilometre taglar1 kisminda Covid-19’a kismen yer vermistir. Bu
kapsamda Garanti Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Yap1 Kredi Bankasrnin entegre ra-

porlarinda Covid-19 pandemisi 6ncelikli gorillmektedir.

Kilavuz ilkeler kapsaminda “bilgiler aras: baglant1” ilkesi, icerik dgeleri kapsaminda “strateji ve
kaynak aktarimy’, ile “performans” 6gelerinde Covid-19a iliskin verilerin yalnizca Tiirkiye Sinai Kal-
kinma Bankas: tarafindan yer verildigi goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 2020
Entegre Faaliyet Raporunda yeni ¢ergeve olarak nitelendirilen revize IIRC hakkinda bilgi sunmustur.
Yeni gercevenin raporlama i¢in gereken sorumluluk beyaninin sadelestirilmesi, raporlama siiregleri-
nin kalitesi ve biittinligii, sonug — degerin korunmasi ve aginim senaryolar: ile dengenin vurgulan-
mas1 konularina odaklandig: ifade edilmistir. Bu nedenle Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasinin daha

kapsamli bir entegre rapor yayinladig1 séylenebilir.

Bankalarin 2020 yilinda yayimlanan entegre raporlar1 incelendiginde analiz edilen tiim bankala-
rin ortak olarak igerik ogeleri kapsaminda “risk ve firsatlar” 6gesinde Covid-19’u risk unsuru olarak
gordiikleri belirtilmistir. Covid-19’un risk unsuru olarak goriilmesi ve alinan 6nlemler 6nem arz et-
mektedir. Bu kapsamda alinan dnlemler ve ¢oziimler hakkinda Ziraat Bankas: detayl1 bir agiklama
sunmugtur. Yap:r Kredi Bankas: da alinan 6nlemlere yer vermistir. Bu nedenlerle Ziraat Bankas: ve

Yapi Kredi Bankasrnin kapsaml bir rapor sundugu séylenebilir.

Bu caligma, ilgili bankalarin 2020 yilinda yayinladiklar: entegre raporlari tizerinden degerlendi-
rilmistir. 2020 yilinda entegre rapor yayinlamayan bazi bankalarin ileri tarihlerde entegre rapor sun-
malar1 beklenmektedir. Bu durumda bankalarin entegre raporlarinin karsilagtirmasinin daha kap-

saml1 yapilmas1 miimkiin hale gelecektir.
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ENTELEKTUEL SERMAYENIN HAYAT DISI SIGORTA
SIRKETLERININ FINANSAL PERFORMANSINA ETKIiSI

THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF NON-LIFE INSURANCE FIRMS

Elif SARISIN ™
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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, 2004-2018 yillar1 arasinda Tiirkiyede faaliyet gosteren otuz sekiz hayat disi sigorta sir-
ketinin entelektiiel sermaye etkinligi ile finansal performansi arasindaki iligkiyi incelemektir. Hayat dis1 sigorta
sirketlerinin entelektiiel sermaye etkinligi, entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) modeli kullanilarak belir-
lenmigstir. VAIC ve bilesenlerinin (CEE, HCE ve SCE), hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansi (aktif
karlilig1 - ROA) tizerindeki etkileri tesadiifi etkiler modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Elde edilen sonugla-
rin saglamliginin test edilmesinde ise sabit etkiler modeli kullanilmistir. Hayat dis1 sigorta sirketlerinin entelek-
titel katma deger katsayisini olugturan en 6nemli entelektiiel sermaye bileseni insan sermayesi etkinlik katsay1-
sidir (HCE). Analize dahil edilen sirketlerin yaklasik %40, ortalama VAIC degerinden (3,9557) daha yiiksek
VAIC degerine sahiptir. VAIC’in sigorta sirketlerinin finansal performansi tizerinde istatistiksel olarak anlaml
pozitif bir etkisi vardir. VAIC bilesenlerine ayrildiginda ise kullanilan sermaye etkinlik katsayisinin (CEE) ve in-
san sermayesi etkinlik katsayisinin (HCE) hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansini sirasiyla negatif
ve pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgu, hayat dis1 sigorta sirketleri i¢in insan sermayesinin, sirket-
lerin finansal veya fiziksel varliklarina gére daha 6nemli oldugunu kanitlamaktadir. Diger taraftan, yapisal ser-
maye etkinlik katsayisinin (SCE) ise sigorta sirketlerinin finansal performansi tizerinde istatistiksel olarak an-
laml: bir etkisi yoktur.
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Abstract

This study aims to examine the relationship between the intellectual capital efficiency and financial per-
formance of thirty-eight non-life insurance firms operating in Turkey between 2004 and 2018. The intellectual
capital efficiency of non-life insurance companies is determined using the value-added intellectual coefficient
(VAIC) model. The effects of VAIC and its components (CEE, HCE, and SCE) on the financial performance (re-
turn on asset - ROA) of non-life insurance firms are estimated using the random-effects model. The fixed-ef-
fects model is used to test the robustness of the results obtained. The most important intellectual capital com-
ponent that constitutes the value-added intellectual coefficient of non-life insurance firms is human capital
efficiency (HCE). Approximately %40 of the non-life insurance firms included in the analysis have a higher
VAIC than the average VAIC (3.9557). VAIC has a statistically significant positive effect on the financial perfor-
mance of insurance firms. When we divided VAIC into its components, we observe that capital employed effi-
ciency (CEE) and human capital efficiency (HCE) affect the financial performance of non-life insurance firms
negatively and positively, respectively. This finding proves that human capital is more crucial for non-life insu-
rance firms than financial or physical assets. Differently, structural capital efficiency (SCE) does not have a sta-
tistically significant impact on the financial performance of insurance firms.

Keywords: VAIC, Human Capital Efficiency, Capital Employed Efficiency, Return on Assets, Insurance In-
dustry

JEL Classifications: G22, 1.25, 034

Giris

Kaynak temelli goriis teorisi, bir isletmenin performansinin sahip oldugu maddi ve maddi olma-
yan varliklar tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Ancak bilgi ekonomisi ¢aginda isletmelerin
kendilerine siirdiirtilebilir bir rekabet avantaji saglayan maddi olmayan varliklara daha fazla 6nem
vermeleri beklenmektedir (Barney, 1991; Oppong vd., 2019; Soewarno ve Tjahjadi, 2020). Ciinkii
diinyanin dort bir yanindaki piyasalar, sermaye yogun olmaktan bilgi yogun olmaya dogru endiist-
riyel bir degisim i¢indedir (Nawaz ve Haniffa, 2017; Ozkan vd., 2017). Bu baglamda maddi olmayan
bir varlik olarak entelektiiel sermaye, artik béyle bir piyasa ortaminda biiyiimeyi ve rekabeti tegvik
eden ana faktorlerden biri olarak karsimiza ¢itkmaktadir (Olarewaju ve Msomi, 2021). Bu nedenle is-
letmelerin tiim degerli entelektiiel sermayelerini bir araya getirerek, bunlar1 6nceden belirledikleri
stratejik hedefler dogrultusunda kullanmalari isletmelere deger katarak onlarin kazanglarini arttira-
caktir (Oppong vd., 2019).

Literatiirde entelektiiel sermayenin tanimlanmasinda bir goriis birligi bulunmamaktadir (Ozkan
vd., 2017). Edvinsson (1997) entelektiiel sermayeyi, isletme bilangosunda yer alan varliklar icinde go-
riinmeyen, fakat isletme performansini pozitif yénde etkileyen, ¢alisanlar, fikirler ve bilgi arasindaki
iliskiyi ortaya koyan, 6l¢gmeyeni 6l¢en, maddi olmayan varliklarin timi seklinde tanimlamaktadir.
Literatiirde pek ¢ok arastirmaci, entelektiiel sermayenin unsurlarini da gesitli bigimlerde siniflandir-
maktadir. S6z konusu bu arastirmacilara gore entelektiiel sermaye, genel olarak insan sermayesi, ya-
pisal sermaye ve iliskisel ya da miisteri sermayesi olmak tizere {i¢ unsurdan olugmaktadir (Nazir vd.,
2020; Ozkan vd., 2017). Bu unsurlardan insan sermayesi, ¢alisanlarin isletmeden ayrilirken yanla-
rinda gotiirdiikleri bilgi olarak tanimlanmakta ve bilgi, beceri, deneyim ve insanlarin yeteneklerini
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kapsamaktadir. Yapisal sermaye, isletmenin sahip oldugu sistem, yap1 ve siiregler olarak tanimlan-
makta ve veri tabanlari, organizasyon semalari, yonetim siiregleri, isletme stratejileri gibi insani ol-
mayan bilgi kaynaklarini icermektedir. Entelektiiel sermayenin {i¢lincii unsuru olan miisteri serma-
yesi ise isletmenin gevresiyle olan iliskilerini diizenleyen ve yoneten tiim varliklarinin toplamidir.
Miisteri sermayesi, isletmenin miisterileri, tedarikgileri, hissedarlar1 ve diger menfaat sahipleri ile il-
gili iligkilerini kapsamaktadir (Joshi vd., 2013; Kurt, 2008; Mondal ve Ghosh, 2012).

Son yillarda entelektiiel sermaye tizerine yapilan bir¢ok ¢aligmada, entelektiiel sermayenin islet-
melerin kurumsal performans: tizerindeki etkisi ortaya koyulmaya ¢alisilmaktadir. Bu baglamda,
pek ¢ok caligma bir¢ok sektorde entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda 6nemli bir
iliski oldugunu gozler oniine sermektedir. Finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren finan-
sal kurumlarin 6zellikle de bankalarin entelektiiel sermayelerinin finansal performanslarini nasil et-
kiledigi de aragtirmacilarca merak konusudur. Bu konuda yapilan ¢aligmalardan elde edilen bulgu-
larin birbirinden farklilik gosterdikleri goriilmektedir (Nawaz ve Haniffa, 2017; Ozkan vd., 2017;
Soewarno ve Tjahjadi, 2020). Bu galismada, Tiirkiyede hayat dis1 bransta 2004-2018 yillar1 aras1 do-
nemde faaliyet gosteren otuz sekiz sigorta sirketinin entelektiiel sermaye etkinligi ile finansal perfor-
manst arasindaki iligki arastirilmaktadir. Hayat dig1 sigorta sirketlerine iliskin entelektiiel sermaye
etkinligi, entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) modeliyle; finansal performans ise aktif karlili-
giyla (ROA) olgiilmektedir. Entelektiiel sermayenin finansal performans tizerindeki etkisini ince-
lemek i¢in panel veri analizi tahmin yontemlerinden tesadiifi etkiler modeli kullanilmakta ve elde
edilen bulgularin saglamligi (robustness) sabit etkiler modeli yardimiyla test edilmektedir. Tiirkiye
sigorta sektoriinde boyle bir ¢alismanin yapilmasina gerek duyulmasinin ¢esitli nedenleri vardir. Bi-
rincisi, Tiirkiye ve diinyada finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in yapilan benzer ¢aligma-
lar daha ¢ok bankalara odaklanmaktadir (Asare vd., 2017; Ozkan vd., 2017). Ikincisi, bilindigi ka-
dariyla Tiirkiyede sigortacilik sektériinde yapilan benzer galigmalarin sadece Borsa Istanbul'da iglem
goren sigorta sirketlerini kapsamasi (Aktas, 2015; Boliikbagi, 2014) ve bu ¢aligmalarin sinirl sayida
olmasidir. Ugiinciisii ise entelektiiel sermaye etkinliginin, sigorta sirketlerinin performansi iizerin-
deki etkisinin bircok gelismekte olan iilkede arastiriliyor olmast (Lu vd., 2014; Olarewaju ve Msomi,
2021; Oppong vd., 2019) ve bu nedenle Tiirkiye sigorta sirketleri i¢in de bu konunun aragtirilma ge-
reginin ortaya ¢tkmasidir. Tiim bu nedenler dogrultusunda, yapilan bu ¢alismayla birlikte elde edilen
bulgularin, sigorta sirketlerine, arastirmacilara, diizenleyici kurumlara ve mevcut literatiire 6nemli
katkilar saglayacag diistintilmektedir.

Calismada elde edilen sonuglar, Tirkiyede faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin ak-
tif karliliklarini artirabilmeleri i¢in hangi entelektiiel sermaye bilesenine daha ¢ok yatirim yapma-
lar1 gerektigine dair ipuclar1 sunmaktadir. Elde edilen bulgular, entelektiiel sermaye etkinliginin ge-
nel dl¢tisti olan VAIC’in hayat dist sigorta sirketlerinin aktif karlihig tizerinde pozitif bir etkisinin
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan VAIC bilesenlerine ayrildiginda, sirketlerin aktif karlilig1-
nin kullanilan sermayenin etkinlik katsayisindan (CEE) negatif etkilendigi, yapisal sermaye etkinlik
katsayisindan (SCE) ise etkilenmedigi goriilmektedir. VAIC’in diger bir bileseni olan insan sermaye-
sinin etkinlik katsayis1 (HCE) ise hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligini pozitif yonde etkile-
mektedir. Bu baglamda, Tiirkiye sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketleri,
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finansal performanslarini yiikseltebilmek i¢in finansal ve fiziksel sermayeden ziyade insan sermaye-
sine daha ¢ok 6nem verebilir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris bolimiini takip eden bélimde, entelektiiel sermaye
ile sigorta sirketlerinin finansal performans: arasindaki iliskileri inceleyen literatiir ¢aligmalarina ve
aragtirmada olusturulan hipotezlere yer verilmektedir. Veri ve metodoloji boliimde, ¢alismada kul-
lanilan veri, degiskenler ve regresyon modelleri agiklanmaktadir. Ampirik bulgular béliimde, ¢alis-
mada elde edilen ampirik bulgular yorumlanarak, bu bulgularin saglamlig: test edilmektedir. Son
boliimde ise calismanin sonuglari 6zetlenmektedir.

1. Literatiir Taramasi ve Hipotezler

1.1. Entelektiiel Sermaye ve Sigorta Sirketlerinin Finansal Performansi

Uluslararast literatiirde sigorta sirketlerinin entelektiiel sermaye degerlerini 6lgen ve bu degerle-
rin sirketlerin finansal performansi tizerindeki etkisini aragtiran ¢aligmalarin sayisi giderek artmak-
tadir. Bu konuda yapilan ilk ¢aligmalardan biri olan Anshoria ve Iswatia (2007) Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasrnda islem goren on sigorta sirketinin entelektiiel sermayelerini piyasa degeri / def-
ter degeri oran1 yontemiyle dl¢mekte ve elde edilen entelektiiel sermaye degerleri ile bu sirketlerin
karliliklar: arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, ayni borsada iglem go6-
ren banka ve sigorta sirketlerini inceleyen Lusda vd. (2016), entelektiiel sermayenin daha ¢ok banka-
larin finansal performansina pozitif bir etki yaptigini ileri stirmektedir. Muhammad ve Ismail (2009)
da bu bulguyu destekler nitelikte, entelektiiel sermayenin Malezya bankalarinin finansal performan-
siny, bu tilkedeki sigorta sirketlerinin ve araci kurumlarin finansal performansina gore daha ¢ok et-
kiledigini ortaya koymaktadir. Endonezya Menkul Kiymetler Borsasrnda islem goren dokuz sigorta
sirketinin verilerini Granger nedensellik testi ile analiz eden Hidayat vd. (2016) ise finansal perfor-
mansin entelektiiel sermaye tizerindeki direkt etkisinin, entelektiiel sermayenin finansal performans
tizerindeki etkisinden daha yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Yazarlar ayrica, insan sermayesi ve
kullanilan sermaye etkinliginin entelektiiel sermayeyi negatif, yapisal sermaye etkinliginin ise pozi-
tif etkiledigini vurgulamaktadir.

Literatiirde sigorta sirketlerinin entelektiiel sermaye degerlerinin, sirketlerin finansal perfor-
manslarini pozitif etkiledigini gosteren ¢aligmalar da vardir. Iranda faaliyet gosteren otuz dokuz si-
gorta sirketi iizerine yapilan bir ¢alismada Alipour (2012), VAIC modeli ile entelektiiel sermayeyi
bilesenlerine ayirmakta ve bu bilesenlerin finansal performans tizerindeki etkisini kismi en kii-
citk kareler regresyon analizi yontemiyle incelemektedir. Yazar, tiim entelektiiel sermaye bilegenleri
(HCE, CEE ve SCE) ile aktif karlilig1 (ROA) arasinda anlaml pozitif bir iliski oldugunu gostermekte-
dir. Asare vd. (2017) de Ganada faaliyet gosteren on dort hayat ve yirmi iki hayat dis1 sigorta sirketi-
nin entelektiiel sermaye degerlerini VAIC modeliyle dl¢erek, bu degerlerle sigorta sirketlerinin aktif
karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlaml pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna varmakta ve insan
sermayesinin entelektiiel sermayenin itici giici olduguna isaret etmektedir. Ayrica ¢aliymada, hayat
dis1 sigorta sirketlerinin, hayat sigortas: sirketlerine gore daha yiiksek entelektiiel sermaye perfor-
mansina sahip oldugu da ifade edilmektedir. Bu konuda Afrika kitasinda yapilan bir diger calismada
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Olarewaju ve Msomi (2021), Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu’na bagl elli alt1 genel sigorta sirke-
tini incelemektedir. Calismada, sabit etkiler, tesadiifi etkiler ve dinamik panel veri modelleriyle ana-
lizler gerceklestirilerek genel sigorta sirketlerinin aktif karliligini pozitif etkileyen iki 6nemli ente-
lektiiel sermaye bileseninin insan sermayesi ve yapisal sermaye oldugu gosterilmektedir. Olarewaju
ve Msomi (2021) ayrica, entelektiiel sermaye ile finansal performans arasinda dogrusal olmayan ters
U seklinde bir iliskinin olabilecegini de belirtmektedir. Yedi Islami sigorta sirketini inceleyen Aji ve
Kurniasih (2015) de entelektiiel sermayenin finansal performansi pozitif yonde etkiledigini ve fi-
nansal performansin %71,6’sin1 agikladigini gostermektedir. Diger taraftan, Nijerya sigorta sirketleri
tizerine yapilan bir ¢aligmada Anuonye (2016), yapisal sermaye ve miisteri sermayesinin aktif karli-
lig1 pozitif, insan sermayesinin ise negatif etkiledigini savunmaktadir.

Literatiirde entelektiiel sermaye degerleri ile sigorta sirketlerinin verimlilikleri arasindaki iligki-
leri inceleyen ¢alismalar da mevcuttur. Lu vd. (2014), Cinde faaliyet gosteren otuz dort hayat sigor-
tas1 sirketinin 2006-2010 donemi verileriyle entelektiiel sermaye ve sirket performanslar: arasindaki
iliskiyi kesik regresyon modeli yardimiyla incelemektedir. Yazarlar, entelektiiel sermaye ile hayat si-
gortasi sirketlerinin faaliyet verimliligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Lu
vd. (2014) ayrica, entelektiiel sermayeye yatirim yapan Cin hayat sigortas: sirketlerinin zenginlesme-
lerinin daha olanakli oldugunu da 6ne stirmektedir. Bu nedenle yazarlara gore, hayat sigortas sir-
ketleri insan sermayesine, yapisal sermayeye ve finansal sermayeye olabildigince yatirim yapmali ve
rekabet avantaji saglayabilmek igin entelektiiel sermayeden azami dl¢iide istifade etmelidir. Oppong
vd. (2019) da Ganada faaliyet gosteren on ii¢ hayat ve yirmi hayat dis1 toplam otuz iig sigorta sirketi-
nin 2008-2016 yillar: arasi verilerini kullanarak sirketlerin entelektiiel sermaye etkinliginin, verimli-
likleri tizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmaktadir. Sigorta sirketlerin verimliliklerindeki
degisikliklerin belirlenmesi i¢in Malmquist Verimlilik Endeksi'nin kullanildig1 ¢aliymada, sirketle-
rin verimliliklerinde ortaya ¢ikan degisimlerin {i¢ yillik araliklarla yasandig1 gosterilmektedir. Ayrica
panel veri analizi sonuglari, entelektiiel sermayenin insan sermayesi ve kullanilan sermaye ile bir-
likte sigorta sirketlerinin verimliligini anlamli 6l¢iide etkiledigini de ortaya koymaktadir. Zakery ve
Afrazeh (2015) de Iran sigorta sirketlerinin verimliligi iizerinde insan ve miigteri sermayesinin po-
zitif etkili, yapisal sermayenin ise etkisiz oldugunu ileri siirmektedir. Malmquist Verimlilik Endek-
sinin kullanildig: bir diger ¢calismada Chen vd. (2014), Malezyada faaliyet gosteren on alt1 sigorta
sirketinin entelektiiel sermayesinin sigorta sirketlerinin verimliliklerindeki degisim tizerinde pozi-
tif bir katkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda yazarlar, sigortacilarin verimlilikte stirdii-
riilebilir bir biiytime saglamak i¢in entelektiiel sermayeye yatirim yapmalarinin éneminin altini ¢iz-
mektedir.

Tiirkiye sigortacilik sektoriinde, sigorta sirketlerinin entelektiiel sermaye etkinligi ve finansal per-
formanslar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alisma sayist oldukea azdir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin
daha ¢ok Borsa Istanbulda iglem goren sigorta girketlerinin entelektiiel sermaye degerlerini belirlemeye
yonelik caligmalar oldugu goriilmektedir. Borsa Istanbulda islem géren ve Tiirkiye Sigorta Birligine
(TSB) tiye alt1 sigorta sirketini inceleyen Aktas (2015), bu sirketlere iliskin entelektiiel sermaye degerle-
rini ortaya koymaktadur. Yazar, 2013 yili verileri kullanilarak incelenen sirketlerden Giines Sigortanin
en yitksek sermaye etkinlik katsayisina (0,2579); Aksigortanin en yiiksek insan sermayesi etkinlik kat-
say1sina (2,3216) ve yapisal sermaye etkinlik katsayisina (0,5693) sahip oldugunu gostermektedir. Bu

213



Elif SARISIN * Nasif OZKAN

baglamda Aktas (2015), diger sirketlerin ilgili entelektiiel sermaye degerlerine 6nem vermeleri gerek-
tiginin altin1 ¢izmektedir. Buradan hareketle yazar, sigorta sirketlerinin mali tablolarinin yaninda, var
olan entelektiiel sermayelerini daha iyi yonetebilmek i¢in entelektiiel sermaye raporu da hazirlamala-
rin1 $nermektedir. Boliikbagsi (2014) da Borsa Istanbul’a kayith sekiz sigorta sirketinin, 2009-2011 yillar
arast verilerini kullanarak entelektiiel sermaye degerlerini “Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yonte-
miyle” 6l¢mekte ve bu sirketleri sektor igindeki durumlar agisindan karsilagtirmaktadir. Yazar, incele-
nen bu dénemde Anadolu Hayat ve Emeklilik sirketinin entelektiiel sermaye unsurlarini (insan, yapisal
ve iliskisel sermaye) en iyi yoneten sirket oldugunu belirtmektedir.

1.2. Arastirmanin Hipotezleri

Karllik, sirket faaliyetlerinin sonuclarini gostermek igin bircok calismada finansal performans
olgiitt olarak kullanilmaktadir. Karlilik, bir sirketin faaliyetlerini gerceklestirirken elde ettigi ya da
kazandig1 kar1 gostermekte ve sirketin faaliyetlerini basariyla yonetip yonetemedigini ortaya koy-
maktadir. Aktif karliligi (ROA), sirketlerin finansal performansini 6l¢gmede kullanilan genel kabul
gormiis karlilik oranlarindan biridir. Bu oran, sirketin belirli bir donem boyunca (1 y1l gibi) varlikla-
rindan kar elde etme kabiliyetini gostermektedir (Soewarno ve Tjahjadi, 2020).

Sirketlerin karliligini ya da finansal performansini etkileyen varliklar, maddi ve maddi olmayan
varliklar olarak iki gruba ayrilabilir. Arazi, bina, makine ve techizat gibi varliklar maddi varliklar; sir-
ket galisanlarinin sahip oldugu bilgi ve mesleki yeterlilikler, sirkete ait patentler, telif haklari, veri ta-
banlari, organizasyon siiregleri, markalar, lisans anlagmalar1 ve ticari is birlikleri gibi varliklar ise maddi
olmayan varliklardir. Bilgi ekonomisi ¢aginda, entelektiiel sermaye olarak adlandirilan bilgiye dayal,
kopyalanamayan maddi olmayan varliklarin, sirketlerin rekabet edilebilirligini arttirdig1 ve dolayisiyla
da finansal performansi tizerinde daha giiglii pozitif bir etkisinin oldugu ifade edilmektedir (Barney,
1991; Cheng vd., 2010; Soewarno ve Tjahjadi, 2020). Bu nedenle entelektiiel sermayeden faydalanma-
nin bir girketin finansal bagarisinin ve zenginliginin temel anahtar1 oldugu savunulmaktadir (Bontis,
2001; Mondal ve Ghosh, 2012). Entelektiiel sermayenin 6l¢iilmesi maddi varliklara gore oldukea zor-
dur (Kweh vd., 2019). Sirket bilangosunda net bir sekilde goriilmeyen entelektiiel sermayeyi 6lgmek
i¢in birgok model ve yontem gelistirilmistir (Edvinsson, 1997; Kaplan ve Norton, 1996; Roos vd., 1997;
Steward, 1991; Sveiby, 1997). Bu modellerden siklikla kullanilanlarindan biri de Pulic (1998) ve Pulic
(2004) tarafindan gelistirilen entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) modelidir. Asare vd. (2017) ile
Soewarno ve Tjahjadi (2020), bu modele iliskin gesitli elestiriler olmasina ragmen, modelin entelektiiel
sermaye etkinligini 6l¢mek i¢in kullanilan temel modellerden biri olmaya devam ettigini belirtmekte-
dir. Literatiirde bu modele iliskin katsayinin, sirketlerin finansal performanslari tizerindeki etkisi hak-
kinda bir fikir birligi bulunmamaktadir (Ozkan vd., 2017). Diger taraftan, bir¢ok ¢alismada VAIC'in si-
gorta sirketlerinin (Alipour, 2012; Asare vd., 2017; Olarewaju ve Msomi, 2021) ve diger finans sektorii
kuruluslarinin finansal performansini pozitif etkiledigine dair kanitlar da sunulmaktadir (Al-Musalli
ve Ku Ismail, 2014; Mondal ve Ghosh, 2012; Nawaz ve Haniffa, 2017; Nazir vd., 2020). Bu baglamda ¢a-
ligmanin birinci hipotezi su sekilde olusturulmugtur:

H1: Hayat dis1 sigorta sirketlerinin entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) ile finansal perfor-
mans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki vardir.
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Entelektiiel sermaye etkinligini 6l¢en VAIC modeli; kullanilan sermayenin etkinlik katsayist (CEE),
insan sermayesinin etkinlik katsayis1 (HCE) ve yapisal sermayenin etkinlik katsayisi (SCE) olmak iizere
ti¢ bilesenden olusmaktadir (Pulic, 2004). Bu bilesenlerden HCE ve SCE, sirketlerin entelektiiel ser-
maye etkinligini temsil ederken, CEE sirketlerin finansal ve fiziksel sermayelerinin yani 6z kaynakla-
rinin etkinligini ortaya koymaktadir. Literatiirde, bu bilesenlerin sirketlerin finansal performansi {ize-
rindeki etkisiyle ilgili de birgok farkli goriis vardir (Ozkan vd., 2017). Kullanilan sermayenin finansal
kuruluglarin performansini genel olarak pozitif yonde etkiledigi goriilse de (Al-Musalli ve Ku Ismail,
2014; Joshi vd., 2013; Kayacan ve Ozkan, 2015; Ozkan vd., 2017; Ting ve Lean, 2009) bazi ¢alismalarda
insan sermayesinin finansal performans tizerindeki pozitif etkisinin daha yiiksek oldugu iddia edil-
mektedir (Goh, 2005; Mondal ve Ghosh, 2012). Sigortacilik sektoriinde yapilan ¢alismalar da kullani-
lan sermayenin bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin aktif karliligini pozitif (Alipour, 2012; Lu vd.,
2014) ya da negatif yonde etkileyebilecegine dair bulgular sunmaktadir (Olarewaju ve Msomi, 2021).
Insan sermayesi ve yapisal sermayeye iligkin elde edilen bulgular ise bu katsayilarin daha gok pozitif bir
etkisinin oldugunu kanitlamaktadir (Alipour, 2012; Asare vd., 2017; Olarewaju ve Msomi, 2021). Tiim
bu anlatilanlar dogrultusunda ¢aligmanin diger hipotezleri ise asagidaki gibidir:

H2: Hayat dis1 sigorta sirketlerinin kullanilan sermayelerinin etkinlik katsayisi (CEE) ile finansal
performans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iliski vardur.

H3: Hayat dis1 sigorta sirketlerinin insan sermayelerinin etkinlik katsayis1 (HCE) ile finansal per-
formans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iliski vardir.

H4: Hayat dis1 sigorta sirketlerinin yapisal sermayelerinin etkinlik katsayis1 (SCE) ile finansal
performans gostergesi (ROA) arasinda anlamli pozitif bir iligki vardur.

2. Veri ve Metodoloji

2019 yili itibariyle Tiirkiye sigortacilik sektériinde hayat dis1 bransta faaliyet gosteren toplam 39
sigorta sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin 38’inin analize déahil edildigi goz oniine alindiginda,
orneklemde 6nemli sayida hayat dis: sigorta sirketinin yer aldig: ifade edilebilir. Aragtirma kapsa-
minda, bu sirketlerin 2004-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanilmaktadir !. Veriler, Tiirkiye Sigorta
Birligi (TSB) internet sitesine yiiklenen istatistiksel raporlardan elde edilmistir. Bu internet sitesinde
yer almayan veriler ise her bir hayat dis1 sigorta sirketinin internet sitesindeki bagimsiz denetim ra-
porlarindan, finansal tablolardan ve faaliyet raporlarindan alinmigtir. Literatiire paralel olarak (Firer
ve Williams, 2003; Shiu, 2006; Zéghal ve Maaloul, 2010), incelenen dénemde negatif 6z kaynaga sa-
hip ve analiz i¢in yeterli verisine ulagilamayan sirketler ilgili yilda/yillarda veri setinden ¢ikartilmis-
tir. Ayrica her bir sigorta sirketinin yillik iirettigi toplam katma deger hesaplamasinda, negatif teknik
kara sahip olmalar1 sebebiyle insan sermayesi ve yapisal sermayesi negatif olan sigorta sirketlerinin
teknik kar rakamlar: sifir olarak dikkate alinmustir (Zéghal ve Maaloul, 2010). Bu dogrultuda top-
lam gozlem sayis1 312dir.

1 Aragtirmanin kontrol degiskenlerinden toplam varliklardaki degisim oraninin (GRW) hesaplanabilmesi i¢in
sadece 2003 y1ili toplam varliklar verileri de kullanilmaktadir.
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2.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

2.1.1. Bagimli Degisken

Calismada, hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansini temsil etmesi i¢cin muhasebe te-
melli performans 6lgiitlerinden biri olan aktif karliligi (ROA) kullanilmaktadir. Entelektiiel sermaye
ve finansal performans arasindaki iliskiyi inceleyen birgok ¢calismada ROAnin finansal performans
gostergesi olarak kullanildig: goriilmektedir (Ozkan vd., 2017). Bu konuda, sigorta sirketlerini analiz
eden ¢alismalarda da siklikla bu 6l¢iite bagvurulmaktadir (Alipour, 2012; Anuonye, 2016; Asare vd.,
2017; Olarewaju ve Msomi, 2021). ROA, ilgili yildaki gelir tablosundan elde edilen net kar ya da za-
rar kaleminin ilgili yildaki bilancodan elde edilen toplam varliklara béliitnmesi ile hesaplanmaktadir.

2.1.2. Bagimsiz Degiskenler

Bu ¢aligmada, Ante Pulic tarafindan gelistirilen entelektiiel katma deger katsayisi (value added
intellectual capital - VAIC) ve bu modelinin bilegenleri bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir
(Ozkan vd., 2017; Pulic, 1998; Pulic, 2004). VAIC, ii¢ bilesenden olusmaktadir ve Esitlik (1)de gos-
terildigi gibi hesaplanmaktadir (Ghosh ve Mondal, 2009; Pulic, 1998; Pulic, 2004; Yalama, 2013).

VAIC = CEE + HCE, + SCE 1)

Esitlik (1)de VAIC, i hayat dis1 sigorta sirketinin entelektiiel katma deger katsayisini; CEE, i ha-
yat dis1 sigorta sirketinin kullanilan sermayesinin etkinlik katsayisini; HCE, i hayat dis1 sigorta sirke-
tinin insan sermayesinin etkinlik katsayisini; SCE, ise i hayat dig1 sigorta sirketinin yapisal sermayesi-
nin etkinlik katsayisini ifade etmektedir. VAIC’i olusturan degiskenleri hesaplamak i¢in ilk asamada
hayat dis1 sigorta sirketlerinin iirettigi toplam katma degeri (VA) hesaplamak gerekmektedir. Bu ne-
denle VA, Esitlik (2) kullanilarak hesaplanmaktadir (Al-Musalli ve Ku Ismail, 2014; Chu vd., 2011;
Pulic, 2004).

VA =OP +EC + A 2

Esitlik (2)de VA, i hayat dis1 sigorta sirketinin iirettigi toplam katma degeri; OP,, i hayat dis1 si-
gorta sirketinin teknik karini; EC, i hayat dig1 sigorta sirketinin personel iicret ve giderlerini; A, ise
i hayat dis1 sigorta sirketinin amortisman giderlerini temsil etmektedir. Hayat dis1 sigorta sirketleri-
nin drettigi VA hesaplandiktan sonra ikinci asamada, VAICi’yi olusturan CEE, HCE, ve SCE, bilesen-
lerini hesaplanmaktir. VAICyi olusturan ilk bilesen, CEE, Esitlik (3) kullanilarak hesaplanmaktadir.

CEE, = VA/CE, 3)

Esitlik (3)’te CE, i hayat dis1 sigorta sirketinin kullanilan sermayesidir. Bir bagka ifadeyle CE, i
hayat dis1 sigorta sirketinin varliklarinin defter degeri olan 6z kaynaklara esittir. VAIC yi olusturan
HCE, ve SCE, bilesenleri ise Esitlik (4), (5) ve (6) yardimiyla hesaplanmaktadir.

HCE, = VA/HC, )
SC,= VA-HC, 5)
SCE, = SC/VA, (6)
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Esitlik (4), (5) ve (6)da HC, i hayat dig1 sigorta sirketinin maas ve {icret giderlerini; SC. ise VA ile

HC, arasindaki fark olarak yapisal sermayeyi temsil etmektedir.

2.1.3. Kontrol Degiskenleri

Caligma kapsaminda olusturulan regresyon modellerine, literatiirde yer alan diger bazi ¢alisma-
lara paralel olarak (Alipour, 2012; Asare vd., 2017; Olarewaju ve Msomi, 2021; Ozkan vd., 2017)
kontrol degiskenleri de dahil edilmektedir. Bunlar; kaldirag orani (LEV - toplam bor¢larin toplam
varliklara orani), toplam varliklardaki biiytime orani (GRW - cari y1l toplam varliklari ile bir 6nceki
yil toplam varliklar: arasindaki farkin bir 6nceki yil toplam varliklarina orani) ve kukla degiskenleri-
dir (DUK ve DUB). DUK degiskeni, kiiresel finans krizi i¢in olusturulmustur ve 2008 ile 2009 yillar:
i¢in 1, diger yillar i¢in 0 degerini almaktadir. DUB degiskeni ise halka acik hayat dis1 sigorta sirket-
leri igin olugturulmustur ve paylari Borsa Istanbul'da islem goren hayat dis1 sigorta sirketleri 1, diger-

leri i¢in 0 degerini almaktadr.

2.2. Regresyon Modelleri ve Yontem

Entelektiiel sermayenin hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansi tizerindeki etkisini
analiz etmek icin panel veri analizinden yararlanilmaktadir. Bu baglamda, asagida yer alan dort mo-
del olusturulmustur (Esitlik 7, 8, 9 ve 10). Esitlik (7), hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligi
(ROA,) ile hayat dig1 sigorta sirketlerinin entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC,) arasindaki ilis-
kiyi; Esitlik (9) ise ROA, ile VAIC,yi olusturan bilesenler (CEE,, HCE, ve SCE, ) arasindaki iligkiyi
test etmektedir. Esitlik (8) ve (10)’a ise entelektiiel sermaye degiskenleri yani sira kontrol degisken-
leri (LEV,, GRW,, DUK, ve DUB, ) de eklenerek analizler gergeklestirilmektedir. Regresyon model-
lerinin yer aldig1 Esitlik (7), (8), (9) ve (10)da yer alan o’lar, sabit kesisim katsayilarini, p’lar bagimsiz

degiskenlere iligkin egim katsayilarini ve €’lar hata terimlerini temsil etmektedir.

Model 1: ROA;; = o + B, VAIC;; + & (7)
Model 2: ROA;, = a + B,VAIC;, + B,LEV;, + B3GRW;, + B,DUK;, + BsDUB;; + &, ®)
Model 3: ROA;; = a + B,CEE;; + B,HCE; + B3SCE;; + € )
Model 4: ROA;; = o + B,CEE;; + B,HCE;; + B2SCE;; + B,LEV + B<GRW + B,DUK + B,DUB + &;; (10)

Calismada olusturulan panel veri modellerinin tahmin edilmesinde 6ncelikle, klasik ve sabit etkiler
modelleri arasinda se¢im yapmak i¢in F testi; daha sonra klasik ve rassal etkiler modelleri arasinda se¢im
yapmak i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani (BP LM) testi uygulanmaktadir. Eger hem sabit etkiler ve
hem de rassal etkiler modelleri klasik modele gore tercih edilmisse, son olarak Hausman testi uygulanarak
sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagina karar verilmektedir. Modellerde or-
taya ¢ikabilecek degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini bertaraf etmek iginse, modeller bu so-
runlara direngli standart hatalar ile tahmin edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012).
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3. Ampirik Bulgular

3.1. Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyonlar

2004-2018 doneminde, hayat dis1 sigorta sirketlerinin entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC) ve
bu katsayinin bilesenlerine (CEE, HCE ve SCE) iligkin ortalama degerler Tablo 1'de gosterilmistir. Tablo
I'de yer alan hayat dis1 sigorta sirketleri, VAIC ortalamalarina gére biiyiikten kiigiige dogru siralan-
mustir. Tablo 1'e gore, incelenen donemde en yiiksek VAIC degerine sahip sigorta sirketi Ziraat Sigorta
(16,9061) iken; en diisitk VAIC degerine sahip sigorta sirketi Atlas Mutuel Sigortadir (1,8750). Tablo
1'de VAIC’i olusturan CEE, HCE ve SCE bilesenleri incelendiginde, Tiirkiye sigortacilik sektoriinde fa-
aliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketleri icin en 6nemli entelektiiel sermaye bileseninin HCE oldugu
sonucuna varilmaktadir. Elde edilen bu bulgu, literatiirde sigorta sirketlerini (Alipour, 2012; Asare vd.,
2017; Olarewaju ve Msomi, 2021) ve finans sektoriinde faaliyet gosteren diger sirketleri (Goh, 2005;
Joshi vd., 2010; Joshi vd., 2013) inceleyen bir¢ok ¢aligmayla paralellik gostermektedir.

Tablo 1: Hayat Dis1 Sigorta Sirketlerinin 2004-2018 Dénemi Ortalama VAIC, CEE, HCE ve SCE Degerleri

Sigorta Sirketinin Ad1 CEE HCE SCE VAIC
Ziraat Sigorta 0,6597 15,3244 0,9220 16,9061
Ethica Sigorta 0,5918 7,4542 0,8598 8,9058
Allianz Sigorta 0,3822 5,8512 0,8243 7,0577
AXA Sigorta 0,8704 5,0235 0,6673 6,5612
Sompo Japan Sigorta 0,3531 4,1747 0,7189 5,2467
Koru Sigorta 1,7617 2,4804 0,4816 4,7237
Zurich Sigorta 0,5168 3,5190 0,6555 4,6913
BNP Paribas Cardif Sigorta 0,1227 3,7480 0,6747 4,5454
Neova Sigorta 0,4445 4,0909 -0,0345 4,5009
Ankara Sigorta 0,5365 3,2763 0,5202 4,3330
Seker Sigorta 0,7806 2,9713 0,5631 4,3150
Doga Sigorta 0,3175 3,3518 0,5518 4,2211
Tiirk Nippon Sigorta 0,9391 2,6757 0,5090 4,1238
MAPEFRE Sigorta 0,2303 3,2347 0,6423 4,1073
Eureko Sigorta 0,2831 3,1248 0,6603 4,0682
Ak Sigorta 0,3026 2,8861 0,5615 3,7502
HDI Sigorta 0,3123 2,7411 0,5326 3,5860
Anadolu Sigorta 0,2013 2,7165 0,5647 3,4825
Dubaii Star Sigorta 1,2018 1,7775 0,4008 3,3801
Coface Sigorta 0,5032 2,2519 0,5345 3,2896
Ray Sigorta 0,3376 2,2739 0,5164 3,1279
Gulf Sigorta 0,2596 2,2544 0,4927 3,0067
Insured (Chubb) Sigorta 0,2050 2,3441 0,4042 2,9533
Unico Sigorta 0,9717 1,5963 0,3530 2,9210
Halk Sigorta 0,2446 2,1430 0,4614 2,8490
Ergo Sigorta 0,3091 2,0058 0,4711 2,7860
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Bereket Sigorta 0,3120 2,0076 0,4517 2,7713
Corpus Sigorta 0,8383 1,4331 0,3011 2,5725
Atradius Credit Sigorta 0,3729 1,8061 0,3892 2,5682
Groupama Sigorta 0,1294 1,9020 0,4517 2,4831
Giines Sigorta 0,2157 1,7817 0,4200 2,4174
Tiirk P&I Sigorta 0,6478 1,3961 0,2699 2,3138
Euler Hermes Sigorta 0,7084 1,3217 0,2324 2,2625
Orient Sigorta 0,5274 1,3865 0,2781 2,1920
Generali Sigorta 0,4809 1,3667 0,2362 2,0838
Magdeburger Sigorta 0,0488 1,6793 0,3394 2,0675
Quick Sigorta 0,1093 1,5324 0,3437 1,9854
Atlas Mutuel Sigorta 0,3684 1,2849 0,2217 1,8750
Ortalama 0,4841 3,0049 0,4853 3,9745

Siralama, VAIC degiskenine gore biiyiikten kiigiige dogru yapilmistir. CEE: Kullanilan Sermaye Etkinlik Katsayisi, HCE:
Insan Sermayesi Etkinlik Katsayisi, SCE: Yapisal Sermaye Etkinlik Katsayisini, VAIC: Entelektiiel katma deger katsayisini
ifade etmektedir.

Entelektiiel sermayenin hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansi iizerindeki etkisinin
analizinde kullanilan degiskenlere (CEE, HCE, SCE ve VAIC) iliskin yillik ortalama degerler Tablo
2de sunulmustur. 2004-2018 yillar1 arasinda yillik ortalama VAIC degeri, analiz baslangicinin ilk yil-
larinda diisiis sergilerken, 2008 yilindan itibaren yiikselmeye baglamistir. Bu deger, en yiiksek nok-
taya 2017 yilinda ulagmistir (5,3448). 2018 yilinda ise 2004 yilindaki ortalama degere dogru bir dii-
stis gerceklesmistir. Tablo 2’'de VAIC’i olusturan en 6nemli bilesenin HCE oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: 2004-2018 Déneminde Yillik Ortalama VAIC, CEE, HCE ve SCE Degerleri

Yillar CEE HCE SCE VAIC
2004 0,8719 2,8638 0,6484 4,3841
2005 0,6786 2,3146 0,4134 3,4066
2006 1,0523 1,1415 0,1228 2,3166
2007 0,2783 1,4112 0,2543 1,9438
2008 0,2839 2,1721 0,4212 2,8772
2009 0,2807 1,9148 0,4139 2,6094
2010 0,4801 2,1949 0,4408 3,1158
2011 0,5262 2,4008 0,1822 3,1092
2012 0,6611 2,3516 0,4350 3,4477
2013 0,4522 3,1227 0,5509 4,1258
2014 0,3991 2,9069 0,5212 3,8272
2015 0,3892 2,4155 0,4613 3,2660
2016 0,4218 3,7951 0,6035 4,8204
2017 0,4479 4,2861 0,6108 5,3448
2018 0,4854 3,8943 0,5754 4,9551
2004-2018 0,5139 2,6123 0,4436 3,5699
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Tablo 3’te analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler gosterilmektedir 2.
Degiskenlerden her birine iliskin gézlem sayis1 312dir. Incelenen 2004-2018 doneminde hayat
dis1 sigorta sirketlerinin ortalama aktif karlilig1 - 0,0129'dur. Bu deger, ayn: dénemde minimum -
0,5323, maksimum 0,2142 olarak gergeklesmistir. Elde edilen bu bulgu, hayat dis1 sigorta sirketleri-
nin birgogunun incelenen déonemde zarar ettigine isaret etmektedir. Ortalama kaldira¢ orani (LEV)
9%71,83’tiir. Bu oran, hayat dis1 sigorta sirketlerinin varliklarinin yaklasik %72’sini yabanci kaynak-
larla finanse ettiklerini gostermektedir. Ayn1 déonemde sirketlerin varliklarindaki bityiime orani ise
ortalama %71,08 olmustur. Analize dahil edilen hayat dis1 sigorta sirketlerinin %19,23’ ise Borsa s-
tanbulda islem gérmektedir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
ROA 312 -0,0129 0,1063 -0,5323 0,2142
VAIC 312 3,9557 3,2513 -5,6434 29,0062
CEE 312 0,4627 0,5810 0,0189 4,7866
HCE 312 3,0045 2,9763 0,1395 27,4118
SCE 312 0,4884 0,4399 -6,1681 0,9635
LEV 312 0,7183 0,1563 0,0615 0,9947
GRW 312 0,7108 3,2563 -0,6849 33,1554
DUK 312 0,0737 0,2617 0 1
DUB 312 0,1923 0,3947 0 1

Tablo 4’te analizde kullanilan degiskenlerin birbirleri arasindaki iligkileri gsteren korelasyon-
lar sunulmustur. Finansal performans gostergesi, ROA, ile entelektiiel sermaye gostergesi, VAIC,
(0,4135) ve bilesenleri, HCE ile SCE, arasinda %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli pozitif kore-
lasyon vardir (sirastyla 0,4823 ve 0,3482). Bagimsiz degiskenlerden HCE'nin, ROA ile en yiiksek ko-
relasyona sahip oldugu goriilmektedir. Diger bir VAIC bileseni olan CEE ile ROA arasinda ise %1
istatistiksel anlamlilik diizeyinde negatif bir korelasyon s6z konusudur (-0,4204). Genel olarak bakil-
diginda, finansal performans gostergesi tizerinde en 6nemli etkisi olan degisken insan sermayesi et-
kinlik katsayisidir (HCE). ROA ile kontrol degiskenleri arasindaki korelasyonlar ise istatistiksel ola-
rak anlamli degildir. Ayn1 modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlar da
0,50den daha kiigiiktiir. Ayrica, bagimsiz degiskenler arasinda genel olarak giiglii bir korelasyon ol-
madig1 da goriilmektedir. Bu sonug, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti prob-
leminin giiclit olmadig ya da yok oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica, bagimsiz degiskenler icin
yapilan ve Tablo 4’te raporlanan ¢oklu dogrusal baglant: testi (VIF — Variance Inflation Factor) so-
nuglar da degiskenler arasinda bu sorunun olmadigini ortaya koymaktadir.

2 Calismada ilk olarak analizlerde kullanilacak degiskenlerin birim kéke sahip olup olmadiklar: arastirilmustir.
Genellestirilmis Dickey Fuller panel birim kok testinin (ADF —-Augmented Dickey Fuller) sonuglar1 degiskenlerin
birim koke sahip olmadigini géstermektedir. Bu baglamda analizde kullanilacak tiim degiskenler duragan olup
sahte regresyon problemi s6z konusu degildir.
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Tablo 4: Korelasyon Katsayilari ve Degiskenlere Iligkin Varyans Sisirme Faktérii Degerleri

ROA VAIC CEE HCE SCE LEV GRW DUK VIF?
VAIC 0,4135™ 1,03
CEE -0,4204™ 0,2063™" 1,26
HCE 0,4823™ 09767 0,0314 1,24
SCE 0,3482""  0,5104™  -0,0083  0,4114™" 1,21
LEV -0,2863™ 0,0240 0,357 -0,0514  -0,0507 1,32
GRW -0,0895  -0,0451  -0,0230  -0,0395  -0,0359  0,0046 1,01
DUK 20,0684  -0,1128"  -0,0874  -0,0992"  -0,0471  -0,2232"" -0,0294 1,07

DUB 0,0436 -0,1013"  -0,0693 -0,0989" 0,012 0,0821 -0,0807 0,0180 1,04

kk

,"ve " swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhilig1 gostermektedir.
A VIF: Varyans sisirme faktoriidir (variance inflation factor - VIF). Degiskenlere iliskin VIF degerlerinin hesaplanma-
sinda, VAIC i¢in Model (2), diger tiim degiskenler i¢in Model (4) dikkate alinmustir.

3.2. Regresyon Sonuglar1

Tiirkiye sigorta sektoriinde faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin entelektiiel sermaye-
leri ile finansal performanslar: arasindaki iligkileri gosteren dort modele iliskin sonuglar Tablo 5’te
sunulmustur. Model (1) ve (2) entelektiiel katma deger katsayisinin (VAIC), Model (3) ve (4) ise bu
katsayinin bilesenlerinin (CEE, HCE ve SCE) sigorta sirketlerinin aktif karliligi (ROA) tizerindeki
etkisini gostermektedir. Bu baglamda, Tablo 5’te arastirmada olusturulan hipotezlerin test sonuglar:
raporlanmistir. Regresyon modellerine iliskin Wald ki-kare degerleri, ¢alismada tahmin edilen tiim
modellerin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Entelektiiel katma
deger katsayisinin ve bilesenlerinin hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligini agiklama giicleri
kargilagtirildiginda, ROAy1 agiklayan en iyi modelin Model (4) (R?=0,3816) oldugu goriilmektedir.
Model (4)’te kontrol degiskenleri de yer almaktadir. Kontrol degiskenlerinin yer almadigi Model
(3)in de ROAYy1 agiklama giicii neredeyse Model (4)e yakindir (R?=0,3530). Buna gore, literatiire
paralel olarak (Asare vd., 2017; Chen vd., 2014; Joshi vd., 2013; Ozkan vd., 2017) entelektiiel katma
deger katsayis: degiskenlerinin finansal performansi agiklamada daha basarili oldugu goriillmektedir.

Tablo 5te sunulan Model (1) ve Model (2)’ye iliskin sonuglar, 2004-2018 déneminde hayat dist
sigorta sirketlerinin entelektiiel katma deger katsayisi (VAIC) ile aktif karliligi (ROA) arasinda
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml pozitif bir iliskinin oldugunu isaret etmektedir (sirasiyla
$,=0,0128 ve 0,0128). Bu bulgu, entelektiiel katma deger katsayisi ile sigorta sirketlerinin finansal
performansi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu gosteren literatiir caligmalar1 (Asare vd., 2017;
Olarewaju ve Msomi, 2021) ile uyumludur. Model (1) ve (2)’ye iliskin elde edilen bu bulgular aras-
tirmanin birinci hipotezini destekleyerek, Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin
entelektiiel katma deger katsayilarmin yiikseldikge, aktif karliliklariin bundan pozitif yénde etkile-
necegini ortaya koymaktadir.

Entelektiiel katma deger katsayisinin CEE, HCE ve SCE olmak {izere ii¢ bilesenden olusmasi, bu
bilesenlerin hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karlilig1 tizerindeki etkilerinin de aragtirilmasini ge-
rekli kilmaktadir. Tablo 5te Model (3) ve (4)% iliskin sonuglar, CEE ile ROA arasinda %1 diizeyinde
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istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliskinin oldugunu gostermektedir (sirasiyla 3,=-0,0747 ve -
0,0692). Bu bulgu, hayat dis1 sigorta sirketlerinin kullanilan sermayelerinin etkinlik katsayisinda
meydana gelen bir artisin bu sirketlerinin aktif karliligini diigirdiigiint ifade etmekte ve aragtir-
manin ikinci hipotezini desteklememektedir. Elde edilen bu bulgu, Olarewaju ve Msomi (2021)’nin
bulgularini desteklemekte ve Tiirkiye hayat dis1 sigorta sirketlerinin de karhiliklarini arttirmak igin
Giiney Afrika Kalkinma Toplulugu sigorta sirketleri gibi finansal varliklarini kullanma konusunda
yetersiz olduklarini gostermektedir. Diger taraftan bu bulgu, Kayacan ve Ozkan (2015) ile Ozkan vd.
(2017)’nin mevduat ve katilim bankalar1 i¢in buldugu sonuglarla ve diger bazi uluslararasi ¢caligma-
larin (Alipour, 2012; Lu vd., 2014; Nawaz ve Haniffa, 2017; Ting ve Lean, 2009) sonuglariyla celis-
mektedir.

Tablo 5: Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit -0,0636™" 0,0938" -0,0413™" 0,0194
(0,0128) (0,0466) (0,0147) (0,0303)
VAIC 0,0128™ 0,0128™"
(0,0022) (0,0027)
CEE -0,0747" -0,0692"
(0,0155) (0,0163)
HCE 0,0151" 0,0145™
(0,0048) (0,0048)
SCE 0,0382 0,0368
(0,0278) (0,0268)
LEV -0,2169™ -0,0788"
(0,0647) (0,0407)
GRW -0,0025 -0,0032
(0,0024) (0,0020)
DUK -0,0457" -0,0373"
(0,0222) (0,0192)
DUB 0,0243" 0,0108
(0,0113) (0,0078)
R? 0,0766 0,1715 0,3530 0,3816
Wald ki-kare 32,56 35,99 35,73"" 46,11
F Testi 2,74™ 2,35 2,25™ 2,29
BP LM Testi 34,96 16,52 11,56 11,65
Hausman Testi 0,59 1,59 0,46 1,19

Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerine direngli standart hatalar parantez iginde verilmistir.

,"ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig gstermektedir.

Tablo 5 Model (3) ve (4)’te raporlanan bulgulara gore, HCE ile ROA arasinda %1 diizeyinde is-
tatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir (sirastyla ,= 0,0151 ve 0,0145). Elde edi-
len bu bulgu, aragtirmanin @i¢tincii hipotezini desteklemekte ve hayat dis1 sigorta sirketlerinin insan
sermayelerindeki artisin, bu sirketlerin finansal performanslarini da arttiracagini gostermektedir. Bu
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bulgu, insan bilgi, beceri ve deneyimlerinin, sigorta sirketlerinin gelirlerini olumlu bir sekilde des-
tekledigini ifade eden Asare vd. (2017) ile Olarewaju ve Msomi (2021)’in bulgulariyla tutarlidir. Bu
baglamda, Alipour (2012), Asare vd. (2017) ve Olarewaju ve Msomi (2021)nin de iran, Gana ve Gii-
ney Afrika Kalkinma Toplulugu'na bagl sigorta sirketleri igin ileri stirdiigii gibi, Tiirkiye hayat dist
sigorta sirketlerinin insan sermayesi birikimleri de sirketlere rekabet avantaji saglayarak, sirketlerin
daha yiiksek karlilik diizeylerine ulagabilmelerine destek olmaktadir. Ayrica bu bulgu, Tiirkiye ve di-
ger tlkelerde faaliyet gosteren finansal kuruluglar i¢in yapilan caligmalarin (Lu vd., 2014; Nawaz ve
Haniffa, 2017; Ozkan vd., 2017; Ting ve Lean, 2009) bulgularini da teyit etmektedir.

Model (3) ve (4)’te SCE’ye iliskin elde edilen katsayilar pozitiftir, ancak bu katsayilar istatistik-
sel olarak anlamli degildir. Bu bulgu, Alipour (2012), Lu vd. (2014), Asare vd. (2017) ve Olarewaju
ve Msomi (2021)’in SCE’nin sigorta sirketlerinin finansal performanslarini pozitif yonde etkiledigini
ileri stiren gortislerini tam olarak desteklememektedir. Bu baglamda, arastirmanin ileri siirdtigii dor-
diincii hipotezinin aksine, hayat dis1 sigorta sirketlerinin yapisal sermayelerinin etkinlik katsayisinin
sigorta sirketlerinin aktif karliliklar: tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 ifade edilebilir. Diger
taraftan elde edilen bu bulgu, SCE’nin Tiirkiye, Malezya, Avusturalya ve farkli on sekiz iilkede faaliyet
gosteren bankalar ve diger finansal kuruluglarin finansal performanslarini istatistiksel olarak anlaml
bir gekilde etkilemedigini ortaya koyan literatiir ¢aligmalar ile tutarlidir (Joshi vd., 2013; Nawaz ve
Haniffa, 2017; Ozkan vd., 2017; Ting ve Lean, 2009).

Model (2) ve (4)’te yer alan kontrol degiskenlerine iliskin bulgular incelendiginde, kaldirag ora-
ninin hayat dist sigorta sirketlerinin aktif karliligin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde negatif
yonde etkiledigi goriilmektedir (sirasiyla 3,=-0,2169 ve B,= - 0,0788). Ayrica, 2008 kiiresel finans
krizi de hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansini olumsuz yonde etkilemistir (sirasiyla
B,=-0,0457 ve ,=-0,0373). Hayat dis1 sigorta sirketlerinin borsaya kote olmasinin karlilik tizerindeki
etkisini gosteren DUB degiskenin katsayis1 da sadece Model (2) i¢in %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde pozitiftir (,=0,0243). Bu baglamda, sigorta sirketlerinin paylarimnin Borsa Istan-
bulda islem gormesinin sirketlerin aktif karliliklarini kismen pozitif olarak etkiledigi ileri siiriilebi-
lir. Diger taraftan, sirketlerin toplam varliklarindaki yillik degisim oraninin (GRW) aktif karliliklar:
tizerindeki negatif etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmaktadur.

3.3. Saglamlik (Robustness) Testi Sonuglar1

Tesadiifi etkiler modeli ile elde edilen bu bulgularin (Tablo 5) saglamliginin test edilmesi i¢in ¢a-
ligmada olusturulan dért model sabit etkiler modeliyle de tahmin edilmektedir. Bu konuyla ilgili ya-
pilan bazi ¢caligmalarin (Olarewaju ve Msomi, 2021), iki tahmin yontemini de kullanarak sonuglari
raporladiklari goriilmektedir. Ayrica, ¢alismanin veri setinin sadece hayat dis1 sigorta sirketlerinden
olusan spesifik bir veri seti olmas1 da sabit etkiler tahmincisinin kullanilarak arastirma bulgularinin
saglamliginin kontrol edilmesini gerekli kildig: diistinéilmektedir. Bu nedenlerle sabit etkiler modeli
ile yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular Tablo 6da sunulmustur. Bu tabloya gore, entelektiiel
sermaye etkinliginin Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin finansal performansi
tizerindeki etkisi genel olarak degerlendirildiginde, entelektiiel katma deger katsayisinin (VAIC) si-
gorta sirketlerinin aktif karlilig1 (ROA) iizerinde pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
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bir etkisinin oldugu raporlanmaktadir. Bu katsayinin bilesenleri incelendiginde ise sadece iki bile-
senin (CEE ve HCE) hayat dis1 sigorta sirketlerinin aktif karliligini istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bu etkilerin yonii ise birbirinden farklidir. Hayat dis: sigorta sir-
ketlerinin aktif karliligini VAIC bilesenlerinden sadece insan sermayesinin etkinlik katsayis1 (HCE)
pozitif yonde etkilemektedir. Diger taraftan, kullanilan sermayenin etkinlik katsayis1 ise (CEE) aktif
karliligini negatif yonde etkilemektedir. Tablo 6da yer alan sonuglar, tesadiifi etkiler modeli ile elde
edilen bulgular1 destekler niteliktedir.

Tablo 6: Sabit Etkiler Modeli Saglamlik Testi Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Sabit -0,0592™" 0,1117" -0,0406" 0,0307
(0,0136) (0,0580) (0,0162) (0,0422)
VAIC 0,0117™ 0,0117"
(0,0034) (0,0037)
CEE -0,0752" -0,0696"
(0,0155) (0,0161)
HCE 0,0148" 0,0141"
(0,0065) (0,0066)
SCE 0,0368 0,0357
(0,0276) (0,0268)
LEV -0,2355™" -0,0938
(0,0780) (0,0566)
GRW -0,0022 -0,0034
(0,0030) (0,0028)
DUK -0,0514" -0,0406"
(0,0233) (0,0205)
DUB 0,0186™" 0,0083
(0,0060) (0,0072)
R? 0,0766 0,1728 0,3530 0,3822
F istatistigi 11,74 194,35™ 9,75™ 597"

Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerine direngli standart hatalar parantez iginde verilmistir.

,"ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihig gdstermektedir.

Sonug

Entelektiiel sermaye ile finans sektori girketlerinin performansi arasindaki iliski cok sayida aras-
tirmaya konu olmugtur. Fakat entelektiiel sermaye ile sigorta sirketlerinin finansal performansi ara-
sindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarin sayis1 diger finans sektortii girketlerine kiyasla oldukga azdir. Bu
caligmada, 2004-2018 yillar1 arasinda Tiirkiyede faaliyet gosteren 38 hayat dis1 sigorta sirketinin en-
telektiiel sermaye etkinligi, entelektiiel katma deger katsayis1 (VAIC - Value Added Intellectual Coef-
ficient) modeli ile 6l¢iilmekte ve entelektiiel sermayenin bu sigorta sirketlerinin finansal performansi
(aktif karlilig1 - ROA) iizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Caligma, Tiirkiyede 2019 yili itibariyle
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faaliyet gosteren 39 hayat dis1 sigorta sirketinden 38’ini 6rnekleme dahil ederek mevcut literatiire
onemli katkilar sunmaktadir. Clinkii Tiirkiyede yapilan bir¢ok ¢aligmanin finans sekt6riinde daha
¢ok bankalara yogunlastig1 gortilmektedir (Ozkan vd., 2017).

Calismanin bulgulari, Tiirkiye sigortacilik sektoriiniin entelektiiel sermayesini olusturan temel
unsurun insan sermayesi etkinlik katsayis1 (HCE) oldugunu géstermektedir. Yapisal sermaye etkin-
lik katsayisi (SCE) ve kullanilan sermaye etkinlik katsayisinin (CEE) ise VAICe HCE’ye kiyasla daha
az katki sunmaktadir. Malezya ve Avustralyada faaliyet gosteren finansal kurumlar (Goh, 2005; Joshi
vd., 2010; Joshi vd., 2013) ile Tiirk bankalar1 (Ozkan vd., 2017) i¢in de benzer sonuglar elde edilmis-
tir. Analiz edilen donemde, tiim sigorta sirketlerinin ortalama VAIC degeri 3,9557dir ve analize da-
hil edilen 38 hayat dis1 sigorta sirketinin yaklagik %40’ bir bagka ifadeyle 15’i bu degerden daha yiik-
sek bir ortalama VAIC degerine sahiptir.

Elde edilen regresyon bulgulari, hayat dis: sigorta sirketlerinin finansal performansini, kullani-
lan sermaye etkinlik katsayisinin (CEE) negatif, insan sermayesi etkinlik katsayisinin (HCE) ise po-
zitif yonde etkiledigini gostermektedir. Diger taraftan, finansal performans tizerinde yapisal sermaye
etkinlik katsayisinin (SCE) anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bu baglamda, hayat di1 sigorta sir-
ketlerinin karlilik diizeyleri ve buna bagli olarak uzun vadede piyasa degerleri ve rekabet edilebilir-
likleri insan sermayeleri ile dogrudan iliskilidir. Bu nedenle sigorta sirketleri, finansal performansla-
rint ylikseltebilmek i¢in giinliik faaliyetlerine insan sermayesi katilimini artirmali ve bu sermayenin
girisimci ve yenilikgi glicinden, bilgi birikimlerinden, becerilerinden ve deneyimlerinden olabildi-
gince yararlanmalidir. Olarewaju ve Msomi (2021)’in de belirttigi gibi, sigorta sirketleri bunu, sir-
ket caliganlariin sirketin uzun donemli hedeflerine artan oranda entelektiiel katki saglamasiyla ba-
sarilabilecektir. Bu agidan, sirketlerce insan sermayesine yapilan yatirimlarin devam ettirilmesi ve
kiilfetli bir maliyet unsuru olarak goriilmemesi uzun vadede sirketlere finansal bagariy: getirecek-
tir. [lerleyen donemlerde yapisal sermayenin finansal performans iizerindeki pozitif etkisini anlaml
kilabilmek i¢in de sigorta sirketlerinin i yapma siireclerine, kiiltiirlerine, politikalarina ve bilgi sis-
temi alt yapilarina 6nem vermeleri gerekmektedir. Ayrica sirketlerin entelektiiel varliklarini (bilgisa-
yar yazilimlari, veriler ve raporlar vb.) ve entelektiiel miilkiyetlerini (patent, lisans vb.) de arttirma-
larinin olumlu sonuglar doguracagi tahmin edilmektedir. Ciinkii bu gibi yapisal sermaye yatirimlari,
insan sermayesini besleyerek gelistirmektedir. Béylece bu sirketler, insan sermayesinin zayiflamasi
halinde bile isletme performansini koruyabilme imkanina sahip olacaktir. Kullanilan sermayenin et-
kinlik katsayisina iliskin sonuglar ise hayat dis: sigorta sirketleri i¢in insan sermayesinin, sirketlerin
finansal veya fiziksel varliklarina gore daha 6nemli oldugunu kanitlamaktadir.

Calismada, Tiirkiye finans sektoriiniin 6nemli bir parcasi olan sigortacilik sektoriiniin entelek-
tilel sermaye performansinin etkileri incelenirken, sadece hayat dist sigorta sirketlerine odaklanil-
mus ve diger finansal kurumlar (hayat sigortas: sirketleri, bankalar ve yatirim ortakliklari gibi) bu ¢a-
ligmaya dahil edilmemigtir. Ayrica, calismada entelektiiel sermaye performansini 6l¢mek i¢in VAIC
modeli kullanilmig, bu model digindaki cesitli yontemlere (piyasa degeri/defter degeri teknigi, Tobin
Q orani teknigi gibi) bagvurulmamistir. Bu nedenle, gelecekte yapilacak ¢alismalar, Tiirkiye finans
sektoriinde faaliyet gosteren tiim sirketleri kapsayabilir ve entelektiiel sermayeyi 6l¢mek i¢in diger
yontemleri de uygulayabilir. Ayrica, Olarewaju ve Msomi (2021) gibi farkli ekonometrik yontemler
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de kullanilarak analiz sonuglar1 da karsilastirilabilir. Bu baglamda, calismanin gelecekteki galigmalar
i¢in 6nemli bir referans kaynag: olacag diisiiniilmektedir.

Kaynakg¢a

AJI, Syah Rizqon Halal ve KURNIASIH. (2015). The Intellectual Capital Effect on Financial Performances at Is-
lamic Insurance. Al-Igtishad Journal of Islamic Economics, 7(2), 181-196.

AKTAS, ihsan. (2015). Entelektiiel Sermayenin Firma Degeri Uzerine Etkisi Ve Bir Uygulama. (Yiiksek Lisans
Tezi), Tiirk Hava Kurumu Universitesi, Eskisehir.

AL-MUSALLI, Mahfoudh Abdul Karem ve KU ISMAIL, Ku Nor Izah (2014). Intellectual Capital and Its Ef-
fect on Financial Performance of Banks: Evidence from Saudi Arabia. Procedia - Social and Behavioral
Sciences, 164, 201-207.

ALIPOUR, Mohammad (2012). The Effect of Intellectual Capital on Firm Performance: An Investigation of Iran
Insurance Companies. Measuring Business Excellence, 16(1), 53-66.

ANSHORIA, Muslich ve ISWATIA, Sri. (2007). The Influence of Intellectual Capital to Financial Performance
at Insurance Companies in Jakarta Stock Exchange (Jse). Paper presented at the Proceedings of the 13th
Asia Pacific Management Conference, Melbourne, Australia.

ANUONYE, Ben Ngozi. (2016). Effect of Intellectual Capital on Return on Assets of Insurance Firms in Nige-
ria. Global Journal of Management And Business Research, 16(1), 40-51.

ASARE, Nicholas, ALHASSAN, Abdul Latif, ASAMOAH, Michael Effah ve NTOW-GYAMFI, Matthew. (2017).
Intellectual Capital and Profitability in an Emerging Insurance Market. Journal of Economic and Admi-
nistrative Sciences, 33(1), 2-19. doi:10.1108/JEAS-06-2016-0016

BARNEY, Jay. (1991). Firm Resources and Sustained Competitive Advantage. Journal of Management, 17(1), 99-
120. doi:10.1177/014.920.639101700108

BONTIS, Nick. (2001). Assessing Knowledge Assets: A Review of the Models Used to Measure Intellectual Ca-
pital. 3(1), 41-60. doi:https://doi.org/10.1111/1468-2370.00053

BOLUKBAS1, Yunus. (2014). Entelektiiel Sermayenin Isletme Bazinda Olgiilmesinde Kullanilan Yéntemler Ve
Sigorta Sektériinde Bir Aragtirma. Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 36(1), 425-
447.

CHEN, Fu-Chiang, LIU, Z. John ve KWEH, Qian Long. (2014). Intellectual Capital and Productivity of Malaysian
General Insurers. Economic Modelling, 36, 413-420. doi:https://doi.org/10.1016/j.econmod.2013.10.008

CHENG, Meng-Yuh, LIN, Jer-Yan, HSIAO, Tzy-Yih ve LIN, Thomas W. (2010). Invested Resource, Compe-
titive Intellectual Capital, and Corporate Performance. Journal of Intellectual Capital, 11(4), 433-450.
doi:10.1108/146.919.31011085623

CHU, Kai Wah Samuel, CHAN, Hang Kin ve WU, Wendy W. Y. (2011). Charting Intellectual Capital Perfor-
mance of the Gateway to China. Journal of Intellectual Capital, 12(2), 249-276.

EDVINSSON, Leif. (1997). Developing Intellectual Capital at Skandia. Long Range Planning, 30(3), 320-373.

FIRER, Steven ve WILLIAMS, S. Mitchell (2003). Intellectual Capital and Traditional Measures of Corporate
Performance. Journal of Intellectual Capital, 4(3), 348-360.

GHOSH, Santanu ve MONDAL, Amitava. (2009). Indian Software and Pharmaceutical Sector Ic and Financial
Performance. Journal of Intellectual Capital, 10(3), 369-388.

GOH, Pek Chen (2005). Intellectual Capital Performance of Commercial Banks in Malaysia. Journal of Intellec-
tual Capital, 6(3), 385-396.

226



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 14 * Sayi: 26 « Ocak 2022 ss. 209-228

HIDAYAT, C., PUTONG, I. ve PUSPOKUSUMO, R. A. A. W. (2016). The Interrelationship between Intellectual
Capital and Financial Performance: A Case Study of Indonesian Insurance Companies. Pertanika Jour-
nal of Social Sciences and Humanities, 24(S), 83-97.

JOSHI, Mahesh, CAHILL, Daryll ve SIDHU, Jasvinder. (2010). Intellectual Capital Performance in the Banking
Sector: An Assessment of Australian Owned Banks. Journal of Human Resource Costing & Accounting,
14(2), 151-170.

JOSHI, Mahesh, CAHILL, Daryll, SIDHU, Jasvinder ve KANSAL, Monika. (2013). Intellectual Capital and Fi-
nancial Performance: An Evaluation of the Australian Financial Sector. Journal of Intellectual Capital,
14(2), 264-285.

KAPLAN, Robert S. ve NORTON, David P. (1996). The Balanced Scorecard: Translating Strategy into Action.
Boston: Harvard Business School Press.

KAYACAN, Murad ve OZKAN, Nasif. (2015). Entelektiiel Sermaye Ve Katilim Bankalarinin Finansal Performan-
sina Etkisi. Paper presented at the 19. Finans Sempozyumu, Corum, Turkey.

KURT, Mustafa. (2008). Entellektiiel Sermayenin Temel Unsurlar1. In ASIKOGLU, Riza, KURT, Mustafa ve OZ-
CAN, Kerim (Eds.), Entelektiiel Sermaye: Teori, Uygulama Ve Yeni Perspektifler (pp. 30-44). Ankara:
Gazi Kitabevi.

KWEH, Qian Long, TING, Irene Wei Kiong, HANH, Le Thi My ve ZHANG, Cheng. (2019). Intellectual Capital,
Governmental Presence, and Firm Performance of Publicly Listed Companies in Malaysia. International
Journal of Learning and Intellectual Capital, 16(2), 193-211. doi:10.1504/ijlic.2019.098932

LU, Wen-Min, WANG, Wei-Kang ve KWEH, Qian Long. (2014). Intellectual Capital and Performance in the
Chinese Life Insurance Industry. Omega, 42(1), 65-74. doi:https://doi.org/10.1016/j.omega.2013.03.002

LUSDA, I. K. Marla, WIJAYANTO, Hari ve HAKIM, Dedi Budiman. (2016). Influence of Intellectual Capital on
Company Performance of Banks and Insurance Companies in Indonesian Stock Exchange 2010-2014.
Research Journal of Finance and Accounting, 7(22), 158-167.

MONDAL, Amitava ve GHOSH, Santanu Kumar. (2012). Intellectual Capital and Financial Performance of In-
dian Banks. Journal of Intellectual Capital, 13(4), 515-530.

MUHAMMAD, Nik Maheran Nik ve ISMAIL, Md Khairu Amin. (2009). Intellectual Capital Efficiency and
Firm’s Performance: Study on Malaysian Financial Sectors. International Journal of Economics and Fi-
nance, 1(2), 206-212.

NAWAZ, Tasawar ve HANIFFA, Roszaini. (2017). Determinants of Financial Performance of Islamic Banks:
An Intellectual Capital Perspective. Journal of Islamic Accounting and Business Research, 8(2), 130-142.
doi:10.1108/JTABR-06-2016-0071

NAZIR, Muhammad Imran, TAN, Yong ve NAZIR, Muhammad Rizwan. (2020). Intellectual Capital Perfor-
mance in the Financial Sector: Evidence from China, Hong Kong, and Taiwan. International Journal of
Finance & Economics, 1-21. doi:https://doi.org/10.1002/ijfe.2110

OLAREWAJU, Odunayo Magret ve MSOMI, Thabiso Sthembiso. (2021). Intellectual Capital and Financial Per-
formance of South African Development Community’s General Insurance Companies. Heliyon, 7(4),
€06712. doi:https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2021.06712

OPPONG, Godfred Kesse, PATTANAYAK, Jamini Kanta ve IRFAN, Mohd. (2019). Impact of Intellectual Ca-
pital on Productivity of Insurance Companies in Ghana. Journal of Intellectual Capital, 20(6), 763-783.
doi:10.1108/JIC-12-2018-0220

OZKAN, Nasif, CAKAN, Sinan ve KAYACAN, Murad. (2017). Intellectual Capital and Financial Perfor-
mance: A Study of the Turkish Banking Sector. Borsa Istanbul Review, 17(3), 190-198. doi:https://doi.or-
¢/10.1016/.bir.2016.03.001

227



Elif SARISIN * Nasif OZKAN

PULIC, Ante. (1998). Measuring the Performance of Intellectual Potential in Knowledge Economy. Paper presen-
ted at the 2nd McMaster World Congress on Measuring and Managing Intellectual Capital by the Aust-
rian Team for Intellectual Potential isimli kongrede sunulmus bildiri.

PULIC, Ante (2004). Intellectual Capital - Does It Create or Destroy Value? Measuring Business Excellence, 8(1),
62-68.

ROQS, Johan, ROOS, Goéran, DRAGONETTI, Nicola Carlo ve EDVINSSON, Leif. (1997). Intellectual Capital:
Navigating in the New Business Landscape. In. London: MacMillan Press.

SHIU, Huei-Jen. (2006). The Application of the Value Added Intellectual Coefficient to Measure Corporate Per-
formance: Evidence from Technological Firms. International Journal of Management, 23(2), 356-365.

SOEWARNUO, Noorlailie ve TTAHJADI, Bambang. (2020). Measures That Matter: An Empirical Investigation
of Intellectual Capital and Financial Performance of Banking Firms in Indonesia. Journal of Intellectual
Capital, 21(6), 1085-1106. doi:10.1108/JIC-09-2019-0225

STEWARD, T. (1991). Intellectual Capital: Brainpower. Fortune.

SVEIBY, Karl Erik. (1997). The New Organizational Wealth: Managing and Measuring Knowledge-Based Assets.
San Francisco, CA: Berrett-Koehler Publishers.

TING, Irene Wei Kiong ve LEAN, Hooi Hooi (2009). Intellectual Capital Performance of Financial Institutions
in Malaysia. Journal of Intellectual Capital, 10(4), 588-599.

YALAMA, Abdullah. (2013). The Relationship between Intellectual Capital and Banking Performance in Tur-
key: Evidence from Panel Data. International Journal of Learning and Intellectual Capital, 10(1), 71-87.

YERDELEN TATOGLU, Ferda. (2012). Panel Veri Ekonometrisi. Istanbul: Beta Yayimcilik

ZAKERY, Amir ve AFRAZEH, Abbas. (2015). Intellectual Capital Based Performance Improvement, Study in
Insurance Firms. Journal of Intellectual Capital, 16(3), 619-638. doi:10.1108/JIC-06-2014-0067

ZEGHAL, Daniel ve MAALOUL, Anis. (2010). Analysing Value Added as an Indicator of Intellectual Capi-
tal and Its Consequences on Company Performance. Journal of Intellectual Capital, 11(1), 39-60.
doi:10.1108/146.919.31011013325

228



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ISSN: 2529-0029, ss. 229-244
DOI: 10.14784/marufacd.1055224

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

YOKSULLUK ALGI OLCEGI GECERLIK VE GUVENIRLIK
CALISMASI
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Oz

Yoksulluk ve gelir dagilimindaki esitsizlik ekonomik kalkinma ve refah artig1 6niindeki en 6nemli engellerden
biridir. Bu arasgtirmada, kamudan nakdi yardim alanlar tizerinden; mutlak yoksulluk, goreli yoksulluk ve insani
yoksulluk olmak tizere 3 alt boyuttan olusan 33 maddelik yoksulluk algis1 6lgegi gelistirilerek gegerlik ve giivenirlik
caligmasi yapilmistir. Uzmanlarin goriisiine sunulan madde havuzunun kapsam olarak gegerlik kosulunun yerine
getirilmesinin ardindan pilot ¢aligmayla olasi hatalarin ve eksikliklerin giderilmesine ¢alisilmistir ve sonug olarak
33 maddelik 6l¢ege son hali verilmistir. Calismada, Agr1 ili merkez ve farkli ilgelerde ikamet eden ve sosyal yar-
dim alan 650 kisi i¢in analizler yapilmigtir. Her bir madde igin ayirt edicilik giictiniin tespit edilebilmesi agisindan
madde-toplam korelasyon degeri hesaplanmustir ve t testinden faydalanilarak tist %27’lik ile alt %27’lik gruplarin
madde ortalamalarinin arasinda yer alan farklarin anlamlihigr analiz edilmistir. Diizeltilmis madde toplam puan
korelasyonlar1 0.577 ile 0.711 deger araliginda degisim gostermektedir. T Testinin sonucuna gore, {ist ve alt gruplar
icin madde ortalamalarinin arasinda yer alan biitiin farklar istatistik olarak anlamlidir. Olgek igin yap1 gegerliginin
belirlenmesi {izere ilk olarak A¢iklayic1 Faktor Analizi (AFA) uygulanmis olup toplam varyansin %76.08’ini agik-
layan {i¢ faktorlii bir yapiya ulagilmustir. Tém boyutlara iliskin giivenilirlik kriteri Cronbach Alpha (CA) degerleri
ve anketin biitiiniine iligkin CA degeri 0.70’in iistiinde ve beklenen bigimde elde edilmistir. AFAnin sonucunda
ulagilan madde-faktor yapisinin Dogrulayici Faktor Analizi (DFA) ile model olarak uyum durumu incelenmis
olup odlgegin ti¢ faktorlii yapisinin uyum indekslerinin iyi uyum karari neticesinde dogrulandig: ortaya konul-
mustur. Bu sonuglarin 15181inda; yoksulluk alg: 6l¢eginin gegerli ve giivenilir bir lgme araci oldugu belirlenmistir.
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Abstract

Poverty and inequality in income distribution are among the most important obstacles to economic deve-
lopment and increased prosperity. In this study, in terms of individuals receiving financial aid from the state, a
poverty perception scale with 33 items consisting of three subdimensions of absolute poverty, relative poverty,
and human poverty was developed and examined for validity and reliability. The study was carried out with the
analysis of 650 people residing in Agr1 city center and different districts and receiving social aids. In order to
specify the discrimination power of the survey items, the item-total correlation was calculated, and then the sig-
nificance of the differences between the item means of the upper 27% and lower 27% groups was investigated
utilizing the t-test, and correlations ranged from 0.577 to 0.711. The results of the test revealed that all the diffe-
rences between the item means of the upper and lower groups were significant. To specify the construct validity
of the scale, first, Exploratory Factor Analysis (EFA) was conducted, and a three-factor structure obtained, exp-
laining 75.48% of the total variance. Reliability criterion Cronbach’s Alpha (CA) value of each dimension resul-
ted as expected, above 0.70. Model fit of the item-factor structure acquired by EFA was examined through con-
firmatory factor analysis (CFA), and following the good fit decision regarding the fit indices, it was observed
that the three-factor structure of the scale was verified. Based on these results, it was concluded that the poverty
perception scale was a valid and reliable measurement tool.

Keywords: Poverty, Poverty Perception Scale, Validity, Reliability

Jel Codes: 132, D63, C12

Giris

Yoksulluk tiim toplumlar ve ekonomiler igin biiyiik bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozel-
likle bu kavramin sosyal boyutunun genisliginden kaynakli genel gecer bir tanimi yapilamamaktadir.
Ancak genel anlamda ifade edilecekse; bireylerin hayatlarini idame edebilmeleri i¢in kendilerine la-
zim olan mal ve hizmetlere sahiplikten uzak bir yasamin i¢cinde olmalar: durumudur. Yoksulluk kav-
raminin kendine 6zgii bir ¢cok boyutu oldugu i¢in, kavramsal olarak bireylerin a¢ olmasi veya gidaya
yeteri diizeyde ulagama olarak tanimlamak dogru bir yaklagim olmayacaktir.

Yoksulluk genel anlamda ifade edilecekse, belirli bir seviyenin altinda olmadan, genel hatlari ile
bireylerin belirli bir refahin iistiinde yasamlarini devam ettirme olarak tanimlanabilir (O’Connor,
2001:56). Bununla birlikte yoksulluk kisiden kisiye degisebilen géreceli bir tanimdir. Zamana, me-
kana, toplumlarin yapisina gore degisebilen bir kavram olmaklar beraber, yoksulluk tanimlanirken
ortak bir dl¢iit bulmak kolay bir durum degildir. Ayn1 dénemde yasayan bireylerin farkli cografya-
larda farkli 6lgiitlerle degerlendirildiginde bazilarin sengin ve bazilarinin yoksul nitelendirilmesi ola-
gan bir durum olarak karsimiza ¢ikabilmektedir (UNDP, 2005:16).

Yoksullugu tarif ederken genelde toplumda var olan genel standardin altinda olan bireylerin ya-
samlarinin varligi olarak tanimlanabilir. Bunun i¢indir ki, bu standardin altinda kalan bireyler top-
lumdaki var olan yasam tarzi ve gelenek halini almis alisgkanliklar1 maddi dl¢iitlerinin azligindan do-
lay1 yerine getirememektedir. Bu durum bireylerin bir seylerden mahrum olma, asgari gerekliligi
yerine getirememe gibi sorunlar1 ortaya ¢ikarmaktadir. (Alkire, 2002:76). Diinya niifusu agisindan
degerlendirme yapilacaksa Diinya Bankasi verilerine gore insanlarin yaklagik yarisi iki dolar olan
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yoksulluk sinirinin altinda yagsamaktadir. Bu sorun hem diinyada hem de Tiirkiye’ de en 6nemli so-
runlar arasindadir.

Yoksullugu sadece ekonomik bir sorun olarak tanimlamak yanlis bir ifade olacaktir. Ciinkii in-
san hayatinda egitim, saglik, sosyal katilim, siyasi ve ¢evre gibi boyutlarin oldugu ger¢egi unutul-
mamalidir. Ayni zamanda yoksulluk sorununu gelir diizeyi ve kalori ihtiya¢larina gore tek diize bir
tanima indirmek bu sorunun sosyal, siyasal ve ahlaki boyutlarint gézden kagirmakla sonuglanabi-
lecegi unutulmamalidir. Bunun igindirki, yoksulluk ifade tanimlanirken bireylerin orta 6lgekte bir
yasam stirdiirmeleri i¢in gerekli olan olanaklardan faydalanmalar1 asgari dlctide gereklidir. (Nuss-
baum, 2011:43).

Yoksulluk temelinde sosyal bir sorun olmakla birlikte, etkileri hem sosyal hem de ekonomik ag1-
dan bireylerin yasamlarinda varligini devam ettirmektedir. Yoksul olan birey veya toplumlar istedik-
leri gibi yasam stirememektedir. Gegim sikintisi ¢ekerek hem kendilerinin hem de ailelerinin ihtiyag-
larini karsilayamamaktadirlar. Bununla birlikte yine kendileri ve ailelerinin sosyal gereksinimlerini
karsilayamamaktadirlar. Nihayetinde bu eksikler onlar1 toplum icinde kendilerinin istedikleri ko-
numlarin uzagna itmistir (Alkire ve Santos, 2014:67).

Yoksulluk salt matematik anlayisi ile ele alinip hesaplanacak bir kavram degildir. Yoksullugun
cografyalara, lilkelere ve yillara gore degisen bir dinamik yapiya sahip olmasi onun 6l¢limiinii de
bir o kadar zorlagtirmaktadir. Bu amagla yoksullugu 6l¢gmek icin 6ncelikle hedef kitlenin diger bir
ifade ile kimlerin yoksul kabul edilecegidir. Ikinci en énemli durum, yoksulluk sinirinin ne olacagi-
dir (Acemoglu ve Robinson, 2012:22).

Yoksullugun 6l¢iilmesi icin bazi metodlar kullanilmaktadir. Bu agidan genel olarak yoksullugun
olgiilmesinde iki bakis agis1 s6z konusudur. Bunlarda ilki dogrudan yaklasgimdir. Bireylerin karsilan-
mayan en gerekli ihtiyaglarini ele alarak yine ayni sekilde bu bireylerin gézlemlenen durum ve nor-
matif durum karsilastirilmaktadir. Bu yaklagimla birlikte hane halkinin elinde var olan kaynaklarin
temel gereksinimleri karsilamasi i¢in ihtiya¢ duyulan kaynaklar ile karsilagtirilmaktadir. Bu sekilde
hem yoksulluk sorununun var olan mevcut durumu odl¢tilecek hem de yoksulluk boyutu ile birlikte
bu yoksullugun derinligi anlasilmaya calisilacaktir (Aktan ve Vural, 2002: 18).

Literatiirde yoksulluk algisini 6l¢mek amach az sayida 6l¢me araci bulunmaktadir. Bu durum ¢a-
ligmanin motivasyonunu olusturmustur. Caligmanin amaci, yoksulluk algisinin 6l¢iimlenmesine is-
tinaden bir dl¢egin gelistirilmesi ve s6z konusu 6lgegin gegerlik ve giivenirlik testlerini yaparak, lite-
ratiire sunmaktir. Caligmada gelistirilen dl¢ek 3 temel yoksulluk tanimi iizerine oturtulmustur. Ele
alman yoksulluk tanimlari soyledir:

Mutlak Yoksulluk: Mutlak yoksulluk, bireylerin ya da hane halkinin en temel ihtiyaglarini kar-
silamak i¢in gerekli olan minimum gelir ve harcama seviyesidir. Mutlak yoksulluk kavrami, birey-
lerin giyim ve barinma gibi temel ihtiyaglarinin da karsilanmamas: durumunu da igermektedir.
Kisaca, mutlak yoksulluk bireylerin yasamlarinin devami i¢in en temel tiiketim ihtiyaglarinin kar-
sitlanamamasi durumudur (Jolliffe vd., 2012:14). Bir bagka mutlak yoksulluk degerlendirmesinde;
bu yoksulluk tiiriiniin zaman ve mekan sartlarina goére farklilik géstermeyen, her yerde uygulana-
bilecek genel bir yoksulluk sinir1 hedeflenmektedir. Ulkelerin yoksulluk durumunu karsilagtirmak
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amaci ile mutlak yoksulluk kullanilmaktadir. Bu yoksulluk tiiriinde iilkelerin mevcut kosullar goz
ardi edilmekte ve 6zellikle gelir dagiliminda meydana gelen farkliliklar gz ardi edilmektedir. Ni-
hayetinde genel-gecer bir yoksulluk sinir1 hedeflenmektedir. Diinya Bankas'nin mutlak yoksul-
luk ile yasayan bireylerin hayatlarini idame edebilmeleri i¢in elde edilen verilerin iilkelerin giin-
liik fiyatlari ile tespit etmistir. Bu durum iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Oyle ki, bu sinir
bir dolara kadar inebilmektedir (Spicker & Booth,1990:23; Aktan ve Vural, 2002:19). Ulkemizin
de iginde bulundugu Dogu Avrupa Ulkelerinde bu sinir, diger bir ifade ile mutlak yoksulluk giin-
likk 4 dolara kadar artig gosterebilmektedir. Bu noktada mutlak yoksulluk, “bireyin yasamini fizi-
ken devam ettirebilmek amaciyla ihtiya¢ duydugu asgari titkketim seviyesi” ile “asgari gelir seviyesi”

diye adlandirilabilmektedir.

Goreli Yoksulluk: Goreli yoksulluk, siradan bir bireyin asgari bir yasam kalitesine sahip bir se-
kilde hayatlarini idame edebilmeleri i¢in insan yasaminin devami i¢in olmazsa olmaz temel ihtiyag-
larin; egitim, saglik, kiiltiirel etkinlikler, temiz i¢me suyu gibi ihtiyaclar1 karsilayacak bir gelire sa-
hip olunmamasidir (Fosu, 2015). Goreli yoksulluk igin bir diger tanim; bireylerin mevcut toplum
i¢cinde olusmus ortalama refah diizeyinden daha az biit¢eye ve harcamaya sahip olmalaridir (Gradin,
2009:1427). Bir iilkede olusmus ortalama bir gelir vardir ve bu gelirin yarsindan daha az bir geliri
olanlara yoksul diyebiliriz. Goreli yoksulluk; bakis agisi itibari ile mutlak yoksulluktan ayrisabilmek-
tedir. Buna gore, bu yoksulluk tiirii bireylerin sosyal bir varlik oldugu gercegi ile hareket etmektedir.
Bunun igin; goreli yoksulluga gore mutlak gelir diizeyinden ziyade bireylerin refah ve gelir dagilim-
larindaki orantisizliklar ele alinmaktadir (Hanson vd., 2013:4). Goreli yoksulluk bakis agisina gore;
sadece gelirin bireylerin genel-gecer ihtiyaglarini karsilamasi olarak gériilmemektedir. Bununla bir-
likte bireylerin yasam kalitelerine ve insan erdemine yakisir bir yagama sahip olunup olunulmamasi
ile ilgilenmektedir. Ayrica goreli yoksulluk mutlak yoksulluga gore diizey olarak daha yukarlardadir.
Ancak bu diizeyin hangi noktada oldugu toplumlarin gelismislik oranlarina gére degistigi bir sonucu
dogurmaktadir (Fortuijin& Ostendorf, 2004:242).

insani Yoksulluk: Insani gelisme kavrami bireylerin elde ettikleri parasal gelirden ziyade birey-
sel 6zgtirlik, kisilik gibi insanlarin temel haklarinin ve insanlarin hayatlarinda olmasi gereken temel
haklar birlikte ele alinip degerlendirilmektedir (Sinding, 2009:3027). Bu sekilde kalkinmada insan
faktoriiniin ne kadar énem arz ettigi agiktir.Insani yoksulluk, yoksullugun 6zellikle parasal gelir kis-
mina degil sosyal boyutu ile ilgilenmektedir. Bu kavram ile agiklanmak istenen sey; bireylerin kaliteli
bir yasam stirmesi, saglikli ve uzun bir yasam i¢inde hayatlarini idame ettirme, tiretkenligin var ol-
mas1 gibi seceneklerinden mahrum olma durumudur (Bradshaw, 2006:7). Diger bir deyisle, bireyle-
rin temel insani ihtiyaglarindan mahrum kalmas: halidir. Bunlar; yasam siirelerinin az olmasi, temel
saglik ve egitimden mahrum olma, istihdam alanindaki eksiklikler, kars1 konulabilen ancak caresiz
kalinan hastaliklar gibi bireylerin yasamlarin: etkileyen unsurlardir. Bununla birlikte alt yap: yeter-
sizlikleri, mal ve hizmetlere ulasilamama durumu, yeterince temiz igme suyunun olmamasi da insani

yoksullugun alani icerisindedir (O’Connor, 2001:43).
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1. Yoksulluk Alg1 Olgegi Gegerlik ve Giivenirlik Analizleri

1.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Yoksulluk genel bir ifadeye indirilmemekle beraber, ihtiyaglarin giderilememe durumudur. Bu
ihtiyaglarin cergevesi bireyden bireye degisebilen ve bu degisimi de etkileyen bazi demografik, top-
lumsal, cografik faktorlerin varligidir. Yoksullugu belirlemek basli bagina biiyiik bir organizasyonda
durum tespiti yapmaya benzemektedir. Bunun i¢in sade ve anlagilir bir ifade ile gecerlilik ve giiveni-
lirligin yiiksek oldugu bir 6lgege gereksinim duyulmustur. Yoksulluk alaninda arastirma yapan aras-
tirmacilara, politikacilara, sivil toplum kuruluslarina ve diger ilgililere dogrudan hem yoksulluk al-
gisin1 dl¢mek hem de yoksulluk ile ilgili diger degiskenlerin etkilesimi ortaya koymak i¢in yoksulluk
algisini olgebilecek yeterli gegerlilik ve giivenilirlige ulagmis bir dl¢egin varlig yoksulluk ile ilgili li-
teratiire katki sunacagi hedeflenmistir. Bununla birlikte, bu 6l¢egin mutlak, goreli ve insani yoksul-
luk ile ilgili olusturulan sorulari sade ve anlasilir olmasi arastirmacilara kolay ve anlagilir bir yonte-
min uygulama sahasinin ulagabilirliginin 6niinii agmaktadr.

1.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Anakiitle Agr1 il sinirlarinda yasayan ve kamu nakdi yardimi alanlar iizerinden olusturulup
Agr1 Valiligi Sosyal Yardimlasma ve Dayanisma Vakfi Bagkanligrnin 01.01.2020-01.06.2020 ta-
rihleri arasindaki faaliyet raporlarinda elde edilen veriler iizerinden olusturulmustur. Agr1 {li'nde
kamu parasal yardimi biinyesinde toplam 168.110 kisi bulunmaktadir. Bunlar iginden 650 kati-
limci1 6rneklem olarak hedef 6rnekleme yonteminden faydalanilarak secilmistir. Anket ¢aligmasi,
15.01.2020-30.01.2020 tarih araliginda ytiz yiize anket yontemiyle gerceklestirilmis olup, toplam
677 tane anketin tamami katilimcilara uygulanmistir. Biten anketlerden sonra yapilan veri girisleri
sirasinda bazi katilimcilarin anket igerisinde var olan sorularin biiytik bir kismina cevap verme-
mesi gozlemlenmis ve bu anketler analizlere dahil edilmemis, sonug olarak 650 tane anketin tiim
maddeleri cevaplandirildigi i¢in uygulamaya alinmistir. Anket ¢aligmalari i¢in belirlenen ana kiit-
lenin igerisinden alinacak olan 6rneklemin adedi Yazicioglu ve Erdogan (2004)’1n gelistirmis ol-
duklar: tabloya gore 0.05 6rnekleme hatasinda p=0.50 ve q=0.50 degerleri icin 384 adet 6rnekle-
min yeterli say1 oldugu saptanmustir.

1.3. Varsayimlar ve Kisitlar

Bu ¢alisma iginde bulunan bireylerin yoksulluk alg: 6lgeginde bulunan sorulari cevaplarken gercek
diisiincelerini ve duygularini bir baski altinda kalmadan ifade ettikleri kabul edilmistir. Ayni zamanda,
bu katilimcilarin 6lgek sorularini dogru ve eksiksiz cevaplandirdiklar: kabul edilmigtir. Bununla bir-
likte, ankete katilan bireylerin 6lgek sorularina cevap verirken kelimelerin anlamlarini gercek anlamda
anladiklar1 kabul edilmistir. Kavramsal yanilgilarin olusturabilecegi hatalar goz ard1 edilmistir. Calis-
mada, 6rneklem sayisinin ¢ogaltilmasinda bazi zorluklar olusmus ve kisiler bu konuda isteksiz davran-
mustir. Caligmanin kasiti i¢in; bireylerin ankete katilima icin olumlu bir davranis sergilemedikleri sdyle-
nebilir. Diger yandan ¢alismanin diger kisiti, Agri ili ile sinirlandirilmis olmasidir.
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1.4. Anketin Giivenilirlik Analizi

Olgek caligmalarinda giivenilirlik testlerinin yapilmasi iizere siklikla kullanilmakta olan test-
leri; “Cronbach Alpha, Ikiye Bolme (split), Paralel ve Mutlak Kesin Paralel (strict)” olarak siralamak
miimkiindiir. Cronbach Alpha testiyle birlikte ulagilan deger, eger %70 degerinin istiinde olursa an-
ket i¢in bagarili oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir (Brown, 2006). Bu ¢alismada, yapilan anket i¢in gii-
venirlik testlerinin sonug degerleri; Cronbach-Alpha = 0.923, Paralel = 0.923, Split = 0.922-0.924 ve
Strict = 0.922 seklinde elde edilmistir.

1.5. Katilimcilara Yonelik Tanimsal Bilgiler Yiizdesel Dagilimlar1

Katilimcilarin %40,6’1 erkek iken %59,47ti kadindir. Katilimcilarin %57,1°1 evli, %11,4’i be-
kar, %2’si bosanmis, %29,5’i ise dul/esi vefat etmistir. Katilimcilarin %444 okur-yazar degil iken -
%14,9’unun egitim durumu okur-yazar, %24,5’inin ilkokul, %9,2’sinin ortaokul, %5,2’sinin lise ve
%2,2’sinin ise yiiksek 6gretimdir. Katilimcilarin %5,4’tiniin sahip oldugu bir meslek bulunmakta
iken, %94,6’s1n1n sahip oldugu bir meslek bulunmamaktadir.

1.6. Olgek Gelistirme Calismas1 Asamalar1

Olgegin gegerlilik-giivenilirlik caligmast alti agamada meydana getirilmistir. Bu adimlar olugtu-
rulurken, Hambleton ve Patsula (1999) tarafinca meydana getirilen ve tavsiye edilen 6lgek gelistirme
agamalar1 goz 6ntinde tutulmugtur. Bu asamalar aynen alinmamuis, ¢alismanin i¢ dinamiklerine gore
uyumlu duruma getirilerek birtakim agamalar tekrardan dizayn edilmistir.

Asama 1: Literatiir Taramast

Yoksulluk kavramini, son dénemlerde ciddi bir aragtirma konusu olarak literatiirde sik¢a gorebil-
mekteyiz. Bunun igin, yoksulluk konusuna yonelik ortaya konulan ¢alismalar ele alinmis ve uluslara-
rast alan yazinda yoksulluga yonelik anket ¢alismalarinin sayisinin yetersiz oldugu goriilmesine rag-
men, var olan ¢aligmalar dogrultusunda bir soru havuzu olusturulmustur.

Asama 2: Bazi Maddelerin Tiirk¢eye Cevirisi

Bu basamakta, 6lgekte kullanilan bazi ifadeler farkli kaynaklardan ingilizce olarak elde edil-
digi icin hem Inglizcede hem de Tiirkgede dil becerisi yetkin olanlar tarafindan ve yoksulluk ko-
nusunda ¢aligmalari ile bilinen bes akademisyen tarafindan Tiirkgeye gevirisi saglanmigtir. Bu
geviri yapilirken yardimlar: alinan akademisyenlere, ¢eviri yapilmadan 6nce yapilan ¢alismanin
hedefi ve 6lcegin genel ¢atis1 hakkinda genel-gecer bilgiler verilmistir. Yoksulluk ile ilgili bir 61-
¢ek bulunamamus, fakat bazi anket ¢aligmalarinda sorulan sorulardan esinlenerek maddeler se-
¢ilmigtir.
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Asama 3: Maddelerin Secimi

Maddelerin segilmesi asamasinda, 5 akademisyenin ¢alismasiyla Ingilizce dilinden Tiirkge diline
gevrilmis olan maddeler ve tarafimizdan hazirlanan maddeler bir araya getirilerek bir madde havuzu
olusturulmustur. Bu asamada konu ilgili yaymn yapan 2 akademisyenden yardim alinarak madde ha-
vuzu kontrol edilmis, elestiriler dogrultusunda bazi maddeler disarida birakilarak mutlak yoksul-
luk (17 soru), goreli yoksulluk (6 soru) ve insani yoksulluk (10 soru) toplam 33 soru igeren ilk bigim
olusturulmustur.

Asama 4: Tiirk¢e Dil Kontrolii

Bu asamada, 6l¢egi olusturacak sorularin se¢imi ile birlikte herhangi bir anlam farkliliginin
oniine gegmek i¢in sorularin tamaminin Tiirk Dili ve Egitimi konusunda ¢aligmalar yapmis olan ve
alanindan yetkin bir kisi tizerinden gerekli incelemeler yapilarak, bazi aksakliklarin belirlenmesi ile
birlikte gerekli diizeltmeler gerceklestirilmistir.

Asama 5: Maddeler Uzerinde Tartisma ve Kapsam Gegerliligi

Bu ¢alismada, Marmara Universitesi, Istanbul Universitesi ve Yildiz Universitesinde yoksulluk
ve kalkinma konusunda dersler veren ve makaleleri bulunan 10 akademisyen (uzman kisiler) tara-
findan maddeler incelenmis ve goriisleri sorulmustur. Uzmanlardan maddelerin 6l¢ek i¢in uygunlu-
guna iliskin cevaplarini 5’li derecelendirme 6lgegi ile degerlendirmeleri istenmistir. Uzmanlarin 5°li
derecelendirme 6lgegine istinaden degerlendirme yapabilmek i¢cin maddelerin alt taraflarina gerekli
bosluklar birakilarak, maddeler tizerinde herhangi bir diizeltme yapilacaksa bu bosluklara agiklamali
olarak bu islemleri yapmalar1 istenmistir. Uzmanlarin yaptiklar: incelemeler sonucunda hangi mad-
delerin kullanilmast ile ilgili tavsiyeleri dikkate alinarak son tahlilde karar vermek igin Davis (1992)
teknigi ile sonug¢landirilmaya ¢alisilmistir. Daha sonra, her maddede gegerli olmak iizere kapsam ge-
cerlilik oranlar1 saptanmistir. Kapsam gegerlilik oranlar (KGO); var olan herhangi bir maddeyle ilgili
“gerekli” goriisti alinan uzman sayisinin maddeyle ilgili goriis bildiren tiim uzman sayisinin yarisina
oraninin bir eksigi olarak agiklanmaktadir.

KGO= (N /N/2)-1
N, : gerekli géren uzmanlarin sayisi, N: aragtirmaya katilim gosteren toplam uzmanlarin sayisi

Yapilan analiz sonuglarina gore, en diisitk KGO degeri 0,60 olarak saptanmigtir. Olgegin KGI de-
geri ise 0,96dir. Uzman goriisleri alindiktan sonra elde edilen Kapsam Gegerlilik Orani (KGO) ve
Kapsam Gegerlilik Indeksi (KGO) Tablo 1de yer almaktadir.

Tablo 1: Olgek Maddelerinin Kapsam Gegerlilik Orani ve Kapsam Gegerlilik Indeksi

Uygun Degil Biraz Uygun Olduk¢a Uygun | Son Derece Uygun KGO
S1 0 0 0 10 1
S2 0 0 0 10 1
S3 0 1 1 8 0,80
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S4 0 0 0 10 1
S5 0 1 1 8 0,80
S6 0 0 0 10 1
S7 0 0 0 10 1
S8 0 0 5 5 1
9 0 0 5 5 1
$10 0 0 3 7 1
S11 0 0 3 7 1
S12 0 0 0 10 1
$13 0 1 0 9 0,80
S14 0 1 0 9 0,80
$15 0 0 0 10 1
16 0 0 0 10 1
$17 0 0 0 10 1
$18 0 0 1 9 1
$19 0 0 1 9 1
$20 0 0 0 10 1
$21 0 0 1 9 1
$22 0 0 0 10 1
$23 0 0 1 9 1
$24 0 0 0 10 1
$25 0 0 0 10 1
$26 0 0 0 10 1
827 0 0 1 9 1
$28 0 0 2 8 1
$29 0 0 0 10 1
$30 0 0 1 9 1
$31 0 0 1 9 1
$32 0 2 1 7 0,60
$33 0 0 0 10 1

KGi 0,96

KGO igin kurulan esitlikte; arastirmaya katilan uzmanlarin yarisi, dlcekte yer alan madde igin
“Uygun” olarak goriis bildirir ise KGO degeri 0, yarisindan daha fazlas1 “Uygun” olarak goriis bil-
dirirse KGO degeri 0'dan biiyiik ve yarisindan daha azi1 “Uygun” olarak goriis bildirirse KGO de-
geri O'dan kiigiik olarak bulunacaktir. KGO oraninin 0 (sifir) ya da eksi yonde (sifirdan kii¢tik) de-
ger almasi durumunda ilgili madde i¢in kapsam gecerliliginin olmadig ¢cikarimi yapilacaktir. Bu
caligmada, her bir madde i¢in KGO>0 ¢ikmistir, maddelerin kapsam gegerliligi saglanmustir, elenen

madde olmamustir.

236



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ss. 229-244

Adim 6: Pilot Uygulama

Bu agamada, 50 katilimciya 6l¢egin pilot uygulamaya hazirlanmis halinin uygulamasi yapilmistir.
Olgegin boyutlarinin arasinda bulunan uyumun degerlendirilmesi iizere SPSS paket programinda
yaratilan veri setinde “Temel Bilesenler Analizi” vasitasiyla “Aciklayic1 Faktor Analizi (AFA)” test-
leri gergeklestirilmistir. Pilot veri i¢cin Cronbach-Alpha degeri 0.792 ¢ikmuis, AFA icin KMO=0.884
ve Bartlet test (p)=0.000 ¢ikarak veri sayisi arttiginda diizgiin bir indirgeme islemi yapilabilecegi, an-
ketin giivenilirliginin yiikselecegi anlagilmistir. Pilot ¢alisma sonrasinda 650 kisiden olusan ornek-
lem i¢in anket uygulanmuistir. Anket verilerine ilk olarak madde ayirt edicilik analizi uygulanmistir.

1.7. Madde Ayirt Edicilik Analizi

Olgme araglari icin gegerlik analizleri kapsaminda; 6lgekte yer alan her bir maddenin ayirt edici-
lik giiclerini ve madde-toplam korelasyonlarini analiz etmek tavsiye edilmektedir. Bahsi gecen ana-
lizlerin ikisi de, dlgekte yer alan bir maddenin, 6l¢egin temel hedefine hizmet etme seviyesine yo-
nelik ¢ikarim yapmak tizere yapilmaktadir. Boylelikle, 6l¢eklerin, varliklar: sinanan niteliklere sahip
olma seviyeleri bakimindan siniflandirmak, siralamak ve varliklarin aralarindaki farklar: belirgin bir
bicimde ayirt etmek kolaylagacaktir (Wilson vd., 2012:199). Olusturulan dl¢egin giivenirlik analizi,
madde-toplam korelasyonu ve %27’lik alt (n=176) - st (n=176) grup madde ayirt edicilik degerle-
rinden faydalanilarak da yapilmigtir. Olgekteki biitiin maddelere iliskin madde-toplam korelasyonu
ve %27’lik alt-tist grup puanlarinin aralarindaki farklara yonelik t testi degerlerini Tablo 2'den gor-
mek miimkiindiir.

Tablo 2: Her Bir Maddeye Ait Madde-Toplam Korelasyonu ve %27’lik Alt-Ust Grup Puanlar1 Arasindaki
Farka Iliskin t Testi Degerleri

Maddeler Diizeltilmis Madde-Toplam Korelasyonlar1 | Alt %27-Ust %27 Farkin Anlamlilik Testi (t testi)
S1 .655* 4.853*
S2 .613* 5.884*
S3 679* 6.290*
S4 606* 5.331*
S5 .655* 6.734*
S6 .641* 4.055*
S7 701* 6.342*
S8 612* 4.996*
S9 .628* 8.258*
S10 S577* 7.751*
S11 .635* 8.327*
S12 .590* 6.559*
S13 620* 7.368*
S14 .703* 5.045*

237



Funda H. SEZGIN « Elif Haykir HOBIKOGLU * Yunus BUDAK

S15 .668* 7.901*
S16 .705* 8.465*
S17 .647* 9.115*
S18 .618* 6.448*
S19 .622* 5.499*
S20 T11* 4.227*
521 .633* 5.741*
§22 .599* 6.445*
§23 611* 7.066*
S24 .613* 6.532*
S25 .692* 5.330*
526 .678* 7.102*
S27 .690* 6.449*
S28 .702* 5.803*
$29 .708* 6.573*
S30 .675* 7.389*
S31 710 8.225*
S$32 .700* 6.551%
S33 677* 8.506*

*0.05 i¢in anlamlt

Tablo 2'de sunulmus olan degerler ele alindiginda; maddelerin toplam korelasyon degerlerinin
en diigiik .577 degeri ile en yiiksek .711 deger araliginda degisim gosterdigi ve biitiin korelasyonlarin
0.05 istatistik anlamlilik seviyesine gore anlamli oldugu ortaya konulmustur. Buradan hareketle, bii-
tiin maddelerin dl¢egin genel toplamiyla pozitif yonde ve orta diizeyli bir iligkisinin bulundugu tes-
pit edilmis olup her bir maddenin 6l¢egin amaciyla tutarlilik gosterdigi tezi desteklenmistir. Ayrica,
t-testi hesaplanan degerlerin ise; 4.055 ile 9.115 deger araliginda degisim gosterdigi ve biitiin t de-
gerlerinin 0.05 istatistik anlamlilik seviyesine gore anlamli oldugu belirlenmistir. Boylece, t deger-
lerinin anlamlilik gostermesi, 6lgekte yer alan her bir maddenin ayirt edicilik 6zelligine sahip oldu-
gunu ifade etmektedir.

1.8. A¢iklayic1 Faktor Analiz Sonuglar:

Faktor analizinin temel amacy; birbiri ile iliskisi bulunan p adet degiskenin bir araya getirilmesi
sonucunda daha az sayidaki iligkisiz ve kavramsal bakimdan anlamli yeni degiskenlerin (faktorlerin,
boyutlarin) bulunmasi ve kesfedilmesidir. Olgeklere iliskin AFA siirecinde éncelikli olarak veri se-
tinin faktor analizi i¢in uygun olup olmadigina bakilmistir. Bu dogrultuda veri setinin Kaiser-Me-
yer-Olkin (KMO) 6rneklem yeterligi iyi seviye olarak belirtilen 0.70 seviyesinin iistiinde 0.934 olarak
elde edilmigtir. Olcekte yer alan her bir boyutun tutarlihigini 6lgmek icin faydalanilan Bartlett kiire-
sellik testi, istatistik anlamli (x2= 6782.44 ve p=.000) olarak belirlenmistir. Testlerin sonuglarindan
hareketle AFA i¢in kullanilacak veri setinin yeterli ve uygun oldugu ortaya konulmustur.
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Analizde kullanilacak veri setinin faktor yapisinin belirlenmesi tizere “Varimax” déndiirme me-
todundan faydalanilarak temel bilesenler analizi yapilmistir. Faktoriin yapisinda, toplam varyansin
%75.48’ini agiklama giictine sahip 3 faktorlii bir yapinin oldugu tespit edilmistir. Cokluk vd., (2012)
ifade ettigi gibi, sosyal bilimler alaninda gok faktorlii desenlerde agiklanan varyansin %40 ile %60 de-
ger araliginda bulunmas yeterlidir. Caligmada elde edilen 3 boyut toplamdaki varyansin %75.48’ini
acikladigindan dolay:r bu boyutlarin agiklama oranlari yeterlidir. Anti-imaj matris diyagonal deger-
lerinin ise 0.50 seviyesinin iistiinde olmasi sonucunda herhangi bir maddenin dl¢ekten ¢ikarilma-
sina gerek duyulmamustir.

Faktor analizinin sonucunda Extraction (¢ikarim) degerleri 0.20 seviyesinden daha diisiik olan
maddelerin Costello ve Osborne (2005) tarafindan belirtildigi gibi, varyans degisimine etkilerinin az
olmasindan dolay1 analizin diginda tutulmas: gerekmektedir. Ancak bu ¢alisma kapsaminda 3 boyut
i¢in de 0.20 seviyesinden daha diisiik olan bir madde olmadigindan dolay: ¢ikarim yapilmamistir ve
biitiin maddeler ankette yer almigtir.

Faktor analizi i¢in diger bir uygunluk durumu, yoksulluk 6lcegi giivenilirlik katsayisi olan
CA=0.913 degerinin, elde edilen 2 boyut i¢in ayrica hesaplanan CA degerinden biiyiik olmamasi
gerektigidir. Bu ¢alismada; mutlak yoksulluk icin CA: 0.912, goreli yoksulluk CA: 0.910 ve insani
yoksulluk CA: 0.909 seklinde belirlenmistir ve gerekli uygunluk saglanmistir. Bununla beraber Tab-
lo-3’te her bir maddenin ¢ikarilmasi halinde CA degerinin ne olacag bilgisini de yer verilmistir.
Buradan da goriilecegi izere, her soru i¢in %70 degerinin altina diisen bir durum gelismemistir.
Literatiirde belirtildigi izere, 6lgegin gegerliliginin belirlenmesi {izere Dogrulayic1 Faktér Analizi
(DFA)'nden faydalanilmigtir.

Tablo 3: Yoksulluk Alg: Olcegi Agiklayici Faktdr Analizi Sonuglar

Agikladigi varyans: Cronbach alpha

Faktor 1: Mutlak Yoksulluk 29.82 (CA):0.912
Faktor yiikii Madde silinirse CA

1.Yeterli diizeyde et ve et {iriinleri tiiketiyorum 0.673 0.910
2.Yeterli diizeyde sebze ve meyve tiiketiyorum 0.509 0.911
3.Yeterli diizeyde siit ve siit tirtinleri tiikketiyorum 0.702 0.904
4.Ailede iginde gida yetersizligi nedeniyle zayif kisi yoktur. 0.731 0.909
;ﬁfiﬁ?pz?adlgl ev insanca yaganmaya uygun durumda diizgiin ko- 0.598 0.902
6.Yasadigimiz ev korunakli ve giivenlidir 0.604 0.896
7. Yasadigimiz evde temizlik diizenli olarak yapilmaktadir ve ev temizdir 0.623 0.905
8.Tuvalet digarida ortak kullanima agiktir 0.665 0.887
9.Evdeki kisiler diizenli olarak yikanma ve temizlenme imkanina sahiptir. 0.711 0.910
10.Saglik kontrollerimiz i¢in diizenli doktora veya hastaneye gideriz

0.708 0.872
11.Saghk problemi yasadigimizda tedavisini rahathkla yaptiririz 0.680 0.894
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12.Ailemizde okuma-yazma bilmeyen yoktur 0.632 0.845
13.Ailemizde kiz ¢ocuklar: okula gitmektedir 0.725 0.902
14Ailemizde ¢ocuklarin okumasini destekliyoruz 0.599 0.901
15.Ailemizde bir sorun oldugunda haklarimizi ve ne yapmak gerektigini

hiikiimet yetkililerinden rahatga 6greniriz 0.644 0.8%0
16.Sosyal hizmetlere rahatca erigebilir ve yararlanabiliriz. 0.651 0.903
17.Gerektiginde ihtiya¢ duyulan giyim malzemelerini rahatga alabilirim. 0.703 0.906

Agikladigi varyans: Cronbach alpha
Faktor 2: Goreli Yoksulluk 23.56 (CA):0910
Faktor yiikii Madde silinirse CA
1.Cevremdeki kisilere gore daha rahat bir hayat siirmekteyim 0.714 0.903
2.Cevremdeki kisilere gore gelir durumum iyidir 0.728 0.900
3.Cevremdeki kisilere gore gida harcamalarimi daha rahat yapabiliyorum 0.693 0.904
4.Cevremdeki kisilere gore okul masraflarini daha rahat kargiliyorum 0.687 0.902
5.Cevremdeki kisilere gore saghik harcamalarimi zorlanmadan yapiyorum 0.702 0.905
6.Cevremdeki kisilere gore yasadigim ev daha konforlu ve rahattir 0.644 0.906
Agikladigi varyans: Cronbach alpha
Faktor 3: Insani Yoksulluk 22.10 (CA):0.909
Faktor yiikii Madde silinirse CA

1.Cevremde herhangi bir nedenle (mezhep, siyasi goriis, milliyet, din vs )

ayrimciliga maruz kalmiyorum 0.721 0.903
2.Egitim hizmetlerinden sorunsuz faydalaniyorum 0.664 0.901
3.Saglik hizmetlerinden sorunsuz faydalaniyorum 0.682 0.900
4.Evdeki ¢ocuklarin bitytimeleri (kilo, boy) normal gitmektedir. 0.595 0.897
5.Yasamimin 70 yasimdan daha uzun olacagini diisiiniiyorum 0.705 0.885
6.Herhangi bir teror ve siddet saldir1 tehdidi altinda degilim 0.713 0.900
7Ailemde igsizlik yasayan bireyler vardir 0.724 0.905
8.Ailemde son 10 yildir gocuk 6liimii yoktur 0.608 0.906
9.Yasadigim yerde elektrik vardir 0.613 0.880
10.Yasadigim yerde temiz suya ulagabilirim 0.681 0.879

1.9. Dogrulayic1 Faktor Analiz Sonuglar1

Dogrulayic1 Faktor Analizi (DFA), 6l¢me modelleri gelistirilmesi ¢alismalarinda yayginlikla
faydalanilan ve énemli kolayliklar1 olan bir analiz metodudur. Bu metoda gore, 6nceden olus-
turulan bir model araciligiyla gozlenen degiskenlerden yola ¢ikarak gizil degiskenler (faktorler)
olugturmaya iliskin bir stire¢tir. DFAda genel olarak olgeklerin gelistirilmesi veya gegerlilik ana-
lizlerinin yapilmasi agamalarinda faydalanilmaktadir. Bununla beraber 6nceden belirlenen yapila-
rin dogrulanmasi i¢in de DFA’ya basvurulmaktadir (Brown, 2006:98). Calismanin bu bélimiinde,
AFAnin yardimiyla elde edilen 3 boyutun, hipotez ile belirlenen faktorlerin yapisina uygun olup
olmadiginin tespitini yapmak tizere DFA kullanilmistir. Olusturulan DFA modeliyle gizil faktorler
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ve sz konusu faktorlerin arasinda bulunan karsilikli bagimli etkilerin tespiti icin AMOS 23.0 pa-

ket programindan faydalanilmigtir.
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Model i¢in herhangi bir iyilestirmeye gereksinim duyulup duyulmadigin tespit etmek tizere mo-

difikasyon indeksleri kontrol edilmistir ve sonucunda herhangi bir modifikasyona gereksinim olma-

dig1 ortaya konulmustur.

Tablo 4: DFA Modeli Uyum Indeksleri

Olgiim o iyi Uyum Kabul Edilebilir Arastlrmua Modeli Uyum Durumu
(Uyum Istatistigi) Uyum Degeri

Genel Model Uyumu

X2 /sd <3 <45 2.18 Iyi uyum
Kargilagtirmali Uyum Istatistikleri

NEI >0.95 0.94-0.90 0.935 Kabul edilebilir
TLI (NNFI) =0.95 0.94-0.90 0.961 Iyi uyum
IFI =095 0.94-0.90 0.982 fyi uyum
CFI =097 =095 0.960 Kabul edilebilir
RMSEA <0.05 0.06-0.08 0.034 fyi uyum
Mutlak Uyum indeksleri

GFI >0.90 0.89-0.85 0.931 fyi uyum
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AGFI ‘ >0.90 ‘ 0.89-0.85 ‘ 0.926 ‘ fyi uyum
Artik Temelli Uyum indeksi
RMR \ <0.05 \ 0.06-0.08 \ 0.032 \ fyi uyum

Bu ¢aligmada, her bir kriter agisindan kabul edilebilir ve iyi uyum ¢ikarak modelin yorumlanabi-
lir oldugu belirlenmistir. Tablo 4de X? /sd =2.18 olarak bulunmustur, = 3 kosuluna uydugundan do-
lay1 “iyi uyum” karari verilmistir. NFI=0.935 ile 0.94-0.90 araliginda bulunmaktadir ve “kabul edilir
uyum” saglanmugtir, TLI (NNFI)=0.961 ile =0.95 sagladig1 icin “iyi uyum’, IFI =0.982 ile =0.95 sag-
ladig1 igin “iyi uyum”, CF1=0.960 ile =0.97 sagladig1 i¢in “kabul edilebilir uyum”, RMSEA=0.034 ile
=<0.05 sagladigi iin “iyi uyum”, GF1=0.931 ile =0.90 sagladig igin “iyi uyum”, AGFI=0.926 ile =
0.90 sagladig i¢in “iyi uyum”, RMR=0.032 ile =0.05 sagladigindan “iyi uyum” sonuglar elde edil-
mistir.

Sonug

Yoksullugun belirlenmesi 6nemli bir sorunsaldir. Farkli sayisal yontemler olmakla beraber 6lgek
bazinda literatiirde ciddi bosluklar s6z konusudur. Bu nedenle,gelistirilen yoksulluk alg1 6l¢egi hem
bu bosluklar: dolduracak hem de sosyal bilimler alaninda sik¢a basvurulan bir 6l¢ek halini alacaktir.
Bu ¢aligmada 6ncelikle Hambleton ve Patsula (1999) tarafindan tavsiye edilen 6lgek gelistirme siireg-
lerinden faydalanigmustir.

Calismanin 6rneklemini Agri ili merkez ve farkli ilgelerde ikamet eden ve sosyal yardim alan 650
kisi olusturmaktadir. Calismada, ilgili literatiir incelenerek ve yoksulluk konusunda uzmanlarin go-
rigleri dogrultusunda madde havuzu meydana getirilmistir. Madde havuzunda bulunan maddele-
rin kapsam gecerlilikleri uzman goriislerinden hareketle 6l¢iilmiis olup 0.96 olarak elde edilmistir.
Gereken diizetmelerin yapilmasinin ardindan pilot ¢aligmaya gecilmistir. Pilot ¢aliymanin da deva-
minda maddelerde birtakim diizenlemeler yapilmigtir ve soru formuna son sekli verilerek veri top-
lama stireci baglatilmigtir.

Her bir madde i¢in ayirt edicilik giiciiniin tespit edilebilmesi agisindan madde-toplam korelasyon
degeri hesaplanmustir ve t testinden faydalanilarak iist %27’lik ile alt %27’lik gruplarin madde orta-
lamalarinin arasinda yer alan farklarin anlamliligs analiz edilmigtir. Diizeltilmis madde toplam puan
korelasyonlar1 0.577 ile 0.711 deger araliginda degisim gostermektedir. T Testinin sonucuna gore, tist
ve alt gruplar i¢in madde ortalamalarinin arasinda yer alan biitiin farklar istatistik olarak anlamlidir.
Olgegin yap1 gecerliginin belirlenmesi iizere ilk olarak Agiklayici Faktor Analizi (AFA) yapilmistir.
Maddeler i¢in faktor yiikleri 0.509 ve 0.731 degerleri arasinda degismektedir. Alt boyutlar olan; mut-
lak yoksulluk %29.82, goreli yoksulluk %23.56 ve insani yoksulluk %22.10 varyansi agiklama yiizde-
leri ile genel toplamda %75.48 agiklayici oldugu belirlenmistir. Genel giivenilirlik katsayis1 CA=0.923
degerinin, her bir faktor i¢in ayrica hesaplanan CA degerini gegmemesi gerektigidir. Bu ¢alismada;
mutlak yoksulluk i¢in CA: 0.912, goreli yoksulluk CA: 0.910 ve insani yoksulluk CA:0.909 elde edil-
mis ve gerekli uygunlugu saglamistir. Goriilecegi tizere, her boyut icin %70 degerinin altina di-
sen bir durum gelismemistir. Cikarim stitununda 0.20 degerinin altinda bir madde olmadigi i¢in ve
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anti-imaj matris diyagonal degerleri 0.50 degerinin iizerinde ¢iktig1 i¢in herhangi bir soru ¢ikarma
islemine gerek kalmamustir.

Diger asamada DFA i¢in model uyum iyiliklerinden X? /sd =2.18 ¢ikmistir, =3 kosulunu sag-
ladig1 icin “iyi uyum” karari verilmistir. NFI=0.935 ile 0.94-0.90 araligina diismektedir, “kabul edi-
lir uyum” saglanmugtir, TLI (NNFI)=0.961 ile =0.95 sagladigindan “iyi uyum”, IFI =0.982 ile =0.95
sagladigindan “iyi uyum?”, CFI=0.960 ile =0.97 sagladigindan “kabul edilebilir uyum”, RMSEA=0.034
ile <0.05 sagladigindan “iyi uyum”, GFI=0.931 ile =0.90 sagladigindan “iyi uyum’, AGFI=0.926 ile
20.90 sagladigindan “iyi uyum”, RMR=0.032 ile =0.05 sagladigindan “iyi uyum” sonuglarina ula-
silmistir.

Boylece 51i likert tipinde tasarlanmis ve 3 alt boyutu olan toplam 33 madde iceren “yoksulluk
alg1 6l¢egi” nin gegerlik ve giivenirlik analizleri tamamlanmistir. Elde edilen sonuglar, dl¢cegin gecer-
lik ve giivenirliginin yeterli seviyede oldugunu ifade etmektedir. Ol¢egin bu haliyle gecerli ve giiveni-
lir bir 6l¢me araci olarak bireylerin yoksulluk algilarin: belirlemede kullanilabilecegi ve alan yazina
katk: saglayabilecegi diisintilmektedir. Calisma daha genis 6rneklemlerde ve farkli gruplarla ¢alisi-
larak karsilagtirmalar yapilmasi 6nerilebilir. Arastirmacilar agisindan, degisik boyutlar altinda mad-

deler gelistirilerek yeni 6lgekler literatiire kazandirilabilir.
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

KREDI SOKLARININ BAYESYEN VAR YONTEMI ILE
AYRISTIRILMASI: TURKIYE ORNEGI

DISENTANGLING THE CREDIT SHOCKS USING THE BAYESIAN-VAR
METHOD: A CASE OF TURKEY

Alp SERBETLI"
Murat AKBALIK™

Oz

Kredilerin, para politikas: aktarim mekanizmasini hizlandirdig: ve etkisini buyuttiigii bir gercektir. Fakat
aktarim mekanizmasinda farkli soklar tarafindan aciklanan kredilerin, aktarim mekanizmasindaki hizlandirict
etkilerinin 6tesinde olas1 bir “arz-talep” bulmacasi sorununun var oldugunu gostermekte ve bu soklarin tanim-
lanmasi para politikasinin etkinligini artirmaktadir. Bu ¢alismada, kredi bityiimesinde etkili olan soklarin ta-
rihsel olarak ayristirilmasi ve kredi bityiimesinin goklara olan tepkileri analiz edilmistir. Caliymada kredi piya-
sasina yonelen soklar, Bayesyen VAR yontemi ile analiz edilmistir. Sonuglar, analiz donemi boyunca kredi arz
ve talep soklarinin kredi bilytimesi iizerinde oldukga etkili oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak sermaye
akimi goklarinin Tiirkiye Bankacilik Sektorii kredi bitytimesinde belirleyici diger bir baskin faktor oldugu so-
nucuna ulagilmigtir

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Kredi Goriisti, Bayesyen VAR

JEL Siniflandirmasi: E51, E52, C11

Abstract

It is a fact that loans accelerate the monetary policy transmission mechanism and increase its impact on
economy However, beyond the accelerating effects of loans explained by different shocks in the transmission
mechanism, it shows that there is a possible “supply-demand puzzle” problem and increases the effectiveness of
monetary policy. In this study, historical decomposition of shocks that affect credit growth and the responses of
loan growth to shocks are analyzed. In the study, the shocks directed to the credit market were analyzed with the
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Bayesian VAR methodology. The results show that credit supply and demand shocks during the analysis period
had a significant impact on loan growth. In addition, it is concluded that capital flow shocks are another domi-
nant factor determining the loan growth of the Turkish Banking Sector.

Keywords: Monetary Transmission Mechanism, Credit View, Bayesian VAR

JEL Classifications: E51, E52, C11

Giris

Literatiirde bir¢cok ¢aligma parasal aktarim mekanizmasinin, faiz orani kanali ile beraber banka-
cilik sektorii kredi aktarim mekanizmas: da ele almiglar ve arastirmalarin sonuglarina gore, banka
kredilerinin para politikas1 sokunun ardindan azaldigi deneyimlemislerdir. Ancak disiisiin kredi
arzindan mi, yoksa kredi talebinden mi kaynaklandigi konusu belirsiz kaldigindan, bu bulgularda
ciddi bir tanimlama sorunundan bahsedilebilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, bankacilik sektorii kredilerine yonelik soklarin belirlenmesi ve bu ger-
cevede Merkez Bankasi (MB) politikalarinin etkinligini tespit edebilmektir. Bu amagla ¢alismada
toplam kredi ¢iktisy; kredi arz ve kredi talep faktorleri diginda sermaye akimi goklari, toplam talep,
toplam arz ve para politikasi soklarini da i¢ine alacak sekilde modelleme yapilacaktir. Calismada Ba-
yesyen Yapisal VAR metodu (BSVAR) kullanilmis olup, kredi bityiimesinin hangi soklar tarafindan
daha ¢ok a¢iklanabildigi tarihsel bakis agisi ile degerlendirilmistir. Son olarak; para politikas: sokla-
rinin ilgili donemlerde toplam kredi ¢iktisi tizerindeki etkisinin donemler itibari ile ne yonde evril-
digi arastirilacaktir.

Banka kredilerinde olas1 bir yavaslama, dis talep ve hanehalki talebindeki distise ile agiklanabi-
lecek firma ve hane halklarinin borglanma talebindeki diistise bagliysa, makroekonomik politikanin
amaci toplam talebi tegvik etmek olmalidir. Ote yandan, yavaslama, bankalarin bilangosunu kiigiilt-
mek i¢in kredileri azaltmasindan kaynaklaniyorsa, ekonomik krizin finansal sektor ile reel ekonomi
arasindaki negatif geri besleme dongiisii arttik¢a daha ciddi hale gelmesi muhtemeldir. Bu durumda,
politika yapicilar yalnizca toplam talebi artirici politikalar degil ayn1 zamanda bankalarin bilangola-
rini iyilestirmek i¢in kamu sermaye enjeksiyonlar1 ve batik kredi alimlarini da igeren finansal sektor
destek programlarini da géz 6niinde bulundurmalidir.

Calismadonemi olarak 2003M10-2019M12 se¢ilmis ve aylik veri ile caligilmustir.

Calismanin birinci boliimiinde genel olarak kredi goriisii hakkinda 6zet bilgi yer almaktadur,
ikinci boliimde kredi arz ve talep bulmacas tizerinde durulacaktir. Ugiincii boliim literatiir calisma-
larina ayrilmistir. Sonraki boliimlerde sirasi ile veri seti, model ve tanimlama kisimlar: yer almakta
olup, son boliimde sonuglar degerlendirilecektir.

1. Faiz ve Kredi Goriisii

Parasal aktarim mekanizmasi “dogrudan aktarim kanali” ve “faiz orani kanali” olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Dogrudan aktarim kanali, para arzinin kisilmasi sonrasinda eldeki nakdin azalmasi ve
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sonrasinda toplam harcamalarin kisilmasi olarak tanimlanmaktadir. Faiz orani kanali ise, para oto-
ritesinin faiz oranlarini degistirmek sureti ile reel faiz oranlarini etkilemesi ve sonugta harcamala-
rin etkilenmesi siirecini ifade etmektedir. Faiz orani kanali iki kanal {izerinden islemektedir. Ilki, faiz
oranlarinin diigmesi sonrasinda ozellikle yatirimlar icin 6nemli olan sermayenin maliyetinin diis-
mesi ile sonu¢lanmaktadir. Yatirim ve tiiketim harcamalar artar. Clinkii bugiinkii titketim gelecek-
teki titketime tercih edilmektedir. Buna “ikame etkisi” ad1 verilmektedir. Diger taraftan faiz orani
kanaly, eldeki harcanabilir nakit, temettii ve diger 6demelerin artmasi anlamina gelir. Bu da “gelir et-
kisi” olarak adlandirilmaktadir. Gelir etkisinin aktarim mekanizmasindaki etkinligi hane halk: veya
isletmelerin ellerindeki varlik kompozisyonuna baglidir. Bu kanal da aslinda para ve faiz kanali di-
sinda bir varlik fiyatlar: kanalinin varligini gostermektedir.

Faiz oran1 kanalinin reel etkilerini incelemek para politikas1 bagarisin1 6l¢mek adina kisir kala-
caktir. Bunun i¢in iki kanal daha gereklidir. Bunlardan birincisi banka kredi kanali olarak tabir edi-
len, ti¢ varlikli yapr ile temsil edilmis olan ve Bernanke ve Blinder (1988) tarafindan ortaya konul-
mus olan, sadece faiz orani ile aktarimin gerceklesmesine ek olarak, banka kredilerinin de aktarimda
onemli digsal etkilerinin olabilecegini savunan gdriistiir. Ikinci olarak ise; Bernanke (1993), Kashyap
and Stein (1994) and Gertler and Gilchrist (1993), calismalarinda gosterildigi tizere; kredi kanalinin
bilanco etkisini konu alan goriistiir. Buna gore; firmalarin net degeri ile ekonomideki kredilerin fark-
lilagabilecegini belirtilmistir (Ignacio, 2014, s. 258).

Bernanke ve Blinder (1988), Bernanke (1993), Gertler ve Gilchrist (1993) ¢aligmalarda; para po-
litikas: eylemleri sadece 6zel sektor varliklar: (para arzi) yoluyla degil, ayni zamanda 6zel sektor yii-
kiimliiliikleri (bor¢lanma ve kredi) yoluyla da ekonomiyi etkilemektedir goriisiinii savunmaktadir-
lar. Merkez bankasi, para arzi veya banka rezervlerini azaltarak para politikasint sikilagtirdiginda
mevduat azalir, ancak bankalarin borg verilebilir fonlara erisimi de azalir ve dolayisiyla banka kredisi
arz1 diiser. Bu mekanizma; IS-LM modelinde gosterildigi gibi geleneksel faiz orani kanali ve para arzi
etkilerinin baz alindiy, tek basina para politikasinin etkisinin Faiz Orani Kanali (FOK) ve varlik ka-
nali ile agiklanan etkiden ¢ok daha biiyiik bir etkiye sahip olabilecegini soylemektedir (Werner, 2005,
s. 64). Cunkii para politikasinin faiz oranlar: ve harcamalar tizerindeki etkilerinin minimuma indigi
donemlerde bile (1990’lardaki Japonya Ekonomisi), para politikasinin banka kredi kanali ile ekono-
miyi etkiledigi varsayllmaktadir (Thornton, 1994, s. 34).

Kredi kanalinin ekonomik birimlerin sermaye piyasalarina erisim derecesine bagli olarak para
politikasinin farklr bir etkisinin varligina kanit olusturabilmesidir (Kashyap ve Stein, 1994, s. 34).
Kredi mekanizmasi, FOK’na alternatif bir kanal degil onun etkilerini daha da biiyiitebilecek yardimci
bir bilesendir (Bernanke ve Gertler, 1995, s. 28). Ciinkii kredi kanali parasal aktarim igerisindeki hiz-
landiricr etkisi asimetrik bilgi kaynaklidir ve kredi piyasasindaki aksakliklar, farkli finansman kay-
naklari arasinda ikame edilebilirligin kusurlu olmasina neden olmaktadir. Asimetrik bilginin yarat-
t1g1 bu kusur aslinda kendi finansmani ile banka kredi faizi arasindaki marjdan yani digsal finansman
farkindan kaynaklanmaktadir.

Para politikasinin dis finansman primleri tizerinde iki nedenle etkisi oldugu bilinmektedir. Bun-
lar, banka kredi kanali ve bilan¢o kanalidir. Banka kredi kanali ii¢ 6nemli 6zellige (varsayima) sa-
hiptir. Bunlardan ilk varsayim; para politikas1 degisimleri direkt olarak, ya bankacilik sektorii
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rezervlerini ya da mevduat yaratma kapasitesini etkileyerek kredilerin miktarini degistirebiliyor ol-
mast gereklidir. Yani bir parasal sikilastirma meydana geldiginde bankalar kredi verebilmek i¢in bo-
nolarimi veya aktifindeki diger varliklar: satmiyor olmas: gerekmektedir. Bankalarin mevduatlarini
azaltan para politikasina olan tepkileri, kredilerini direkt olarak azaltma seklinde olmalidir. Banka
kredisine bagimli sirketler kesimi kredilerdeki daralma ile birlikte kredi faiz oranlarinin artmasina
miiteakip, dis finansman primleri yiikselir ve krediler artik tayinlanmaya baslayacaktir. Ikinci olarak;
hem bankalarin aktifleri hem de firmalarin yiikéimliliik tarafindaki finansman kaynaklarinin banka
kredisi haricinde tam ikamesi olmamasidir. Tabiki de yukarida sayilan iki varsayimin da {izerinde
ticlincii varsayim olarak; para politikas: degisimleri karsisinda fiyatlarin aninda ayarlanmiyor olmast
gerekmektedir (Peek ve Rosengren, 2013, s. 6). Bilanco kanali ise; para poliltikas: soklarinin firmala-
rin finansal pozisyonlari tizerindeki etkiler dolayisi ile dis finansman primlerinin artmas ile, banka
kredisi dahil diger fonlama olanaklarinin hepsi i¢in fonlamanin pahali hale gelmesi sonucu yatirim
ve harcamalarin kisilarak ekonomik bityiimenin diismesi olarak agiklanabilmektedir. Para politikasi,
bilan¢o kanali tizerinde iki farkli yoldan etki etmektedir. Birincisi, genisleyici para politikast ile dii-
sen faiz oranlary, sirket nakit akimlarinin bugiinkii degerini artirir, ikincisi ise, sirketin sahip oldugu
varliklar, disiik faiz ile varlik fiyatlarinin artigina neden olarak bor¢lanma kapasitesini artirir. Dis fi-
nansman primleri diser.

Bunun disinda kredi goristine iliskin sozii edilmesi gereken ti¢lincii bir kanal ise yeni banka
kredi goriisiidiir. Geleneksel faiz orani kanalina gére merkez bankasinin faiz artirmasi sonrasinda
bankalar kredi verilebilir fon arzlarini geri gekeceklerdir. Bankalarin aktarim mekanizmasinda oyna-
dig1 rol tizerine yapilan arastirmada, para politikasinin mevduat tizerinde dogrudan bir etki yarattig:
ve mevduatin, banka kredilerinin itici giicii olarak hareket ettigi yoniindedir. Oncelikle, para politi-
kasinin bankalarin bilang¢osunun gticti ve risk algisi tizerindeki etkisi ile ¢aligan banka kredileri kana-
linda bir reform yapilmas: 6nerilmis ve geleneksel fikrin aksine, piyasa temelli fonlamaya daha fazla
bagimli olmanin, kanalin 6nemini artirdigini ortaya koymuslardir (Disyatat, 2010, s. 3). Bunun en
giizel 6rnegi aslinda Bernanke ve Gertlerin (1995) ¢alismasinda, Bernanke ve Blinder (1988) ¢alis-
masina yaptig1 elestiridir. “Inside the Black Box” adli ¢aliymada; Bernanke ve Blinder (1988) mode-
linin baz1 donemlerde ve olusturulan varsayimlar altinda ise yaradigs, fakat bu varsayimlarin finan-
sal piyasalarin gelismesi ile kayboldugu belirtilmektedir. Ctinkii bankalar, 6rnegin mevduata ikame
olarak Mevduat Sertifikas: ¢ikartabilmekte, daha pahali ve zor bir siire¢ olsa da hem sermaye benzeri
bono ihrag edebilmekte hem de halka agilarak hisse ihra¢ edebilmektedirler. Bununla birlikte ZK’ lar
bazi 6zel hesaplar diginda elimine edilerek pasifin mevduata olan bagimlilig1 azalttig: belirtilmekte-
dir (Bernanke ve Gertler, 1995, s. 41). Fakat finansal aracilarin yoklugunda, potansiyel aracilik ma-
liyetleri, dis finansman iicretlerini, hicbir bilgi problemi olmayan sermaye piyasalarinda gecerli ola-
cak seviyelerin {izerine ¢ikarabilir ve hatta bazi borglularin fonlarinin tamamen reddedilmesine bile
yol agabilir (Jaffee ve Russell, 1976, s. 651-66). Yani, piyasa temelli fonlamaya daha fazla giivenme-
nin, bankalarin fonlama maliyetlerinin para politikasina duyarliligin: artirarak bu kanalin 6nemini
artirmaktadir (Disyatat, 2010, s. 43). Son olarak; Banka kredi kanalinin yeni goriisii, para politikas:
degisimlerinin mevduatlar tizerinden kredi arzinin daralmasini degil, mevduat haricinde fonlama
kaynaklar1 dolayisi ile bankanin risk alma ve dolayzsi ile kredi verme istahinin nasil etkilenecegini
aciklamaktadir. Yani, bankalarin ytikiimliilitk tarafindaki mevduatlar safi olarak kredi verme istahi-
nin belirleyicisi degildir.
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2. Kredi Arz ve Talep Bilmecesi

Literatiirde kredi arz ve talebi tizerine yapilan ¢alismalar aslinda temel itibari ile iki ana baglhik al-
tinda incelenir. Bunlardan ilki genel olarak kredi goriisii ¢ercevesinde ele alinmis olan genis litera-
titr ile temsil edilen ve digsal para teorisi varsayimina dayanarak olusturulan ¢alismalardir. Yukarida
bahsedilen arz ve talep bulmacasi, aslinda bu literatiir kapsaminda daha once ele alinmamus bir lite-
ratiir boslugunu doldurmaktadir

Aktarim mekanizmasinda kredilerin hizlandirici ve ekonomik biiylimeyi artirici etkileri oldugu
literatiirde siklikla tartisilan bir konudur. Fakat 6rnegin siki para politikast uygulandiginda toplam
talep geleneksel faiz orani kanali vasitasi ile baskilanacaktir. Baskilanan toplam talep belli bir dénem
sonra kredi talebinin de baskilanmasina yol agacak ve bankacilik sektérii kredilerinin diigmesi ile so-
nuglanacaktir. Banka kredilerindeki diisme, kredi talep egrisinin sadece kendisinin sola kaymast ile
alakali degil buna ek olarak, kredi arz egrisinin sola kaymasinda da kaynaklanmis olabilir. Bu, “arz
ve talep bilmecesi” olarak agiklanabilir. Simdiye kadar kredi goriisii {izerine yapilan ¢aligmalarin 6te-
sinde ge¢mektedir. Para politikas1 aktarim mekanizmasinin anlasilmasi, dogru politikalar1 berabe-
rinde getirmektedir. Para politikalarinin en temel amaglari1 arasindaki; siirdiiriilebilir ekonomik bii-
ytme, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da saglanabilmesi, kredi aktarim mekanizmasi ile
¢ikt1 arasindaki iligkilerin merkez bankalar: politika tercihleri dogrultusunda bilinmesinin yaninda,
kredileri arz ve talep olarak da ayr1 ayr1 analiz edilmesini gerekli kilacaktir. Aksi halde, MB’larinin
dogru politika tiretilmesi imkansiz hale gelir.

Ozel sektdr ve hane halkinin kredi talebinin duyarliliginin anlagilmasi, merkez bankasinin arzu
edilen parasal hedefe ulagmak i¢in faiz oranindaki degisimin buiytikligii hakkinda karar vermesine
yardimci olmaktadir. Dolayisiyla, 6zel sektoriin ve hane halkinin kredi talebi, parasal aktarim me-
kanizmasinin anlagilmasina ve etkin para politikasinin olusturulmasina ve bylece makroekonomik
hedeflerin gerceklestirilmesine yardime olan bir¢ok yararl bilgi icermektedir. Bankalarin ekono-
mide oynadig1 6zel rolleri vasitasi ile kredi kanalinin, MB para politikas: degisimlerine ne gibi cevap-
lar verecegi, aslinda yine kredi piyasasinin arz ve talep elastikiyetine baglidir. Arz ve talep elastikiye-
tini dogru olarak 6l¢meden verilen politika tepkileri aslinda paradoksal bir ¢oztimsiizliige yol acar.
Yani arz ve talebin ayr1 ayr1 belirlenmesi, para politikasi etkilerinin biiytikliigiini ve etkinliginin 61-
¢iilmesinde 6nemli bir 6lgiit olarak karsimiza ¢ikabilecektir.

Kredi arzy finansal diizenlemeler, yapisal ve kurumsal kisitlamalar yiiziinden ortaya cikabilir.
Kredi arz ve talebinin her ikisi de para politikas: degisikleri ile oncelenmis yatirimer algisindaki de-
gisim ile de meydana gelebilir. Fakat her ne kadar bir arz sorunu olarak goriilse de, arz ve talebi ayr-
mak ¢ok zordur. Ciinkii benzer bir takim faktorler sayesinde arz edenlerin istahini azaltir iken diger
taraftan ayni faktorler bor¢ alma istekliligini de kisitlayacaktir (Cantor ve Wenninger, 1993, s. 34).
Dolayisi ile arz ve talep etkileri es anlilik gostermekte ve bulmacay: karigik hale getirmektedir. Or-
negin, bir kredi yavaslamasi siirecinde, bor¢ alanlarin bilangolarindaki bozulma, hem kredi verenler
hem de alanlar tizerinde negatif etki yaratacaktir. Arz tarafindaki etki, borg alanlar ile dogrudan iligki
olmakla birlikte ayn1 zamanda kredi verenlerin kredi tayinlama kriterleri ile de yakindan iliskili iken,
kredi talebi tarafindaki etki ise, varlik deflasyonunun yarattig: siire¢ dolayis ile nakit akimlarinin bu-
giinkii degerinin giincel fiyatlarin altinda kalmasi dolayist ile talebin diigmeye baslamasi sonucunda
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olur. Fakat nakit akist degeri diisen bir kuruma ve/veya kisiye kredi verilmesi de ayrica kredi talebi-
nin arz kaynakli nedeni olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Diger taraftan, ekonomik aktivitenin diigmesine yol agan bir arz soku ayni zamanda kredi verme
istahinin da ditymesine yol agacaktir. Bununla birlikte yine ekonomik aktivitedeki diistisiin potansi-
yal kredi talep edenlerin igtahini da azalttigini varsayalim. Talep istahi azalir, ¢iinkii kredi talebi sa-
dece kredi faiz oranina degil ayni zamanda finanse edilen is hacmi ile de yakindan iliskilidir (Fried-
man, 1993, s. 38-39). Yetkili otoriteler bu durumun kredi talebi kaynakli oldugunu belirtirler iken,
aslinda ekonomik aktivitedeki azalma kredi arz1 kaynaklidir. Yani arz kisintisi talep istahini 6ncele-
migtir.

Literatiirdeki ikinci yazin, i¢sel para teorisine dayanarak olusturulan ve Post Keynesyen goriisiin
hakim oldugu ¢alismalardir. Bir kredi arz ve talebinden bahsediyor isek; aslinda bunun temelinde
paranin nasil yaratildig: fikri yer almaktadir

Geleneksel ve yeni banka kredisi ile sunulan teorik alt yapinin tamami, Monetarist ya da Neo
Keynesyen goriisiin varsayimlari ile agiklanmaktadir. Yani siki para politikas: soku sonrasinda faiz
oranlarindaki artig, bankalarin mevduat ve mevduat dis1 rezervlerinin hem miktarint hem de maliye-
tini etkileyerek, kredi verilebilir fonlarin azalmasina ve sonug olarak bankalarin risk istahlari, likidit
varlik tutma kapasiteleri, tercihleri ve sermayeleri ile orantili olarak kredilerde azalmaya yol agmak-
tadir. Fakat merkez bankasi faiz oranlarinin artmasi, hane halkinin ve sirketler kesiminin ellerindeki
fonlary, likidite tercihi dolaysi ile mevduata yonlendirmeleri gerekmekteydi. Bu durum, digsal para
yaratim siireci ile dncelenen banka kredi goriisii teorisi ile sunulan teorik alt yapidan farkli olarak
karsimiza bagka bir dinamigin olabilecegi siiphesi yaratmaktadir. Bernanke ve Blinder (1988) Mo-
deli, toplam arz tarafini sabit ve MB tarafindan digsal olarak belirlendigini belirtmistir (Bernanke ve
Blinder, 1988, s. 435-39). Buna ragmen Bernanke ve Blinder (1992) ¢alismasinda gérillmektedir ki,
Fed fonlama artigina mevduatlar da diiserek yanit vermektedir (Bernanke ve Blinder, 1992, s. 918).
Opysaki digsal para teorisi; faiz artiglarinin tasarruflari artirdigini sdylemektedir. Bu durum paranin
aslinda igsel olarak yaratiliyor olabilecegi fikrini akillara getirir. Eger boyle ise, literatiirde kredi go-
riigii iizerine yapilmis olan ¢aligmalarin ¢ogu aksak modelleme ile hedefin sapmasina neden olmus
olabilir. Bu ytizden kredi goriisiiniin anlasilmasi, para arzinin ekonomide ne sekilde yaratildiginin
da agiklanmasini gerekli kilar. Simdiye kadar ele alinmis olan ti¢ bankacilik teorisi; finansal aracilik,
kismi (Degisken Rezerv) rezerv teorisi ve “bankaciligin kredi yaratma teorisi” tizerine yapilan ¢alis-
malar gostermektedir ki, finansal aracilik ve degisken rezerv teorisi elde edilen kanitlar pratikte ya-
sanan durum ile ¢elismektedir. Yani bankalarin kredi vermek i¢in finansal aracilik teorisinde 6ngo-
rildigh tizere mevduatlar ile 6ncelenmesi gerekmemektedir. Bununla birlikte; bankalar, degisken
rezerv teorisinde ongoriildiigii tizere, merkez bankasindaki mevduat karsiliklarini da ¢oziip kredi
vermemektedir. Buna karsilik kredi yaratim teorisi ise gostermektedir ki; bankalar 6nce kredi verir-
ler sonra bunun fonlamasini yaparlar.

Yani i¢sel para teorisi gegerli ise, kredi talebi olduk¢a kredi arzi buna ayak uyduracak, kredi arzin-
dan ziyade, kredi talebi kredilerin belirlenmesinde en 6énemli faktor olmasi gerektigi sonucuna ula-
silabilecektir. Bu durum nedensellik testleri ile aragtirilabilir fakat ¢aligmanin kapsamu igerisinde ol-
madigindan, sadece literatiir agisindan degerlendirilmektedir.
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3. Literatiir Incelemesi

Bu alanda yapilan ¢aligmalar: genel hatlari ile 4 grupta toplamak miimkiindiir. Birinci grupta;
kredi arz veya talebi ile makroekonomik veriler arasindaki iliskiler sorgulanmis fakat birini incele-
yip digerini géz ard1 edilmistir. Ornegin; (Hoffman, 2001) ve (Calza, Manrique ve Sausa , 2003) bu
caligmalar ornektir. (Calza, Manrique ve Sausa , 2003), 6zel sektore verilen kredileri talep bazli mo-
dellemisler ve kredi talebinin arz tarafin1 domine ettigini belirtmislerdir. Brissimis (2014) (Brissimis,
Garganas ve Hall , 2012) ve Deryugina ve Digerleri (2015) (Deryugina ve Digerleri , 2015) ¢caligma-
lar1 da kredi arz ve talep faktorlerini VECM teknigi ile belirlemislerdir. Fakat (Deryugina ve Digerleri
, 2015) calismasint hem SVAR modeli ile kisitlar olusturarak da ¢esitlendirmis hem de banka bazli
banka kredi anketlerinden yararlanarak panel veri teknigi ile caligmistir. Ayrica arz ve talep faktorle-
rini ayr1 analiz ederek Gigiincii gruba iliskin kanit sunmustur.

Brissimis ve digerleri 2012 yilindaya yaptiklari calismada, digerlerinden farkl: olarak tiiketici kre-
dilerinin arz ve talep faktorlerini ayr1 ayri esitlik halinde ele almig ve VECM teknigini kullanarak,
uzun donem arz ve talep iliskilerini incelemistir. Buna ek olarak kisa donemli kredi dinamiklerini
de ele almistir. Talep tarafini, tiiketici kredisi faiz oranu ile ters, gelir ile orantili olarak modellemistir.
Arz tarafinda ise; 6lcek olarak reel mevduatlari kullanmiglardir. Krediler ile reel mevduatlar arasin-
daki iliskiyi pozitif olarak modellemislerdir. Diger ¢calismalardan farkli olarak, tiiketici ve ticari kredi
faiz oranlar arasindaki farki kredi miktarmin pozitif fonksiyonu olarak modellemislerdir (Brissimis,
Garganas ve Hall , 2012).

Genel olarak bakildiginda ¢aligmalarda talep faktorleri i¢in, hanehalki ve firmalarin bilango po-
zisyonu ve dis finansman kullanabilme olanaklari ile 6l¢iilmistiir. Spesifik olarak ¢aligmalarin talep
faktorii olarak kullanip analiz ettikleri veriler, GSMH ve kredi faiz oranlar1 kredi talebinin belirleyici
faktorii olarak kullanilmistir. Arz tarafinda ise; bankaya 6zgii sermaye, likidite, kredi faiz oran ile ha-
zine bonosu getirisi arasindaki fark, toplam varlik bityiikligi, likidite, mevduatlarin ytikiimliiliikler
icindeki pay1, bankalarin menkul ihraglar1 ve sermayenin oran: gibi faktorlerden yararlanmiglardir.

Ikinci galigma grubu ise, kredilere olan talebi ve arz1 tek bir esitlik bigiminde modellemisler ve
esitlik kavrami analiz edilmistir.

Ugiincii grupta; dengesizlik durumunda banka kredilerine olan talebi, olasilik fonksiyonunu tii-
retmek icin ayr1 ayri talep ve arz denklemlerini tanimlayarak analiz edilmistir. Bu guruptaki ¢alis-
malarin gogu kredi ve arz bilensenlerinin olasilik fonksiyonlarini engoklayan etkilerin bulunmasini
saglayan Manddala Nelson (1974) tekniginden yararlanmislardir. Bu grup ¢alismalara 6rnek olarak
Melitz and Pardue (1973), Quandt and Ramsey (1978) ve Ghosh ve Ghosh (1999)da switching reg-
resyon yontemini kullanarak kredi arzi ve talebinin en diisiik yapacak olasilik fonksiyonundan yarar-
lanmislardir. Ugiincii gruba iligkin olarak arz ve talebi ayr1 modelleyen ¢alismalar ise; (Kakes, 2000,
s. 63-69) ve (Mahathanaseth ve Tauer , 2019, s. 14-32) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. (Kakes, 2000),
kredileri VECM teknigi ile arz ve talep olarak ayr1 ayr1 modellemistir.

Dérdiincii gruptaki ¢alismalarda ise; kredi talebini arz tarafindan soyutlayarak bankalar tarafin-
dan belirlenen bir faiz oranina dayanarak ozel sektore verilen kredilerin piyasadaki talebe gore be-
lirledigini varsayarlar. I¢sel para teorisine dayanan bu ¢alismalara érnek olarak ise; Lavoie (1984),
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Moore (1988), Pollin (1991), Werner (2014a), Werner (2014b), Palley (2014), Palley (2015), Deleidi
ve Fontana (2020) gosterilebilir.

Bunlarin digindaki ¢aligmalarda ise; kredi arzini1 bankacilik karinin bir fonksiyonu olarak gor-
miisler ve karin maksimize edilebilmesi i¢in bir¢cok faktor tanimlamiglardir. Buna ek olarak kredi arz
ve talebini MB anketi ¢ercevesinde belirleyen ¢aligmalar da yine cogunlukla Manddala Nelson (1974)
teknigini kullanarak, arz ve talep faktorlerini ayrigtirmiglardir.

Friedman and Kuttner (1993); Kashyap, Stein ve Wilcox (1993) makalesinde ticari bono ve kredi-
ler arasindaki miktar sinamasina gore yapilan analizde ticari bono tarafina odaklanmuigslar fakat kredi-
lerin ¢ikt1 agisindan belirleyici olabildigi varsayimini atlamiglardir. Bu da modelin daha da derinlestiril-
mesi geregi olusturmus ve yazarlar bu fikirden yola ¢ikarak; kredi arz ve talebinin belirlenebilmesi igin
hem fiyat hem de miktarin analiz edilmesi gerektigini savunmustur. 1960-1992 aylik veriler ile yaptik-
lar1 galismada, kredilerin ¢iktiy1 agiklamadiginy, ticari senet ve kredi oraninin da Kashyap, Stein ve Wil-
cox (1993)’nin aksine ¢iktiy1 agiklama giiciiniin zayif oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna karsilik, ticari
bono ve hazine kagid1 getirisinin ¢iktiy1 tahmin etmede énemli derecede etkili oldugu bulunmustur.
Bunlarin aralarindaki kombinasyonu da arastiran ¢alismada, miktarin, fiyattan ayrilamayacagi sonu-
cuna varmugtir. Fiyat tarafinda ise; ¢iktiyr aciklama giicii agisindan ticari bono getirisi ve hazine bonosu
getirisi arasindaki farkin kullanilmasinin ¢iktiyr aciklama giicii agisindan daha anlamli sonuglar iirete-
bildigini belirtmistir. Diger taraftan, para politikas: soklar1 sonrasinda ticari senet ihracinda ytikselme
yasanir iken, ticari bono getirisi ile hazine bonosu getiri farkinin yiikselmesi ve ¢iktinin diigmesi ile so-
nuglanmstir. Fakat yine Kashyap, Stein ve Wilcox (1993)’nin aksine, para politikas: soku sonrasinda
kredilerde de artis goriilmistiir (Friedman ve Kuttner, 1993).

Suzuki (2004); Stki para politikasi kosullar1 altinda kredi miktar ile fiyat: arasindaki ters oran-
tinin varhigini analiz ederek kredi kanalinin dogru isledigi sonucuna varmistir. Bununla birlikte iki
degiskenin ayni yonde hareket ettigi durumda ise kredi talebinden kaynaklandigini ve para politi-
kas1 soku sonucunda olustugu sonucuna varmuistir. 1989-2002 yillarini kapsayan ¢eyreklik bazda veri
ile olugturdugu VaR bazli caligmasinda bankalarin faiz orani degisimlerine verdikleri tepkinin men-
kulleri azaltmak oldugu ve bunun da banka kredi kanalina bir kanit olugturamayacag yoniinde ol-
mustur (Suzuki, 2004).

Kredi arz ve talebi {izerine yapilan onemli ¢aligmalardan bir diger, ise, Huelsewig ve Digerleri
(2005) caligmasidir. Arz ve talebi bir esitlik dahilinde olusturduklar: modelde, para politikasina veri-
len tepkileri teorik ve amprik olarak belirlemigler ve aralarindaki farki minimuma indiren katsayilari
bularak, kredi arzinin para politikasi sonrasinda kredi marjimin daralmasina miitakip diistigii, buna
ek olarak kredi talebinin ise, kredi faiz oranindaki diisme ve ¢iktidaki biiytime ile yiikseldigi sonu-
cuna ulagmiglardir (Huelsewig, Mayer ve Wollmershaeuser , 2005).

Carpenter, Demiralp ve Eisenschmidt (2013), Subat 2004-May1s 2011 yillar1 arasinda ABD ve
Euro Bolgesi bankalar: datalarini kullanarak yaptiklar: panel veri analizinde, banka kredilerini arz
ve talep olarak modelleyerek, arz tarafinda kredi riskine (libor — OIS) nazaran likidite riskinin (30
giinliik ortalama fonlama volatilitesi) daha anlamli sonuglar verdigini bulgulamistir. Yine, kredi fa-
izi ve politika faizi arasindaki farktaki yiliz baz puanlik artisin, ABDde 1,5 puanlik kredi bityiimesi
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yaratirken Euro Bolgesinde 4 puanin {izerinde biiylime yarattig1 sonucuna ulagilmigtir. Talep tara-
finda, kredi faizi ile politika faizi arasindaki fark ve krediler arasindaki iliski beklenildigi gibi nega-
tif, diger taraftan ibor-ois spreadi ile temsil edilen risk gostergesi krediler ile pozitif iligki i¢inde ol-
dugu bunun da sebebinin, firmalarin bilan¢olarini kriz baglangicinda likit tutabilmek amac ile tiim
limitlerini sonuna kadar kullanmasi olarak agiklanmistir. ABDde uygulanan TAF veya TARF prog-
ramlarimin etkilerini kukla degisken kullanarak belirledikleri ¢calismalarinda, programin kiimiilatif
etkisi olarak 36 aylik siirede %6,25 oraninda likidite riskinde diisiis yarattig1 ve daha 6nceki bulgular
ile birlestirildiginde ise, toplamda TARF dénemi boyunca alinan likidite 6nlemlerinin kredileri 276
milyar dolar artirdig1 sonucuna varilmistir (Carpenter, Demiralp ve Eisenschmidt, 2013).

Banka Kredi Egilim Anketleri yararlanarak kredileri arz ve talep olarak ayiran ¢aligmalarda ise
genel olarak kredi talebi ve arz faktorlerinin daralma veya genislemede ne kadar etkili oldugu aras-
tirtlmugtir. Ornegin, Giovane ve Digerleri (2010), Italya i¢in banka kredi egilim anketlerinden yarar-
lanarak olusturmus oldugu banka bazli mikro veri seti sonucunda, kriz donemlerinde hem arz hem
de talep faktorlerini ve bunlar1 etkileyen birgok alt faktorii arastirmis ve hem arz hem de talep fak-
torlerinin 6nemini dile getirmistir (Giovane, Eramo ve Nobili , 2010). Bondt ve Digerleri (2010) ise,
yine banka kredi egilim anketlerinden yararlanarak Avrupa tilkeleri tizerinde gegeklestirdigi ana-
lizde, banka kredilerini ve GSMH biiylimesini tahmin etmeye ¢alismistir. Diger taraftan ¢aligma so-
nucuna gore, kredi miktarindaki bitylime, hem talep hem de arz faktorleri tarafindan agiklandig: fa-
kat talep ve para politikasi faiz orani degisimlerinin bu biiytimedeki etkinliginin daha fazla oldugunu
belirtmistir (Bondt ve Digerleri, 2010).

Sévagd (2011), banka kredi kosullar: anketinden yararlanarak Macaristan i¢in olusturmus ol-
dugu panel veri seti ile yaptig1 ¢alismasinda, faiz orani degisimlerinin krediler i¢in 6nemli oldugu,
kredi talebinin Global Kriz ile birlikte daraldig: fakat 2010 yili igersinde toparlanmaya basladigini,
arz faktorlerinin talebe kiyasla krediler iizerindeki etkisinin yaklasik iki kat1 oldugu sonucuna ulas-
mustir (S6vago, 2011).

4. Veri Seti

Veri seti olarak 2003M1 ve 2019M12 aralig1 segilmistir. Tiim seriler logaritmasi almarak modele
dahil edilmistir. Logaritmasi alinan seriler aylik degisim degerleri bulunarak oransal biiylime ha-
line getirilmis sonrasinda etki ve tepki fonksiyonlarinin kesikli olmamasi adina ii¢ aylik ortalamalari
alinmustir. Kredi faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki farki baz alan spread serisinin 2003M6
oncesi degeri negatif oldugundan logaritmasi alinamadigindan veri seti aslinda 2003M6 ve sonrasi
olarak belirlenmistir. Seriler, ti¢ aylik ortalamalar1 da alindiginda, 2003M10-2019M12 aras: veri seti
modele dahil edilmigstir. Serilerde duraganlik saglanabilmistir.

Kredi verisi, mevduat bankalarinin 6zel sektor icin ticari isletme ve bireysel isletmelere verilen
krediler datas1 EVDS’ den alinmis ve TUIK veri setinden TUFE (2003=100) endeksi ile reel dataya
gevrilmistir. Logaritmasi alinan reel krediler datasi aylik degisim ile kredi biiytimesi bulunmustur.
Duraganlig1 sinanan reel kredi bitytimesinin ii¢ aylik ortalamalar: alinmis aylik bitytime veri setinin
duragan oldugu gorillmustiir.
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Ticari kredi faizi ile mevduat faizi agirlikli ortalama akim verisi EVDS veri seti kullanilarak edi-
nilmis ve aradaki fark, fark verisi olarak modele eklenmistir. Spread verisine biiyiime ve ortalama
alma iglemi uygulanmamigtir.

Global kriz sonrasinda para politikasindaki degisim goz ontine alinarak fonlama faiz orani 2010
oncesi ve sonrast i¢in farkli sekilde ele alinmigtir. 2010 6ncesinde finansal sistem nette likidite fazlas:
verdiginden dolayi, politika faizi gecelik bor¢lanma faizi olarak ele alinmustir. Para politikas: fonlama
kompozisyonu 2010 Mayis ay1 sonrasinda degismis ve TCMB gecelik fonlamaya ek olarak haftalik
fonlama ile de finansal sisteme likidite saglanmustir. Bu donemde BIST faiz orani, TCMB’nin orta-
lama faiz oranindan 6nemli 6l¢tide ayrigmis ve piyasa ilgisini daha iyi yansitir hale gelmistir. Bu se-
beple 2010 Mayzis ay1 sonrasinda BIST gecelik fonlama politika faizi olarak kullanilmistir. EVDS veri
setinden edinilen datalar modele sadece logaritmasi alinarak dahil edilmistir. Seriye bagka bir islem
uygulanmayarak ham hali ile modele d4hil edilmistir.

Grafik 1: Analizde Kullanilan Veri Seti (BSVAR)

Kur rfoskkrediler spread
0,5000 0,0060 3,0000
0,4000 0,0040 2,0000
0,3000 0,0020
0,2000 0.0000 1,0000
0,1000 -0,0020 0,0000
0,0000 00040 & Lo S 2SS s 85y
01000 I8 GBS S =88 - EEEEEEEEEEE
02000 3858 S 9y 5% -00060 2000 RIRIIIJIJIRJIRXIARKRKR
O OO0 0000 0o oo
N N AN AN AN NN AN NN
cpidindex rsue rate
0,0080 0,0150 3,5000
3,0000
0,0100 ’
0,0060 2,5000
0,0040 0,0050 2,0000
0,0020 0,0000 1,5000
' -0,0050 -, 1,0000
0,0000 0,5000
-0,0020 S. 8 8. - 8 S. S. 8 g. i 00100 0,0000
e T EE T E Rt 2535388598358
NESRRRRE|/R o000 2885323223885 %
’ OO 000000000 OO0
NN AN AN AN AN NN~

Ekonomik biiylime, sanayi iiretimi veri seti ile olusturulmustur. EVDSden edinilen sanayi tire-
timi verisi X-11 yontemi uygulanilarak mevsim ve takvim etkisinden arindirilmistir. Seri, TUFE
(2015=100) Endeks verisi kullanilarak reel hale getirilmis, logaritmas: alinmis ve sonrasinda aylik
biiyiime oran1 hesaplanmustir. Ug aylik ortalama biiyiime olarak modele eklenen serinin, duraganlik
testleri sonucunda diizeyde duragan oldugu anlagilmistir.

Tiife verisi yerine enflasyonu temsilen, mangset enflasyonunun alt katagorisi olan TUFE-D serisi
(islenmemis gida, alkollii igkiler ve tiitiin dist enflasyon) kullanilmistir. Bu serinin kullanilmasin-
daki amag, hem manget enflasyonu biiyiik oranda yakindan takip etmesi, hem de islenmemis gida ve
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tiitlin Girinlerinin kisa donemli degiskenlikler sergilemesi ve serinin oynakligini artirmasidir. Seri,
X11 metodu kullanilarak mevsimsellikten arindirilmis, logaritmas: alinan endeks verisi iizerinden
aylik degisim hesaplanarak modele dahil edilmistir.

TBS, toplam varlik biiytikliigii veri seti Avrupa Merkez Bankasi ECB, Fed ve BOJ varlik biiytikliik
datalar1 St.louisfed veritabanindan elde edilmistir. Ug serinin dolar bazindan degerleri hesaplanmig
ve toplam olarak ele alinarak, 2003=100 olarak normalize edilmistir. Serinin logaritmas: alinmus, ay-
lik degisimi hesaplanarak {i¢ aylik ortalamasi alinmstir. Bu islemler sonrasi yapilan birim kok testleri
serinin diizeyde duragan oldugunu gostermesinden dolay: fark islemi uygulanmamustir.

Modelde; finansal olmayan sektore verilen reel krediler (rfoskkredi), agirlikli ortalama ticari ve
mevduat faizlerinin arasindaki fark (spread), D taniml tiiketici fiyat enflasyonu (cpidindex), reel
mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi iiretimi (rsue) ve TCMB fonlama faizi (rate) ile
birlikte kur serisi i¢sel degisken olarak, tbs ise digsal degisken olarak kullanilmistir. Modele sabit kat-
say1 ve trend degiskeni de eklenmistir.

5. Model

Banka bilangosundaki kii¢tilmenin kredi arzindaki veya kredi talebindeki degisimlerden kaynak-
lanip kaynaklanmadigini belirlemek i¢in yalnizca toplu verilere dayanan azaltilmis formda kurulmus
tek bir denklem tizerinden agiklamak miimkiin degildir (Cecchetti, 1995, s. 92). Bununla birlikte
model igerisindeki degiskenlere uygulanmasi disiiniilen isaret sinirlamalar sayesinde bagimsiz de-
giskenlerin istenilen durumlarin gerceklesmesi halinde soklara verecegi tepkileri ve dénemsel olarak
soklarin veriler iizerindeki etkisinin uzunlugunu goérebilmemiz, SVAR metodu ile miimkiin olmak-
tadir. Stokastik oynakliga sahip zamanla degisen bir VAR parametresi tahmini ve sonrasinda isaret
ve sifir parametre sinirlamast ile olugturulacak SVAR modeli, arz ve talep etkilerinin ayrigtirilma-
sinda sabit parametre ve duragan volatilite modelleri kullanilarak yapilan modellere gére énemli bir
avantaj saglayacaktir (Busch ve digerleri 2010 ve Lown ve Morgan 2006 gibi ¢alismalar).

Tablo 1: Bayesyen VAR Hiperparametre Gostergeleri

En Kiigiik En Biiyiik Adim
Deger Deger Biiyiikliigii
Otoregresif Katsay1 0,5 1 0,1
Genel Siklik (A ) 0,05 0,2 0,01
apraz Degisken
ig?rhklamifma (M) 0.5 ! 0.1
Gecikme Soniimlenmesi () 1 2 0,2
Digsal Degisken Sikiligi (A ) 100 1000 100
Toplam Katsay1 Sikligi (A ) 0,5 1 0,1
Kukla Ilk Gozlem Siklig1 (\) 0,05 0,1 0,01

Kaynak: The Bayesian Estimation, Analysis and Regression toolbox (BEAR) standart hiperparametre degerleri

Not: {lk iki segenek Gibbs drnekleme algoritmasiyla ilgilidir: algoritmanin toplam yineleme sayisini belirtmek igin kulla-
milmaktadir. Daha fazla toplam yineleme sayisi, daha dogru son olasilik dagilimi tahminine yol agar, ancak daha fazla za-
man almaktadur.
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Modellere iligkin en kii¢iik degerler, modelin anlamlilig1 cercevesinde yinelerek en uygun kiigiik
degerlere ulasilarak ¢oziimleme yapilmistir. Bu amagla hiperparametrelere iliskin en kiigiik degerler
BEAR toolbox’tan farkl olarak ele alinmigtir.

Bayesyen VAR modelleri, kisitsiz VAR ve SVAR modelleri arasinda onsel bilgilerin olasilik da-
gilimlarinin ne olmasi gerektigine iliskin ¢ikarimlar ile veri setinin ge¢mis dagilimlarinin birlesti-
rilmesi ile elde edilen ortak olasilik fonksiyonudur. Bayesyen VAR yonteminde, yapisal VAR yon-
teminden farkli olarak amag, parametrelerin azaltilmasi degil parametrelere iliskin agirliklarin
farklilastirilmasidir. Model tahmini i¢in gerekli olan aciklayic1 degiskenler arastirmaci tarafindan
onsel bilgi ile modele eklenmistir. Fakat aragtirmacilarin VAR modelinde ¢ok fazla agiklayic degis-
ken kullanma egilimi agir1 uyum problemine (asir1 parametrelesme) yol agmakta ve modelin tahmin
gliclinii diigiirmektedir (overfitting). Tahmin edilecek katsayilarin 6n bilgi seti kullanilarak azaltil-
masl, Bayesyen yaklagim cercevesinde ele alinmistir. Bayesyen yaklagim olasilik bazli bir yorumdur.
Bir durumun gerceklesme olasilig, gerekli olan 6n bilgi (prior) ile olaya iliskin inan¢ derecesine ilis-
kin yapilan denemelerden elde edilen sonuglarin birlestirilmesi ile elde edilmektedir.

Bayesyen VAR modelinin literatiirde s6zii edilen yontemlerin hatali tanimlama, parametre be-
lirsizligi, farkli veri kaynaklari ve bir dizi hesaplama sorunuyla baga ¢ikmada potansiyel olarak daha
becerikli oldugu 6nerilmektedir (Kotzé, 2021). Bununla birlikte, klasik VAR modelinde, ¢ok fazla
aciklayict degisken ve uzun gecikmelerin kullanildigi modellerde ¢ok fazla parametre tahminin ge-
reksinimi serbestlik derecesinde kayiplar yaratabiliyorken, Bayesyen VAR modelinde ise bu kayiplar1
minimuma indirecek sekilde zamansal olarak az veri veya ¢ok fazla agiklayic1 degisken ile de ¢alisi-
labilmektedir (Seving ve Ergiin, 2009, s. 86). Son olarak, Bayesyen VAR, zaman serilerinde birim kék
olmasi halinde bile yansiz katsay1 tahminlerinin yapilabilmesine, parametre tahminin zor oldugu
ekonomik veya finansal uygulamalari igeren karmagik modellerin var oldugu ve belli bir degiskenin
gecikmesine agirlik atanmasina izin vererek daha dogru sonuglar tiretilmesine olanak vermektedir.
Buna ek olarak, hesaplama acisindan basit ve etki-tepki fonksiyonlar: gibi ilgili istatistikler i¢in kav-
ramsal olarak temiz hata bantlar1 ¢izme yolu saglamaktadir (Uhlig, 2005, s. 409).

Bu ¢alisma kapsaminda, kredi arz ve talep egrilerinin kaymasina neden olan soklarin ve bunlarin
kullanilan veriler tizerindeki etkilerini gérebilmek amaciyla Bayesyen SVAR modeli kullanilmistir. Ca-
lisma Uhlig (2005), Barnett ve Thomas (2013) ve Peersman (2011) ¢alismalarinda kullanilmis olan isa-
ret ve sifir kisitlar1 olusturulan modellerle iligkili olacak sekilde kullanilmigtir. Modelde Arias, Rubi-
o-Ramirez and Waggoner (2014) tarafindan uygulanan stire¢ izlenmis ve modelin uygulamasi, ECB
BEAR toolbox (Dieppe, Legrand ve Roye , 2018)da hazirlanmis olan matlab kodlar1 ¢alisiimustir.

Arias, Rubio-Ramirez and Waggoner (2014) tarafindan uygulanan siire; Bayesyen yaklasimda
parametre tahmini i¢in bir 6n dagilim belirlenir. Bu klasik yontemde 6rneklem igerisinde bir¢ok de-
neme ile elde edilmektedir. Bayesyen olasilik kavrami, 6ziinde, tekrarlanan bir 6rnekleme alistirmasi
gerektirmeyen 6znel bir olasilik ifadesidir. Parametre vektorii ®, arastirmacinin 6znel inanglari ile
olusturulmus éncelenmis bir dagilima sahiptir. On olasilik dagilim belirlendikten sonra mevcut veri
ile birlestirilerek parametre tahmincisinin son olasilik dagilimina ulagilmaktadir. Sifir kisitlamala-
rina bagli olarak yapisal parametrelerin son olasilik dagilimindan bir etki matrisi “M,” seger. Seil-
mis olan M, matrisinden QR ayrigimu segilir.
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6. Tanimlama

Kredi arz soklarin soyut ya da somut birgok nedeni olabilir. Bunlardan bazilari; bankanin ser-
maye yapisindaki degisiklik ve sermaye rasyolarindaki degisiklik, bankanin fonlama yapisindaki de-
gisiklik, banka yonetiminin potansiyal kredi miisterilerine olan risk algisinin degismesi gibi neden-
lerdir. Buna karsin, banka kredi talep soklar ise; tiiketimi ve tercihlerdeki degisimler, yatirim talebi
soklar1, para ve maliye politikasi soklar1 olarak tanimlamak miimkiindiir. Goraldugi tizere talep ve
arz soklar1 icerisinde bir¢ok neden barindirmakta ve soklar: tanimlamayi da bir hayli karmagiklas-
tirmaktadir. Diger taraftan kullanilan model gergevesinde eksik kisitlama, tanimla yapilamamasina
veya dogru ciktilar elde edilememesine yol acarken, model igerisinde kullanilan kisitlarin fazla ol-
mast da teoriye aykiri sonuglari iiretebilmektedir. Bu yiizden arz ve talep soklari, toplam arz ve talep
ile kredi arz ve talebi olarak ayrilacak ve her bir sokun krediler tizerindeki etkisi arastirilacaktir. Bu-
nun nedeni, tanimlanan goklarin sayisinin artmasinin, etki-tepki islevlerinin dogru isaretini ortaya
¢ikarmaya yardimci olabileceginin gosterilmis olmasidir. Diger bir neden ise; sadece kredi soklarinin
modele dahil edilmesi, diger soklardan gelebilecek digsal etkilerin yakalanamamas: demek olacaktur.

Toplam arz ve toplam talep soklarinin kredi talep soklarini etkiledigi varsayimi altinda, kredi ta-
lep soklarinin ne ile dl¢tildiigii ve tam olarak neye kargilik geldigi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Fakat
burada kredi talep soku ile kastedilen ok aslinda, kredi talep edenlerin finansal ve teknolojik gelisme
ile kredilere ulasabilme ve edinebilmesi olarak adlandirilmaktadir. Tabiki de buradaki finansal dii-
zenlemeler 6nemli olacaktir. Ornegin, kredi kart1 taksitine iist sinir getirilmesi, gecikme faizlerinde
yapilan degisimler sonucunda yasanan talep soklar1 gibi soklar, hem talep tarafini hem de arzi etkile-
mektedir. Bu ylizden bu soklarin toplam talep ve arz soklarindan ayrilmasi 6nemlidir.

Toplam arz soku; bagimsiz degiskenler icin bu soka verilen cevaplar igerisinde enflasyon ve en-
diistriyel tiretimin ters yonde hareket ettigi cevaplar kabul edilerek belirlenebilecektir. Ornegin ters
arz soku, yani arzin daraldig1 durumda endiistriyel tiretim diiser, buna karsilik fiyatlar artacaktir.

Eger pozitif bir toplam talep soku yaganiyorsa ise; GSYIH veya Endiistriyel Uretim ve enflasyon
ayn1 yonde hareket ederek artacaktir. Bu sayede toplam talep soku oldugu tanimlanmis olacaktir.
Buna ek olarak para politikasi tepkisi ise, faiz oranlarini artirmak olacaktir. Diger taraftan, negatif ta-
lep soku es zamanl olarak kredi faizlerinin diigmesini saglayacaktir. Bu durum, iki nedenden dolay1
ortaya ¢ikacaktir. Birincisi; talep azalinca kredi faiz oranlar1 diismeye baslayacaktir. Tkincisi ise faiz
orani kanalindan gelecek ve bankacilik sektorii kredi faiz oranlar1 genisleyici para politikas: tepkisi
ile gerileyecektir. Toplam talep soklar: da oldukea cesitli olabilir ve tiiketim veya tercihteki, yatirim
talep soklar1 veya maliye politikasi soklarindaki degisiklikleri yansitabilir (Gambetti ve Musso, 2012,
s.9). Buna ek olarak; kredi arz soklari, finansman kosullarindaki degisiklikler, rekabetteki degisiklik-
ler, borg alanlarin kalitesindeki degisiklikler gibi finansal sektordeki faktorlerin bir kombinasyonunu
veya giiven etkilerini yansitabilir (Hristov, Hulsewig ve Wollmershauser, 2011, s. 12).

Hristov ve digerleri (2011), toplam talep sokunu biiyiime ve enflasyon oranlarindaki diisiis ile birlikte
para politikas: faiz oranlarmmn diistiigii ayn1 zamanda kredi faizlerinin de diigmesine yol actig1 seklinde
modellemistir. Gambetti ve Musso (2012), Hristov ve Digerleri (2011) ¢alismasina benzer bir sekilde ta-
nimlama yaparak genisleyici toplam talep soklarinin kredi faiz oranlarindaki artis, kredilerde artis ve para
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politikas: faiz oranlarmdaki artis olarak tanimlamislardir. Fakat burada su elestiri yerinde olacaktir; za-
mansal olarak kredilerin para politikasina tepkisi es anl olmayacag ¢iinkii kredi piyasasinda fiyat katilig:
oldugu ve kisa dénemli olarak diizeltilemeyecegi bir ger¢ektir. Bu durum kredi goriisii ile ilgili varsayimlar
icerisinde islenmisti Cecchetti (1995), Kashyap ve Stein (1994), Kashyap, Stein ve Wilcox (1992), Thorn-
ton (1994), Oliner ve Rudebusch (1995). Bununla birlikte, faiz oranlarinin gegiskenlik ile kredi faiz oranla-
rin1 belli bir siire igerisinde etkilemesi muhtemeldir. Burada aylik data ile ¢alisilmig olmast, kredilerin para
politikasi ve diger soklara olan tepkileri i¢in uygun zaman aralig1 sunmakta ve kredi piyasasindaki katilik-
lara bagl olarak para politikas: tepkileri i¢in uygun zamani nispeten sunmaktadur.

Kredi arz ve talep soklar1 genel olarak kredi faiz oranlary, ticari faiz ile mevduat faiz oranlar: ara-
sindaki fark, kredi faiz oranlari ve politika faiz oranlar1 arasindaki fark ile kredi hacminin tepkileri-
nin ayni veya farkli yonde olmasi ile tanimlanabilmistir. Kredi arzi, kredi faiz orani veya kredi faiz
orani ile politika faiz oranlar1 arasindaki fark ile kredi hacminin farkli ydnde tepki vermesi ile model-
lenirken, kredi talebi bu iki degiskenin ayni yonde cevaplar iiretmesi ile ayristirilmigtar.

Ihtiyath bir varsayim olmasina ragmen, nominal bozulmalarin reel degiskenler iizerindeki eszamanl
etkisinin sinirlandirilmasi, aylik tahminler i¢in makul kabul edilir ve 6nceki sonuglarla karsilagtirilabilir-
lige izin verir (Peersman, 2011, s. 7). Kredi piyasasi soklarinin reel GSYIH, enflasyon ve politika faizine es
zamanl etkisi, Barnett ve Thomas'ta (2014) oldugu gibi sifir kisit1 atanarak olusturulmugtur. Eszamanh
sifir kisitlamalar, kredi arz1 ve talep soklarini, kredi piyasasi ile ilgili olmayan nedenlerle kredi marjini ve
kredi biiylimesini etkileyebilecek toplam talep ve arz soklarindan ayiracak sekilde tanimlamak i¢in kritik-
tir. Fakat Bernanke ve Blinder (1988) ile tanimlanan banka kredi kanalinin hizlandirici etkilerinin goriil-
mesini engelleyecektir. Bu yiizden son modelde sifir kisitlar1 kaldirilarak model yeniden tanimlanmustir.

Para politikasi soklar1 ise; Enflasyon ve reel sanayi tiretimindeki pozitif isaret sinirlamasi ve faiz
oranlarinin diisiisii sonrasinda kurun artmasi seklinde pozitif isaret sinirlamast ile belirlenebilmistir.

Tablo 2: Yapisal Soklar ve Kisitlar

Sermaye Akimlart Kredi Kredi Toplam Toplam Para
Talep Arz Talep Arz Politikast
rfoskkrediler - + - +
spread + + +
cpidindex 0 0 +
rsue 0 0
rate 0 0

Son olarak Sermaye Akimi $oklari, kur degiskeni, enflasyon ve spread degiskenlerinin negatif,
reel kredi bitytimesi degiskeninin pozitif tepkisi olarak tanimlanmistir. Pozitif sermaye akimi soku
seklinde yapilan tanimlama arkasindaki ekonomik mantik ise; sermaye akimlari, TUnin degerini ar-
tirdigt (USDTRY kurunun diigmesi), enflasyonu ve kredi faiz spreadini diisiirdigii ayn1 zamanda
kredileri arttirdig1 diisintilmiistiir. Bu tanimlama bankacilik sektorii kredilerinin sermaye akimi
veya kur soklari olarak nitelendirilen soklara ne derecede bagimli oldugunu gostermek {izere tanim-
lanmigtir. Kur soklarinin, belli bir donem sonrasinda kredi arz soku olarak nitelendirilecegi akillar-
dan ¢ikarilmamalidir.
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7. Analiz Sonuglar1 ve Degerlendirmeler

Modele iliskin tiim soklar es anli olarak uygulanmistir. On bilgi dagilimi olarak normal-wishart
(sigma as univariate AR) secilmistir. Model iyilestirmesi maksimum olabilirlik fonksiyonu cerceve-
sinde takip edilerek en yiiksek olabilirlik fonksiyonu iceren model uygulanmastir.

Modelde, kredi arz soklari ile sermaye akimi soklar1 kaynakli kur sokunun yarattig: i¢ talep bag-
lantili kredi arz mekanizmasi birbirinden tamamen ayrilmasi amag¢lanmigtr.

7.1. Birim Kok Testleri

ADF ve P-P Birim kok testlerinde temel hipotez serilerin duragan olmadig: yoniinde olmasina
karsin, alternatif hipotez serilerin duragan olmasi seklinde kurulmaktadir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglar1 (BSVAR)

PP Birim Kok Testi | ADE Birim Kok Testi
Diizey Degerleri
CPIDINDEX KUR RATE RFOSKKREDILER RSUE SPREAD TBS CPIDINDEX KUR RATE RFOSKKREDILER RSUE  SPREAD TBS
Sabitli -46.352 -42.673 -21.478 -42.844 -64.078  -25.952  -40.346 -35.461 -64.158  -20.858 -34.705 -37.307 -26.784 -33.992
0.0002 0.0007  0.2264 0.0006 0.0000 0.0957 0.0015 0.0078 0.0000  0.2507 0.0098 0.0044  0.0796  0.0122
ok ok no Hx ok * o ok ok no ok ok * o
Sabitli
Trendli -45.029 -43.152  -19.366 -43.351 -64.437  -30.002  -39.518 -37.039 -64.095 -18.879 -44.248 -38381 -30.325 -34.666
0.0019 0.0037  0.6314 0.0034 0.0000 0.1349 0.0118 0.0245 0.0000  0.6570 0.0025 0.0166  0.1261  0.0461
ok *hk no e ok no ** ** ok no ok ** no ok
Trendsiz
Sabitsiz -38.888 -48.544  -0.9412 -38.317 -62.822  -15.657  -50.840 -10.767 -61.886 -10131 -25.468 -34.787 -16.350 -25.172
0.0001 0.0000  0.3079 0.0002 0.0000 0.1103 0.0000 0.2542 0.0000 0.2788 0.0109 0.0006 0.0962 0.0118
ok o no Hx ok no o no ok no ** Hx * o
Birinci Fark
d(CPIDINDEX) d(KUR) d(RATE) d(RFOSKKREDILER) d(RSUE) d(SPREAD) d(TBS) [d(CPIDINDEX) d(KUR) d(RATE) d(RFOSKKREDILER) d(RSUE) d(SPREAD] d(TBS)
Sabitli -89.057 -105.237 -110.759 -218.706 -446.350 -155.160 -161.648 -71.542 -99.617 -107.104 -139.886 -97.999 -155.024 -85.347
0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000
ok *k e *rx ok ok P ok ok ok ok *rx ok ok
Sabitli
Trendli -88.448 -104.243 -109.785 -258.564 -455.256  -154.668 -160.027 -72.182 -99.393 -107.578 -139.548 -97.701 -154.668 -85.159
0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000
ok ok Hx *Hx ok ok e ok ok ok ok oHx ok ok
Trendsiz
Sabitsiz -89.818 -106.086 -110.766 -179.712 -452.944  -155.562  -162.650 -71.723 -99.884 -107.089 -140.317 -98.267 -155.422 -85.593
0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000  0.0000  0.0000
ok *k e e ok ok P ok ok ok ok *rx ok ok

Not: (*) 10% Seviyesinde anlamly; (**)5% Seviyesinde anlamly; (***) 1% Seviyesinde anlamli ve (no) anlamsiz
a. *MacKinnon (1996) one-sided p-values.
b. Ik Siradakiler T istatistigi ve altindaki degerleri Olasilik degerlerini gdstermektedir

KPSS birim kok testi analizi i¢in bu durum tam tersi seklindedir. ADF testi i¢in farki alinmig se-
rilerin gecikmeli degerleri alinarak otokorelasyon sorunu ¢éziilse bile, hata terimlerindeki degisen
varyans sorununa karsi bir ¢6ziim Onerisi getirememistir. PP Testinde ise, degisen varyans (hetero-
kedastisity) sorunu, ADF testine ek olarak Newey ve West (1987) gelistirilen kovaryans matrisi tah-
mincisi géz 6niine alinarak bu sorun ¢oziilebilmistir. Bu ylizden serilerin duraganliklar1 ADF ve PP
testleri ile ssnanmaktadir. Hem P-P hem de ADF birim kok analizi sonuglarina gore rate ve kredi
spread datasi disindaki tiim serilerin diizeyde duragan olduklar: goriilmektedir. Rate ve kredi spread
datasi ise modele ham hali ile konulmaktadir.
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7.2. Gecikme Uzunlugunun Tespiti ve Artik Degerlere fliskin Sinamalar

VAR modelinin istikrarli bir model olmasi, normallik ve otokorelasyon sorunun olmamasi igin
gecikme uzunluklarinin belirlenmesi 6nemli bir asamadir. Nispeten yiiksek gecikme siras1 gereklidir,
ciinkii veriler mevsimsel olarak diizeltilmez ve mevsimsel kuklalar tiim mevsimsel etkileri agiklaya-
maz. Mevsimsel olarak ayarlanmis verilerin kullanilmasi muhtemelen gecikme siiresini azaltacaktr,
ancak caligma kapsaminda ilgilenilen verilerin kisa vadeli dinamiklerini de bozabilir (Holtemoller,
2002, s. 7). Kiigtik 6rneklemlerde, AIC ve FPE, HQ ve SCden daha iyi 6zelliklere sahip olabilir. Ay-
rica, 6nceki AIC ve FPR kriterleri, tahmin hatasi varyansini en aza indirmek i¢in tasarlanmigtir.

Bu nedenle, kiigiik ve biiyiik 6rneklemlerde, AIC ve FPE’ye dayali modeller, gecikmeleri dogru
tahmin edememelerine ragmen daha iistiin tahminler tiretebilir (Lutkepohl, 2005, s. 151). Fakat ¢ok
kisa bir gecikme siiresi tutarsiz tahminlere ve verilerdeki 6nemli dinamiklerin yakalanamamasina
neden olabilirken, ¢ok fazla gecikme, kiiciik ve orta 6lgekli 6rneklemlerde kesin olmayan tahminlere
neden olabilir. Bu nedenle, daha fazla gecikme eklemek model uyumunu iyilestirir, ancak serbestlik
derecesini azaltir ve agirt uyum tehlikesini artirir (over-fitting).

Bu hedefler arasinda karar vermenin en iyi yolu, iki parametrenin bazi agirlikli 6l¢iimlerini mak-
simize etmektir. Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz kriteri (SC) ve Hannan-Quinn kriteri (HQ) bu
sekilde calisir. Bu ii¢ istatistik, en iyi gecikme uzunlugunun herbiri i¢in de en aza indirmesi igin, iyi-
lestirilmis uyumun serbestlik derecesi kaybina kars: faydasi ile él¢tilebilmektedir (Mumtaz ve Rum-
mel, 2015, s. 7). Bu bilgiler 1s181nda modelin gecikme uzunlugunu gosteren tablo asagidaki gibi olup,
gecikme uzunlugu olarak 12 se¢ilmistir.

Tablo 4: Optimum Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 2900.293 NA 8.41e-22  -31.50047 -31.18479 -31.37251
1 3648.524 1422.864 3.50e-25 -39.28441  -38.33735 -38.90052
2 3779.865 241.1521 1.24e-25  -40.3264  -38.74796* -39.68658
3 3851.210 126.3144 8.44e-26  -40.71267 -38.50286  -39.81693*
4 3901.884 86.39539 7.24e-26  -40.87305 -38.03186 -39.72137
5 3948.361 76.19261 6.53e-26  -40.98755 -37.515 -39.57996
6  4002.990 85.97265 5.41e-26 -41.19114 -37.08721 -39.52762
7 4041.898 58.68112 5.36e-26  -41.22293  -36.48762 -39.30347
8 4081.887 57.68985 5.28e-26  -41.26653  -35.89985 -39.09115
9 4121518 54.57338 5.27e-26  -41.30621 -35.30815 -38.8749
10 4159.409 49.69323 5.41e-26 -41.32688 -34.69745 -38.63964
11  4209.385 62.26501* 4.93e-26 -41.47962 -34.21881 -38.53646

o
N

4252.107 50.42647  4.92e-26* -41.55309* -33.66091 -38.354

* Gecikme uzunlugu kriter segimini gostermektedir, LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Fi-
nal prediction error, AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn informa-
tion criterion

Var analizi i¢in istikrarlilik testi yapilmis ve modelin istikrarli oldugu gorillmistiir. Bununla bir-
likte hata terimlerinin otokorelasyon olmadig1 goriilmistiir. Segilen gecikme uzunlugu igin otoko-
relasyon oldugunu bulursak, sorun ortadan kalkana kadar VARIn gecikme uzunlugunu arttirmak
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gerekir. Benzer sekilde, normal olmama ile ilgili sorunlar varsa, kukla degiskenlerin ve trendlerin
dissal veriler olarak kullanimi, sorunu ortadan kaldiracaktir. Degisen varyans, otokorelasyon ve ka-
rakteristik polinom model sonuglar: EK-3’te sunulmustur.

Bu yiizden dissal veri olarak TBS kullanilmis ve normallik saglanmaya ¢alisilmistir. Normallik,
VAR ve SVAR modelleriyle ilgili birok istatistiksel prosediiriin gegerliligi i¢in gerekli bir kosul ol-
masa da, normallik varsayimindan sapmalar yine de modelde iyilestirmelerin miimkiin oldugunu
gosterebilir. Her bir degiskenin artik degerlerinin yiiksek sapma gosterdigi aylara dissal degisken ola-
rak kukla degisken atanarak model yeniden ¢oziilmiis fakat normallik dis1 sonuglar devam etmistir.
Kalint: test istatistikleri ve karakteristik polinom kokleri ile ilgili istatistikler asagidaki gibidir.

Buna gore VAR modelinin istikrarli olup olmadig kontrol edilerek modelin istikrarli oldugu so-
nucuna ulagilmistir. Modelde otokorelasyon olup olmadig: test edilerek otokorelasyon sorunu ve degi-
sen varyans sorunun olmadig: anlagildiktan sonra, Bayesyen SVAR modeli uygulamasina gegilmistir.

7.3. Bayesyen VAR Sonuglar1

Asagidaki grafik, modele iliskin elde edilen negatif kredi arz soklarina verilen tepkileri goster-
mektedir. Sermaye soklar1 ve yurtdist varlik alimlarinin, kredi arz1 tizerinde 6nemli etkileri oldugu
goriilmektedir. Literatiirde sozii edilmeyen, is dongiilerinin dikkate alindiginda sermaye soklarinin
yaratmis oldugu olumlu etki, daha sonraki dénemlerde enflasyon beklentilerindeki artigin negatif
kur sokuna neden olacagi, faizin yeniden artmaya baslayacagi ve ekonomik bitylimenin temsilcisi
olarak kullanilan reel sanayi tiretimi biiyiime tizerinde negatif etkilerinin olacag: gibi istenmeyen
ekonomik sonuglar yarattig1 gortilmektedir.

Grafik 2: Negatif Kredi Arz1 Soklar1 Etki ve Tepkileri
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Negatif kredi arz soklary, {i¢ aylik ortalama reel kredilerin yilliklandirilmis bityiimesi tizerinde ilk
doénem %-0,0176 kadar olmustur. Kredi bityiimesinin ancak dérdiincii donemde sifir yillik bitytime
seviyesine ulagabildigi goriilmektedir.

Negatif kredi arz sokuna verilen para politikasi tepkisi tiim donemler i¢in kiimiilatif 11 bps’lik bir
faiz diistigii ile kompanse edilebilmistir.

Negatif kredi arz soklarina sanayi tiretimi tepkisi ilk donem sifir kisit1 sonrasindaki dénemde
% 0,0088 artis yoniinde olmugtur. Sanayi tiretimindeki diisiis sifir kisiti sonrasindaki ilk dénem so-
nunda pozitif seviyelere gelebilmistir. Tiife-d verisinin negatif kredi arz soklarina tepkisi de benzer
sekilde olmustur. Sifir kisit1 sonrasindaki ilk dénem diisiis % — 0,0010 seviyesinde gerceklesmistir.
Enflasyondaki ekonomik aktivitenin hizlanmasina bagli artis yedinci donem sonunda gergeklesmis-
tir. Analiz sonuglarima gore belli bir dénem sonunda ig talep kaynakl enflasyon beklentilerinde bo-
zulma oldugu goériilmektedir. Enflasyonun yedinci dénem sonunda pozitif bolgeye ge¢mesi aslinda,
kurdaki doérdiincti donem artisin pozitif bolgeye gegmesi ile 6ncelenerek beklentilerin bozulmasina
neden olmustur. Goriilmektedir ki, varlik alimlari ve pozitif sermaye akimlarinin etkisi Tiirkiye Ban-
kacilik Sektorii kredileri tizerinde alt: donemlik pozitif etki yaratmakta ve sonrasindaki etki negatif
geri besleme mekanizmasinin is dongtileri tizerinde ¢aligmasinda neden olmaktadur.

Kredi marjmin ilk dénem tepkisi 9,9 bps kadar olmugtur. Kredi marji onbirinci donem sonuna
kadar distisiint siirdtirmistiir. Buradaki birikmis tepki 34 bpsdir.

On donemlik birikmis nagatif arz soku tepkileri degerlendirilir ise; faiz oranlarinda 9,1 baz puan
diisiis, Spread 34,1 baz puan diisiis, kredi bitytimesinde %-0,0295 diisiis, sanayi {iretiminde ise kiimii-
latif %0,0359 yiikselis goriilmistiir. Kredilerdeki diisiis sinirlanmig fakat sanayi tiretimi belli bir za-
man sonra enflasyon beklentilerinin bozulmaya basglamasi ile kur ataklarinin getirdigi enflasyon sar-
malina 6nlem olarak para politikas faiz artisi ile yar1 yariya diistis yasamustir.

Bir kredi talebi soku sonrasinda, para politikas: faiz orani ilk dénem sifir kisit1 sonrasinda onuncu
donem sonuna kadar kiimiilatif tepkisi modelde 13,3 baz puan olmustur.. Diger taraftan, para politi-
kasinin kredi arz soklarina verdigi on dénemlik kiimiilatif tepki 9,1 baz puan olmusken, kredi talep
soklarmna verilen tepki 13.3 baz puan olmustur. Yani TCMB, kredi talebinin Tiirkiye ekonomisi 6ze-
linde daha ¢ok makro dengesizlik yarattigini gérmekte ve etkin bir sekilde politika uygulamaktadir.

Pozitif kredi talebi soklar1 sonrasinda, faiz oranlarinda on bir dénemlik artis yaganmistir. Bu do-
nemde kiimiilatif artis 15,3 baz puan olmustur. Kredi marjinda ise ilk donem artis1 13,9 baz puan ol-
mus ve on bir donemlik tepki 115 baz puan olarak gerceklesmistir.

Sanayi tiretimi bitytimesindeki tepki ise, ilk donem sifir kisiti sonrasinda faiz oranlarindaki artisa
miiteakip — % 0,013 olarak gergeklesmistir. Sanayi tiretimi tepkisi zamansal olarak yedinci dénem so-
nunda ancak kompanse edilebilmistir. On bir dénemlik kiimiilatif sanayi tiretimi {i¢ aylik ortalama
bitytimesine katkis1 %-0,146 olmustur. Ayni donem igin kredi arz soku sanayi tiretimi bitytimesi kii-
miilatif tepkisi ol¢tldiigiinde %0,0276 oldugu gorilmektedir. Bu durum kredi talep soklarinin arz
soklarina gore reel ekonomi tizerindeki baskinligini gostermektedir.
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Grafik 3: Kredi Talep Soklar: Etki ve Tepkileri
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Negatif kredi arz1 sokunun kredi biiylimesi ve sanayi tiretimi {izerindeki etkisi zamansal olarak
sirastyla dordiincti donem sonunda pozitif bolgeye gegebilmis fakat sanayi tiretimi ise, ilk dort do-
nem siirekli artig yonli tepki vermis, eksi bolgeye ge¢mesi ancak yedinci dénem sonunu bulmustur.
Buna karsin, pozitif kredi talebi sokunun kredi bitytimesi tizerindeki etkisi kredi biiyiimesi ve sanayi
tiretimi i¢in sirast ile {i¢lincii ve yedinci dénem sonunu bulmustur.

Tahmin hatasi varyans ayristirmasi sonuglarina gore kur, krediler ve kredi marjindaki tahmin ha-
talarini en ¢ok aciklayan iki sok kredi arz ve kredi talep soklar1 olmustur. Sermaye akim soklarinin da
bunda katkis1 oldukga fazladir. Kur tizerinde kredi talep, kredi arz ve sermaye soklarinin etkileri tiim
donemler ortalamasi %68,9 seviyesindedir. Bu durum krediler i¢in %67,1, Kredi Marj1 i¢in %62,7
seviyesindedir. Kredilerin a¢iklanmasinda sermaye akim soklarinin ilk dénem etkisi %5,4 iken yir-
minci dénem sonunda %20’nin tizerinde etki gostermistir. Kredi talebinin kredileri agiklama diizeyi
ilk donem %43 seviyesinden yirminci donem sonunda %26 olarak gerceklesmistir. Kredi arz soklar:
ise; %21,3 seviyesinden % 16,8 seviyesi olarak katk: saglamistir. Toplam talep, Toplam Arz ve Para
politikas: soklarinin degiskenlerdeki hatalar1 agiklama giicti her bir sok i¢in yirmi dénem sonunda
%10 un tizerine ¢ikamamistir.,
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Grafik 4: Tahmin Hatas1 Varyans Ayristirmas: Sonuglari
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Reel kredi bityiimesinin soklar tarafindan agiklanma orani ilk donem igin %76,1 olarak gergek-
lesmistir. Bu durum yirminci dénem sonunda ekonominin dengeye oturmasi, parasal aktarimin
Tiirkiye gibi tilkelerdeki karmasik yapisi gibi nedenler ile modelin mevcut soklar ile agiklanabilme
giicii %90’a gikmustir.

Reel sanayi tiretimi bitytimesi ilk donem aciklama giicii %76,3 iken son dénem %87,5 olarak ger-
ceklesmistir. Sanayi iiretimi biiylimesinde toplam arz goklarimin sadece %32°lik kismini a¢ikladig:
kalan kismin ise biiyiik 6l¢iide sermaye akimi soklarinin oldugu anlagilmistir. Bu durum ekonomiye
yonelen soklarin ayrilmasi agisindan son derece 6nemli bir noktadir.

Grafik 5: Reel Kredi Biiyiimesi Donemler itibari ile Tarihsel Ayrigtirma

0,0015 0,003 0,002 0,003
2004M9-2007M12 2008M1-2013M12
0,0025
0,001 0,0025 0,0015 0002
0,002 0,001
0,0005 0,0015
0,0015  0,0005 Ir 0,001
o1 . | 0,0005
0,001 0 " b y o
-0,0005 il | V| |
0,0005 -0,0005 | | -0,0005
0001 Para Politikas: S Toplam Ar ‘L Para Politikas! L Toplam Arz 0,001
et mmm Toplam Talep W8 Kredi Arz 0 -0,001 mm Toplam Talep  Hmm Kredi Arz
Kredi Talep = Krediler Kredi Talep Krediler -0,0015
-0,0015 -0,0005 _0,0015 -0,002
> > > CLACLACNA LN O AN o
SLELELSLES LS EEEEEEEEEEEEEEEEEE
FE P FEF S XX RD NN SO S NN NG @D
FFF LTS ARSI SR SRR = RSN R = = S R R R ]
A AT AT A FT A AT A F A A ADS 888888ccccooc000000
SRR 3R]RA]1]]]3:]3R88R
0,0012 0,0025  0,0015 0,002
2013M1-2015M12 2016M1-2019M12
0,001 000s 0001
o.0008 , 0.0008 /\J.MM\ |A o
17 L] L) / FS P
0,0006 0,0015 o Ry V ::A;q, v L 1 T o
0,0004 I 0001 00005 |
0,0002 00008 0,001 — para Politikas: -0,001
0 i i e Chae | g -0,0015 = Toplam Arz
-0,0002 1 = para Politikasi 0 0,002 == Toplam Talep -0,002
0,0004 ' Toplam Arz -0,0025 Kredi Arz
! Toplam Talep 20,0005 Kredi Talep -0,003
-0,0006 m— Kredi Arz -0,003 Krediler
-0,0008 Kredi Talep -0,001 -0,0035 -0,004
MM gH MmN d Mo o CYNQgHUYNgoOYNg DTN g
EEEEE-EEEEE-EEEEEGT EEETEEETEEETEEEGT
GommmmESSS ST ER LG, E E§ 6 G ERS R Es®® Eg o o E
NN asIIIIISHL808 5 222865552888 xs222 5
SSocoofoccoooossooood SSc83cchococo®ss3og
SRSRRSRRRRRZRRRRRG SRRESSRRRSRR/RZRRERG

264



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 14 « Sayi: 26 + Ocak 2022 ss. 245-273

Para politikas1 faiz oranindaki degisimlere en biiylik katki Toplam Talep soklarindan gelmis ve
%36,3 olarak gerceklesmistir. Modelde Sermaye Akimi ve Toplam Talep $oklarinin faiz oranlarindaki
degisimi aciklama giicii %75 ve %25 olarak gerceklesmistir. Para politikas: soklary, ilk dénem agiklama
glicii %23 seviyesinde ger¢ekleserek yirmi donem sonunda %16 seviyesinde gergeklesmistir.

Model anlamlilig1 ve soklarin hangi donemlerde daha ¢ok aciklayici oldugu farkls bir bakis agis1
ile tarihsel ayrisim grafiklerinden incelenebilmektedir. Reel kredi bityiimesi datasinin soklar bazinda
incelendigi dort donemde de modelin oldukea basarili tahminler gerceklestigi, fakat bazi donem-
lerde model igerisine alinan igsel faktorler haricindeki faktorlerin etkili oldugu goriilmektedir. Buna
ek olarak toplam kredi biiylime verisi disindaki sapmalarin olmasi modelde kullanilan deterministik
verilerin varlig ile agiklanabilmektedir (trend ve sabit terim).

Fakat baz1 dénemlerde reel kredi bityiimesini mevcut soklar disinda baska faktorlerin agiklaya-
bildigi gorilmekte ve model hatalar1 gozlenmektedir. Her dénem igin kredi arz ve talep soklarinin
reel kredi biiyiimesi tizerindeki etkisi goze ¢arpmaktadir. Tiirkiye Bankacilik Sektoriiniin yeniden ya-
pilanmasi sonrasinda 2008 krizine kadar olan dénemde kredi arz ve talep faktorleri olduke¢a baskin
halde oldugu goériilmektedir.

2005 y1li ortasinda kadar kredilerdeki daralma bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi
ile alakal1 oldugu diistintilmektedir. 2005 y1ili ti¢iincii ay1 sonrasinda bankacilik sektoriinde yasanan
degisim etkisini gostermis ve bankacilik sektori aktifleri global krize kadar oldukea bitytimiistiir.

Bu biiytimede en 6nemli katkiy: kredi arz ve talep faktorlerinin yaptig: agiktir. 2008 krizindeki
kredi daralmasinin en biiyiik sebebi sermaye akimlar1 tarafindan tetiklenen kredi talebinin daral-
mas1 olmustur. Aslinda disa agik ve bagimli bir ekonomi 6zelinde bu durumun toplam arz veya top-
lam talep faktorleri tarafindan onceleniyor olmasi gerekmektedir. Diger bir slirpriz durum ise, kredi
talep soklarinin kredi arz soklarini 6ncelemesi olmugtur. Bankacilik sistemi agisindan, bankalarin
daha profesyonel finansal aracilar oldugu gz 6ntine alinir ise, bu durumun kredi arz faktorleri ta-
rafindan Onceleniyor olmas: gerekmekteydi. Model sonuglarina gore sermaye akimlari tarafindan
kredi talebinin daralmasi sonrasinda kredi arz tarafinin da is dongiisiine ayak uydurmasi ile devam
etmis ve kredi arz soklari ile birlikte krediler daha da daralmistir. Bu durum aslinda kredi piyasast
Ozelinde arz talep bulmacasi sorununun neden ¢oziimlenmesi gerektigi konusuna bir cevap niteligi
tasimaktadir. Ozellikle sermaye ¢ikisinin yasandigi bu dénemlerde para politikasinin etkinligi arta-
rak devam etmistir. Kriz sonrasinda yine kredi arz ve talep soklarmin baskin oldugu bir biiytime sii-
reci yaganmistir.

2013 yilmin ilk bes ayindaki kredi biiyiimesi, daha 6énce Euro Bolgesinde 2011 Kasimda yasanan
krizin artik bittiginin bir gostergesidir. Yine toplam talep buradaki kredi biiytimesinde oldukg¢a et-
kili olmustur. Genel olarak bakildiginda soklarin kredilerdeki biiylimeyi agiklama giicii giderek art-
mus ve diger soklarin oran: dismustir.

EK - 2de tiim dénemlere ait tarihsel ayristirma grafigi yer almaktadir. Buna gore, 6zellikle 2017
birinci geyrek sonrasinda uygulanan KGF, 2018 Kasim Odemeler Dengesi Krizi, Mayis 2019 segim
tekrar karar1 ve Haziran 2019 TCMB baskan degisim gibi faktérler sonrasinda kredi biiyiimesinin
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onemli derecede daralmasi, kredi arz faktorlerine gore, kredi talebinin goreceli agiklama giicii daha
fazla olmus ve para politikas: etkinligi dasmiistiir.

Sonug ve Degerlendirmeler

Literatiirdeki kredi goriisii tizerine yapilmis olan bir¢ok arastirma, banka kredilerinin para po-
litikas1 sokunun ardindan azaldigini gostermistir, ancak diisiisiin kredi arzindan mi yoksa kredi ta-
lebi etkisinden kaynaklanip kaynaklanmadig: belirsiz kaldigindan, bu bulgular ciddi bir tanimlama
sorununa sebebiyet vermektedir. Bu durum, olasi bir kredi arz ve talep bilmecesinin varhigina isaret
etmektedir ve kredilerin aktarim mekanizmasindaki goreceli etkisi {izerine yapilan ¢alismalarin Gte-
sine ge¢mektedir.

Banka kredilerinde olasi bir yavaslama, dis talep ve hane halk: talebindeki diisiise ile agiklanabi-
lecek firma ve hane halklarinin borglanma talebindeki diistise bagliysa, makroekonomik politikanin
amaci toplam talebi tegvik etmek olmalidir. Ote yandan, yavaslama, bankalarin bilangosunu kiigiilt-
mek i¢in kredileri azaltmasindan kaynaklaniyorsa, ekonomik krizin finansal sektor ile reel ekonomi
arasindaki negatif geri besleme dongiisii arttik¢a daha ciddi hale gelmesi muhtemeldir. Bu durumda,
politika yapicilar yalnizca toplam talebi artirici politikalar degil ayn1 zamanda bankalarin bilangola-
rini1 iyilestirmek i¢in kamu sermaye enjeksiyonlar1 ve batik kredi alimlarini da igeren finansal sektor
destek programlarini da g6z 6niinde bulundurmalidir.

Bu gibi nedenler ile caliyma kapsaminda krediler {izerinde etkili oldugu diistiniilen finansal sok-
lar (Bankacilik Sektorii icsel kredi dinamikleri ile alakali soklar) ve makro soklar Isaret ve Sifir kisith
Bayesyen VAR yontemi ile ¢oziimlenmeye calisilmistir. Yukarida sayilan nedenler dolayist ile kredi
piyasasinin ekonomideki hizlandirici etkisinin olusabilmesi ve kredi kanali vasitasi ile para politikasi
aktarim kanalinin dogru islemesi adina kredilerin arz ve talep olarak ayr1 soklar olarak ele alinma-
sina karar verilmis ve bunun i¢in kurulan BSVAR modelinde alt1 sok ile krediler aciklanmaya ¢aligil-
mustir. Caliyma donemi 2003:10 ve 2019:12 olarak secilmistir. Caliymadan elde edilen sonuglara gore;

Is déngiilerinin dikkate alindiginda sermaye soklarinin yaratmis oldugu olumlu etki, daha son-
raki dénemlerde enflasyon beklentilerindeki artisin negatif kur sokuna neden olacagy, faizin yeni-
den artmaya baglayacagi ve ekonomik bityiimenin temsilcisi olarak kullanilan reel sanayi tiretimi
bityiime tizerinde negatif etkilerinin olacag: gibi istenmeyen ekonomik sonuglar yarattig1 goriilmek-
tedir. Sanayi iiretiminde bitylime ve enflasyondaki diisiis yine sermaye akimlarin Tiirkiye ekonomisi
acisindan ozellikle kredilerin aktarim tizerindeki etkinliginin gliclenmesi agisindan énemli rol oy-
nadig1 gorilmektedir. Yine beklenildigi gibi kredilerin dérdiincii donem sonrasinda pozitif biyii-
meye ge¢mesi, kurda da benzer bir hareket yaratmis, enflasyonun da ti¢ donem gecikmeli olarak arti-
sina neden olmus ve sanayi tiretimi sekizinci donemde keskin bir diisiis yasayarak negatif biiytimeye
gecmistir. Bu etki ekonomik is dongiileri agisindan 6nemli bir bulgu niteligi tasimaktadir. Ayni za-
manda Tiirkiye ekonomisindeki ekonomik sonuglarin model ile birebir 6rtiiserek gercegi yansittigi-
nin bir kanitidir.

Sermaye akimi soklar ve digsal degisken olarak kullanilmis olan varlik alimlari reel kredi biiyt-
mesi tizerinde 6nemli etkileri oldugu goriillmistiir.
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Sermaye akimlar1 ve varlik alimlar1 géz oniine alinsa bile, kredi talebi soklar1 sonrasinda para
politikasinin tepkisinin daha agresif oldugu anlagilmaktadir. Para politikasinin kredi arz soklarina
verdigi tepki, kredi talep soklarina verilen tepkiden ilk on dénem kiimiilatif etki géz oniine alindi-
ginda 4.1 puan daha fazladir. Bu da gostermektedir ki, TCMB hem sermaye akimi ve varlik alimlarin:
onemsiyor, hem de kredi talebinin Tiirkiye agisindan daha yikici sonuglarinin oldugunun farkinda ve
buna gore davrandig: goriilmektedir. Ayni sekilde, kredi arz ve talep soklarinin sanayi {iretimi {ize-
rindeki etkileri karsilastirildiginda da, kredi talebi soklarinin arz soklarina gore reel ekonomi iize-
rinde daha fazla etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelde kredi arz ve talebinin reel veriler tizerindeki etkileri Barnett ve Thomas (2014) ¢alis-
mas1 ve takip eden diger ¢alismalardaki sifir kisiti ile sinirlandirilmigtir. Bu sinirlamadaki amag kredi
arz ve talep kosullarinin hem toplam talep ve toplam arz soklarindan ayrilmasini saglamak hem de
kredi marj1 ve kredi bityiimesi tizerinde reel verilerin geri beslemeli etkilerini en aza indirmek amaci
ile yapilmist1. Fakat bu durum ilk basta kredi goriisii ile sunulan kredilerin ekonomideki hizlandirici
etkisinin goriilebilmesinin 6nitine gegmektedir. Bu sebeple buradaki sifir kisitlar1 kaldirilarak mo-
del yeniden ¢oziilmistiir. Bu sonuglarin su anki model sonuglardan pek fazla farkli olmadig: goriil-
mektedir*.

Tahmin hatas1 varyans sonuglarina gore, kredi bityimesinin agiklanmasinda Sermaye soklarinin
katkis1 ilk dénem % 5,46 iken yirmi donem sonundaki katki ise giderek artarak %20,49 seviyesine
¢ikmustir. Kredilerin a¢iklanmasinda para politikasi katkilar: tiim dénemler ortalamasi %5 seviyesi-
nin altinda kalmasi, kredilerdeki biiylimenin aslinda para politikas: soklar1 haricindeki diger soklar
tarafindan belirlendigini gostermektedir. Kredilerin agiklanmasindaki kredi arz ve talep soklarinin
toplamlarinin tiim dénemler ortalamasi %58,32 seviyesinde gerceklesmis olmasi, bankacilik kredi-
lerinin aslinda %64’liik kisminin kredi arz ve talep faktorleri tarafindan agiklandigini gostermekte-
dir. Bu durum MB ve diger diizenleyici ve denetleyici kurumlarin krediler tarafindaki arz talep bul-
macasinin varligini gérebilmeleri acisindan 6nemli bir bulguyu temsil etmektedir. Safi para politikasi
soklar1 ve diger soklar i¢ talebin en 6nemli belirleyicisi konumundaki banka kredilerindeki varyans
hatalarini agiklama giici bakimdan diigiik kaldigi, bununla birlikte bu gibi kurum ve kuruluslarin
politika yaparken kredi bityiimesindeki olas: kredi arz ve talep dinamiklerini géz 6niinde bulundu-
rarak politika tiretmelerini zorunlu kilmaktadar.

Sanayi iiretiminde ise kredi arz ve talep faktorlerinin tiim dénemler toplami ortalamasi %10,60
olmus, diger soklarin %74,64’liik ortalama katkis1 diistintildiigiinde, bunun i¢indeki pay1ise %12 ola-
rak gerceklesmistir. Bu durum kredilerin, finansal hizlandirici olarak 6nemli etkilerinin oldugunu
soyleyen literatiiriin aksine Tiirkiye Bankacilik Sektorii ve Tiirkiye Ekonomisi i¢in ¢ok da gecerli ol-
madigini séylemek yanlis olmayacaktir. Ayni sekilde, sanayi tiretimi tahmin hatasi varyans sonugla-
rina gore, para politikasi katkilar: tarafindan agiklanma giicii tiim donemler ortalamasi % 9,47 sevi-
yesi olarak gerceklesmistir. Burada da para politikas: soklarinin aciklama giicii oldukga diisiik olarak
gerceklesmistir. Goriilmektedir ki, para politikast soklarinin hem finansal hem de reel veriler {ize-
rindeki aciklama giicii %10 gibi ¢ok diisiik oranlarda gerceklesmis ve MB’nin para politikasi {iretme

* Sifir kisitlarinin kaldirilmasina ilisgkin model sonuglari talep edilmesi halinde sunulacaktir.
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giicii, kabiliyeti ve kredibilitesinin mevcut model ve veri seti dahilinde diisiik seviyelerde oldugunu
gostermistir.

Faiz oranlar1 varyans ayristirmasi sonuglarina gore en ¢ok katkiy1 yapan soklar sirasiyla Ser-
maye akimlar1 %24,36 ile Toplam arz soklar1 %32,10 olarak gerceklesmistir. Sermaye akim soklari-
nin agtklama giicii yirmi dénem sonunda %26,53 seviyesine ¢ikarken, toplam arz soklarmin katkis:
ise %26,14 seviyesine gerilemistir.
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EK-1: Tahmin Hatalar1 Varyans Ayristirmasi Toplu Sonuglar1

Reel Kredi Buyimesi Kredi Marji
Sermaye Akim Kredi Talep Kredi Arz oplam Tale Toplam Arz Para Politikasi| Sermaye Akim Kredi Talep Kredi Arz Toplam Talep Toplam Arz Para Politikasi
5,46% 43,01% 21,38%  3,01% 1,97% 1,36% 9,22% 33,28% 16,76% 1,58% 1,51% 2,47%
12,82% 33,55% 22,01%  2,97% 4,82% 1,81% 9,32% 35,91% 14,46% 1,86% 1,84% 2,50%
18,84% 28,07% 21,42%  3,39% 6,20% 2,26% 8,84% 38,72% 12,54% 2,22% 1,96% 2,60%
22,54% 26,60% 20,06%  4,19% 6,95% 2,73% 8,54% 40,59% 10,79% 2,41% 2,20% 2,67%
22,69% 27,89% 19,37%  4,86% 7,11% 2,96% 8,39% 42,15% 10,09% 2,61% 2,36% 2,98%
22,12% 28,43% 19,11%  5,52% 7,30% 3,18% 8,30% 42,78% 9,75% 2,74% 2,50% 3,19%
21,72% 28,90% 1893%  6,13% 7,61% 3,48% 8,01% 43,48% 9,92% 2,88% 2,55% 3,38%
21,39% 28,79% 18,78%  6,41% 7,81% 3,97% 7,68% 43,93% 10,10% 3,11% 2,69% 3,56%
21,25% 28,62% 18,56%  6,65% 8,07% 4,57% 7,45% 44,91% 10,10% 3,28% 2,86% 3,73%
21,07% 28,17% 18,40%  6,99% 8,23% 5,10% 7,32% 45,79% 10,06% 3,43% 2,98% 3,91%
21,15% 27,88% 18,23%  7,15% 8,41% 5,44% 7,35% 46,83% 10,12% 3,61% 3,15% 4,13%
21,19% 27,59% 18,09%  7,48% 8,60% 5,58% 7,33% 47,34% 10,19% 3,81% 3,35% 4,29%
21,23% 27,14% 18,03%  7,92% 9,03% 5,65% 7,40% 47,33% 10,32% 3,98% 3,63% 4,46%
21,27% 26,80% 17,65%  8,53% 9,33% 5,78% 7,58% 47,27% 10,48% 4,14% 3,81% 4,58%
21,20% 26,76% 17,51%  8,85% 9,58% 5,85% 7,93% 46,59% 10,45% 4,25% 4,00% 4,69%
20,94% 26,72% 17,15%  9,18% 9,74% 5,97% 8,13% 46,50% 10,35% 4,32% 4,15% 4,81%
20,86% 26,53% 17,10%  9,48% 9,72% 6,16% 8,22% 46,00% 10,26% 4,56% 4,37% 5,02%
20,70% 26,42% 17,08%  9,72% 9,74% 6,29% 8,35% 45,88% 10,26% 4,77% 4,51% 5,29%
20,60% 26,24% 17,00%  9,90% 9,82% 6,37% 8,49% 45,61% 10,19% 4,94% 4,63% 5,48%
20,49% 26,16% 16,86%  10,06% 9,90% 6,49% 8,62% 45,05% 10,18% 5,05% 4,77% 5,64%
TUFE- D Reel Sanayi Uretimi
11,51% 0,00% 0,00%  12,05% 37,62% 14,24% 24,36% 0,00% 0,00% 8,82% 32,10% 11,03%
11,61% 2,42% 0,30%  13,52% 38,63% 10,08% 29,09% 0,41% 0,38% 7,07% 32,34% 9,11%
10,95% 6,74% 0,90%  14,16% 36,28% 8,59% 31,16% 1,97% 0,97% 7,32% 30,88% 8,35%
11,25% 10,48% 147%  14,21% 33,01% 10,10% 30,25% 4,04% 1,68% 8,24% 29,18% 8,51%
12,84% 11,08% 1,81%  13,61% 31,77% 11,59% 29,00% 5,78% 2,24% 8,90% 28,29% 8,80%
13,53% 10,84% 2,19%  13,53% 31,81% 12,06% 28,63% 6,62% 2,55% 9,35% 27,77% 8,76%
13,61% 10,87% 2,52%  13,61% 31,49% 12,13% 28,46% 6,82% 2,89% 9,80% 27,60% 9,00%
13,49% 10,94% 2,82%  13,75% 31,26% 12,27% 28,17% 6,92% 3,19% 9,96% 27,53% 9,09%
13,53% 11,09% 3,26%  13,69% 31,03% 12,33% 28,07% 7,32% 3,65% 9,94% 27,35% 9,30%
13,64% 11,14% 3,51%  13,43% 30,74% 12,48% 27,76% 7,64% 4,05% 9,88% 26,99% 9,41%
13,84% 11,13% 3,63%  13,36% 30,88% 12,42% 27,49% 7,73% 4,16% 10,14% 26,76% 9,45%
13,98% 11,21% 3,75%  13,44% 30,69% 12,42% 27,31% 7,78% 4,24% 10,32% 26,64% 9,51%
14,02% 11,33% 3,91%  13,58% 30,56% 12,42% 27,19% 7,92% 4,44% 10,62% 26,47% 9,49%
13,97% 11,29% 3,94%  13,75% 30,56% 12,36% 26,82% 7,96% 4,52% 10,86% 26,32% 9,67%
13,97% 11,26% 4,02%  13,96% 30,46% 12,43% 26,78% 8,05% 4,63% 10,88% 26,25% 9,64%
14,11% 11,23% 4,10%  13,92% 30,29% 12,52% 26,71% 8,16% 4,72% 11,02% 26,24% 9,82%
14,21% 11,23% 4,10%  13,91% 30,22% 12,64% 26,70% 8,24% 4,78% 11,12% 26,35% 9,99%
14,27% 11,24% 4,13%  13,99% 30,18% 12,70% 26,73% 8,31% 4,80% 11,17% 26,25% 10,11%
14,28% 11,35% 4,20%  14,06% 30,19% 12,65% 26,58% 8,38% 4,83% 11,24% 26,19% 10,18%
14,25% 11,30% 4,20%  14,15% 30,14% 12,66% 26,53% 8,43% 4,87% 11,35% 26,14% 10,20%
Rate Kur
24,36% 0,00% 0,00% 8,82% 32,10% 11,03% 17,72% 15,29% 32,66% 2,32% 2,41% 1,49%
29,09% 0,41% 0,38% 7,07% 32,34% 9,11% 15,03% 20,84% 33,19% 2,24% 2,52% 1,29%
31,16% 1,97% 0,97% 7,32% 30,88% 8,35% 13,18% 22,96% 34,77% 2,56% 2,87% 1,83%
30,25% 4,04% 1,68% 8,24% 29,18% 8,51% 13,47% 23,20% 33,91% 3,21% 3,27% 2,34%
29,00% 5,78% 2,24% 8,90% 28,29% 8,80% 13,79% 23,02% 33,73% 3,70% 3,68% 2,69%
28,63% 6,62% 2,55% 9,35% 27,77% 8,76% 13,87% 23,23% 33,61% 3,94% 3,98% 3,08%
28,46% 6,82% 2,89% 9,80% 27,60% 9,00% 13,95% 22,78% 33,16% 4,18% 4,72% 3,53%
28,17% 6,92% 3,19% 9,96% 27,53% 9,09% 13,97% 22,56% 32,95% 4,30% 5,24% 3,74%
28,07% 7,32% 3,65% 9,94% 27,35% 9,30% 14,09% 22,47% 32,64% 4,46% 5,39% 3,88%
27,76% 7,64% 4,05% 9,88% 26,99% 9,41% 14,05% 22,34% 32,54% 4,60% 5,55% 4,06%
27,49% 7,73% 4,16%  10,14% 26,76% 9,45% 14,18% 22,37% 32,30% 4,77% 5,66% 4,21%
27,31% 7,78% 4,24%  10,32% 26,64% 9,51% 14,12% 22,42% 32,04% 4,90% 5,81% 4,26%
27,19% 7,92% 4,44%  10,62% 26,47% 9,49% 14,23% 22,67% 31,77% 4,93% 6,02% 4,32%
26,82% 7,96% 4,52%  10,86% 26,32% 9,67% 14,19% 22,75% 31,66% 4,97% 6,07% 4,39%
26,78% 8,05% 4,63%  10,88% 26,25% 9,64% 14,20% 22,72% 31,51% 5,08% 6,20% 4,47%
26,71% 8,16% 4,72%  11,02% 26,24% 9,82% 14,22% 22,78% 31,40% 5,19% 6,43% 4,57%
26,70% 8,24% 4,78%  11,12% 26,35% 9,99% 14,21% 22,87% 31,22% 5,26% 6,51% 4,61%
26,73% 8,31% 4,80%  11,17% 26,25% 10,11% 14,25% 22,93% 31,10% 5,29% 6,55% 4,67%
26,58% 8,38% 4,83%  11,24% 26,19% 10,18% 14,24% 22,90% 30,99% 5,31% 6,56% 4,68%
26,53% 8,43% 4,87%  11,35% 26,14% 10,20% 14,20% 22,91% 30,83% 5,35% 6,62% 4,69%
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EK-2: Krediler Tiim Donemler Tarihsel Ayristirma Sonuglar:
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EK-3: Karakteristik Polinom, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Roots of the characteristic polynomial (modulus):

0.952 0.778
0.952 0.778
0.921 0.766
0.921 0.766
0.872 0.740
0.872 0.721
0.862 0.721
0.862 0.717
0.861 0.717
0.861 0.709
0.809 0.709
0.809 0.709

0.702 0.647
0.702 0.647
0.696 0.639
0.696 0.639
0.688 0.638
0.688 0.638
0.672 0.625
0.672 0.625
0.670 0.619
0.670 0.617
0.653 0.612
0.653 0.612

0.609 0.587
0.609 0.587
0.603 0.580
0.603 0.580
0.602 0.575
0.602 0.571
0.602 0.571
0.602 0.560
0.601 0.560
0.601 0.559
0.597 0.559
0.597 0.049

No root lies outside the unit circle.

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 39.11868 36 0.3316  1.092422 (36,428.7) 0.3325
2 26.23748 36 0.8838 0.722065 (36,428.7) 0.8842
3 33.44426 36 0.5908 0.927953 (36,428.7) 0.5916
4 46.12405 36 0.1203  1.298378 (36,428.7) 0.1208
5 4491738 36 0.1464 1.262671 (36,428.7) 0.1470
6 32.67178 36 0.6277 0.905725 (36,428.7) 0.6285
7 31.96884 36 0.6608 0.885531 (36,428.7) 0.6615
8 38.38492 36 0.3619 1.071037 (36,428.7) 0.3628
9 39.57322 36 0.3135 1.105688 (36,428.7) 0.3144
10 51.23355 36 0.0478 1.450651 (36,428.7) 0.0481
11 34.41380 36 0.5441  0.955906 (36,428.7) 0.5450
12 42.44586 36 0.2130 1.189837 (36.428.7) 0.2137
VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and
Squares)
Joint test:
Chi-sq df Prob.
3193.829 3108 0.1385
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Abstract

Environmental pollution is one of the biggest problems faced by the developing countries while sustain-
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Oz

Gelismekte olan iilkelerin yiiksek bilyiime oranlarini siirdiiriirken kars: karsiya kaldiklar1 en biiyitk prob-
lemlerden biri ¢evre kirligidir. Ekonomik biiyiime, ¢evre kirliligi arasindaki iliski literatiirde Cevresel Kuznets
Egrisi kapsaminda ele alinmaktadir. Cevresel Kuznets Egrisi baglaminda yapilan ¢alismalarin biiytik bir kismi
ekonomik biiylime ile CO, emisyonlar: arasinda ters-U seklinde bir iligki oldugunu tespit etmistir. Bu ¢alis-
mada 2001-2018 yillar1 arasinda gelismekte olan 8 Avrupa iilkesinde kisi bagina diisen gelir ile CO, emisyon-
lar1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Daha 6nce yapilmis ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢aligmada orta ve yiik-
sek teknoloji iirtinlerinin katma degerinin CO, emisyonlari iizerindeki etkisi incelenmis ve analiz edilen zaman
periyodunun CO2 emisyonlarinin daha giincel halini temsil etmesi saglanmistir. Panel veri analizi yontemi kul-
lanilarak yapilan ¢alismada gelismekte olan Avrupa tilkelerinde Cevresel Kuznets Egrisinin literatiirdeki ¢alig-
malarin ¢ogundan farkli olarak U - bigiminde oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonuca ek olarak orta ve yiik-
sek teknolojili endiistrilerin katma degeri CO, emisyonlar {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahiptir
ve orta ve yiiksek teknolojili endiistrilerin katma degerindeki artis CO, emisyonlarini azaltmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Cevresel Kuznets Egrisi (CKE), CO2 emisyonlari, Ekonomik Biiyiime, Orta ve Yiiksek
Teknolojili Sektérler, U - seklinde iligki

Jel Kodlar1: C33, P28, N7

Introduction

The use of fossil fuels such as oil, coal, natural gas, etc. known as non-renewable energy sources
and of the energy from these sources in the industrial activities leads to the release of greenhouse ga-
ses to the nature. Gas emissions, affecting the air quality negatively, also bring about various prob-
lems like global warming, climate displacement and other environmental problems. Not only do
these issues have big repercussions in the international circles but they also cause the environmen-
tal concepts to draw a lot of attention in field of economic growth and lead the researchers to seek to
eliminate or overcome the environmental problems in time. The basic motivation of the studies re-
garding Environmental Kuznets Curve (EKC) is the search for some evidence into any relationship
between environmental pollution and income per capita in order to investigate whether the econo-
mic growth has an effect on overcoming the issue of environmental pollution (Kijima et al., 2010:
1187). From the early 1990s on, it has been concluded in most of the empirical studies conducted to
test the EKC hypothesis that there is an inverted U-shaped relationship between economic growth
and environmental pollution. This relationship shows that environmental recovery moves in con-
formity with the economic growth. Even though there has been an inverted U-shaped relationship
in most of the empirical studies conducted so far, literature offers us varying empirical results such
as N-shaped, inverted U-shaped and U-shaped relationship. This case reveals that the shape of the
curve varies, depending on the scaling factors to be used in regression models, namely the sample of
the selected country the time period considered (Borghesi, 2001: 201).

Hypothesis of Environmental Kuznets Curve (EKC)

Kuznets (1955) stated that as the economies of the countries develop, firstly income inequality
increases and then reaches a maximum level at a given income level, and after that level it begins
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to decrease. This relationship is represented with the inverted U - shape and recorded in litera-
ture as Kuznets curve. Kuznets (1995) hypothesizes that this result resulted from the transition from
the agricultural sector to industrial sector in the period in question. In the 1990s, however, Kuz-
nets Curve gained a new interpretation based on the account of the relationship between economic
growth and environmental pollution. According to this approach, environmental pollution increases
parallel to the income at the early stages of economic growth, and at a certain level of income the en-
vironmental pollution reaches the maximum level, but after this point the pollution decreases with
the increase in income. In other words, economic growth leads to an increase in the environmental
quality when it exceeds a given level (Dinda, 2004: 432). This systematic relationship came into exis-
tence with the study by Grossman and Krueger (1991) on the effects of North American Free Trade
Agreement (NAFTA); the study by Shafik and Bandyopadhyay (1992) on the effects of the World
Bank’s World Development Report of 1992; and the study by Panayotou (1993) on environmental de-
generation, development, employment, and technology policies. These studies showed that there is
an inverted U-shaped relationship between income per capita and environmental degeneration, as in
the Kuznets Curve. Panayotou (1993) named this as “Environmental Kuznets Curve” on the grounds
of its similarity to Kuznets” hypothesis (1955), and this approach has come to be an important con-
cept describing the relationship between environmental quality and income per capita.

Grossman and Krueger (1991) argued that the effect of economic growth on environmental qua-
lity would be realized through three different mechanisms, such as trade and foreign investment po-
licies. Scale effect, the first of these three mechanisms, means that the increase in production with
the liberalization in trade and investment activities supports the economic growth on one hand and
increases the amount of income and energy, finally causing environmental pollution. According to
the structural effect, the second of them, the countries will specialize in the sectors, in which they are
advantageous in competition and rivalry, with the liberalization of trade, thereby leaving the indust-
ries in which the cost of reducing the pollution is high. In other words, the structural effect indica-
tes that with the increased economic growth, the economic structure will also change and less pollu-
ting inputs will be used in production (Bo, 2011: 1323). Finally, technical effect implies that with the
increased income level, the individuals will demand a cleaner environment as a token of the incre-
ased national income and this will be followed by more strict policies and regulations regarding the
environment (Cherniwchan et al., 2017: 13-14). In this way, environment-friendly advanced techno-
logies will replace the old ones damaging the environment and environmental pollution will thus be
prevented (Grossman and Krueger, 1991).

Because the initiatives to increase the production and income had been prioritized with the chan-
ged structure of production in the first stage of industrialization, both the environment and the re-
gulations concerning it were ignored to a large extent (Dasgupta et al., 2002: 147). The pollution
was however reduced in the following years, a fact which is explicable by the economic develop-
ments concomitant with the transition to the information-based industries as a result of the structu-
ral and technical transformation, by the creation of environmental consciousness and by the increa-
sed share of environment in the total expenses and environmental regulations. This transformation
is a description of the transition from an agricultural economy to the one overwhelmingly based on
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environment-polluting industry and finally to the service economy based largely on technology (Ar-
row et al., 1996; Dinda, 2004: 435).

The purpose of this study is to test the validity of EKC hypothesis in the European countries
between 2001 and 2018. Panel regression method has been used as the analysis method. To represent
the environmental quality, carbon dioxide (CO,) emission per capita has been used as the dependent
variable in the study, and income per capita and the added value of medium and high-tech indust-
ries have been used as the explanatory variables. In this sense, following the introduction and the
first part devoted to the theoretical framework, empirical literature on the EKC hypothesis will be re-
viewed and in the next part data set, model, analysis method and findings will be presented. The last
part of the study will be concerned with the interpretation of the results obtained.

Empirical Literature

In recent years, the damages of CO, emissions on the environment have led the researchers to
study the economic growth and environmental pollution so as to test the EKC hypothesis. Most of
the studies done in this context have found the EKC as inverted U-shaped, while a number of other
empirical results have been observed in empirical literature with the development of analyses and
samples, such as N-shaped, inverted N-shaped and U-shaped. Viewing the studies in literature in ge-
neral, the shape of EKC varies, depending on the countries, time, economic factors and other expla-
natory variables in the data set analysed.

In their study, Jalil and Mahmud (2009) analysed the long-term relationship between CO, emis-
sions and energy consumption, income and foreign trade between 1975 and 2005 in China. It was
found out in the study that income and energy consumption affect CO, emissions in the long run,
and that there is an inverted U-shaped relationship between income and CO, emissions. As for the
foreign trade, it was found out to have positive but statistically insignificant effect on CO, emissi-
ons. In their study, Pao and Tsai (2010) analysed dynamic causative relationships between econo-
mic growth, environmental pollution and energy consumption in BRICT countries between 1971
and 2005. In the study, they found an inverted U-shaped relationship between CO, emissions and
growth. In another study, Arouri et al. (2012) analysed the relationship between CO, emissions,
energy consumption and real GDP for 12 Middle-East and North African Countries between 1981
and 2005. Their study came up with result that in the long term energy consumption has a positive
effect on CO, emissions, and they also found an inverted U-shaped parabolic relationship between
real GDP and CO, emissions. Saboori et al. (2012) analysed the relationship between CO, emission
and economic growth in Malaysia. The relationship between CO, emission and economic growth
was found as inverted U-shaped in this study.

In their study Shahbaz et al. (2013) analysed the relationship between CO, emission and eco-
nomic growth, energy consumption, financial development and commercial liberalization. Accor-
ding to the findings, it was concluded that economic growth and energy consumption increased
CO, emission, while financial development and commercial liberalization decreased CO, emission.
On the other hand Jebli et al. (2016) analysed the relationship between CO, emission per capita and
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gross domestic product, renewable and non-renewable energy consumption and trade in the con-
text of OECD countries. It was seen that inverted U-shaped EKC hypothesis was confirmed. Besides,
it was concluded that the increase in the consumption of non-renewable energy increases the CO,
emissions and renewable energy and foreign trade were found to decrease the CO, emissions. Chen
et al. (2016) analysed the relationship between CO, emissions and growth and energy consumption
by using the model of panel co-integration and vector error correction by using the data between
1993 and 2010 for 188 countries. It was found out in the study that the variables were in long-term
relationships with one another for all the countries analysed, that energy consumption affected the
growth in developing countries in a negative way and that there was a one-way causality from the
energy consumption to the CO, emissions both in the developing and developed countries. An in-
verted U-shaped relationship was found between the income and CO, emissions. Sinha and Shahbaz
(2018) tested the relationship between the CO, emissions and income per capita for India between
1971 and 2015 by using ARDL and unit root test with multiple structural breaks and obtained an
inverted U-shaped relationship between the variables. They also arrived at the conclusion that re-
newable energy had a negative effect on the CO, emissions. Demissew Beyene and Kotosz (2020) tes-
ted the relationship between the CO, emissions and income per capita by using the data for 12 East
African countries between 1990 and 2013 and through the pooled mean group estimator. It was de-
termined in the study that there was an inverted U-shaped relationship between the CO, emissions
and income per capita.

Some studies in literature arrived at the conclusion that CO, emissions increase until a given level
of income and tend to decrease after that level (inverted U shape) and that if the income level goes
on increasing there is an N-shaped EKC, meaning that the CO, emissions will increase again. In the
study by Zhang and Zhao (2014), the effect of national and regional growth and income inequality
on the CO, emissions was analysed by using the data in China between 1995 and 2010 through the
panel regression method. It was found out in the study that the equality in income distribution could
help decrease the CO, emissions and also an N-shaped relationship was found between the income
per capita and CO, emissions. Similarly, Kang et al. (2016) tested the relationship between CO, emis-
sions and economic growth for China. In the study, an N-shaped relationship was found between
CO, emissions and economic growth. It was also found that coal energy consumption and urbani-
zation were among the basic factors of the increase in CO, emission. Lorente and Alvarez-Herranz
(2016) formed a model with the data of Re-De expenditure, income per capita and CO, emission for
25 OECD countries between 1992 and 2010. It was concluded in the study that there was an N-sha-
ped relationship between income and CO, emissions, and that Re-De expenditure had a significant
effect on the reduction in carbon emission. Allard et al. (2018) analysed the relationship between in-
come per capita and CO, emission for 74 countries between 1994 and 2012. As a result of the study in
which additional explanatory variables such as energy consumption, technologic development, trade
and institutional quality, it was found that an N-shaped EKC was obtained for all income groups, ex-
cept for income countries with high-middle income.

In few of the studies, EKC was found as U-shaped as a result of the empirical analysis. Kauf-
mann et al. (1998) analysed the effect of income per capita and spatial density of the economic acti-
vity on the density of SO., one of the pollutants of the environment, by using the data for 23 countries
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between 1974 and 1989. It was concluded that there was a U-shaped relationship between income
and SO,, and an inverted U-shaped relationship between the spatial density of the economic activity
and SO,. Wang et al. (2011) analysed the relationship between income per capita, CO, emissions and
energy consumption for 28 cities in China between 1995 and 2007 by using panel co-integration and
panel vector error correction models. It was found out in their study that CO, emission, energy con-
sumption and economic growth were co-integrated in the long term and that there was a U-shaped
relationship between economic growth and CO, emissions.

Methodology

In this study, the relationship between CO, emissions, economic growth and medium and hi-
gh-tech industries’ added value between 2001 and 2018 was examined within the context of EKC for
the developing European countries. The countries making up the cross-sectional dimension of the
study are chosen as Turkey, Belarus, Bulgaria, Hungary, Poland, Romania, Russia and Ukraine. These
countries were determined on the basis of the grouping in the IMF (2020) economic report. Table 1
includes the information on the data.

Table 1. Information on the Variables Used in the Study

Variable Abbreviation Unit

CO, emission per capita (logarithmic) In(CO,) metric ton per capita
GDP per capita (logarithmic) In(gdp) constant 2010 US$

GDP per capita square (logarithmic) In(gdp)? constant 2010 US$
Medium and high-tech industry’s value added techva % of manufacturing value added

To represent the dependent variable, CO, emission per capita was used as it has the highest rate
of emission of all the greenhouse gases. As the explanatory variables, however, GDP per capita, GDP
per capita square and the added value of the middle and high-tech industries were used. All the vari-
ables in the model were included in the analysis with their logarithms taken. The data used in the re-
search were obtained from the data base of World Bank (2020) and British Petrol (2020).

The research model to be estimated is as follows:
In(CO,),= B,+ B,In(gdp), + B,In(gdp)* + a(techva)  +u,

After the parameters were estimated, the following probable result were obtained between the
environmental pollution and economic growth. The obtained parameter signs play a determinative
role in the determination of the shape of EKC (Dinda, 2004). As the cubic GDP per capita is not in
the model, 1 3, 0 is accepted.

« Incaseof B, =, =p, =0, there is not a relationship between CO, emissions and economic
growth.

+ Incaseof B, >0and B, =B, =0, there is a linear relationship between CO, emissions and
economic growth.
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+ Incaseof B, <0andf, =, =0, there is a monotonously decreasing relationship between
CO, emissions and economic growth.

+ Incaseof B, >0and B, <0and B, =0, there is an inverted U-shaped relationship between
CO, emissions and economic growth.

+ Incaseof B, <0and B,>0and f3, =0, there is a U-shaped relationship between CO, emis-
sions and economic growth.

+ Incaseof B >0and B, <0and B, >0, there is an N-shaped relationship between CO, emis-
sions and economic growth.

+ Incaseof B, <0andB,>0and B, <0, there is an inverted N-shaped relationship between
CO, emissions and economic growth.

In the study, panel data analysis was used as a research method. Panel data method makes it pos-
sible to analyse the time sequence and cross-sectional data at the same time. Thus, the number of ob-
servations and the degree of liberty increase, which increases the reliability of the estimations obtai-
ned as a result of the analysis by decreasing the multicollinearity problem (Tatoglu, 2013: 9).

The model developed for the developing European countries was first tested with unit and time
effects LR test for the estimation and it was found that two-way model was valid. Then time effect
was tested with F and LR tests, and unit effect was tested with E, LR, respectively; the results of the
tests are summarized in Table 2 and Table 3.

According to the results of F test, the hypothesis H: 1= 0 cannot be denied and it is concluded that
time effect does not exist in the model. According to the results of LR test (H :s=0), H hypotheses that
standard errors of time effects are equal to zero cannot be denied. It was found as a result that time ef-
fect is absent. After the time effect was found to be absent, the F test was the first one to be applied that
enabled the hypothesis (H,: 1 =0) that unit effects are zero to be tested. According to the results of the F
test, H, hypothesis was refused. The presence of unit effect was confirmed. In the probability value (LR)
test, the hypothesis (H: 0,=0) that standard errors of unit effects are accepted as zero is tested. Accor-
ding to the test results, H hypothesis was refused. There is unit effect in the model.

Table 2. Test Results of Time Effect

Statistics Probability value Result
F test F(17,123)=0.33 0.984 No time effect
LR test Chibar2(01)= 0.00 1.000 No time effect

Table 3. Test Results of Unit Effect

Statistics Probability value Result
F test F(7,133)=728.84 0.000 Unit effect exists
LR test Chibar2(01)=211.66 0.000 Unit effect exists

In the one-way model in which time effect is absent but unit effect is present, Hausman test
was used to make a choice between fixed effects and random effects estimator. In this test, H (H:
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Random effects model is suitable) hypothesis was tested. As a result of the test, H hypothesis was re-
fused, and it was concluded that fixed effects model was valid. Test results are given in Table 4.

Table 4. Hausman Test Results

Independent Coefficients Coefficients
Variables (Fixed effects) (Random effects) Probability value
In(gdp) -3.5372 -3.6403
In(gdp)? 0.2085 0.2147 0.036
techva -0.0113 -0.0119

After it was decided as a result of Hausman test that fixed effects model was valid, tests of devia-
tion from the hypothesis were conducted. In this sense, first of all heteroscedasticity was tested with
the Modified Wald Test according to the units in fixed effect model. According to the test results,
H, hypothesis was refused. The presence of heteroscedasticity according to the units was identified.
Then to measure the auto-correlation Durbin Watson-Baltagi Wu LBI test was applied. Considering
the test results, there is autocorrelation in the model as both values are lower than 2, which is the cri-
tical value. To determine the deviations from the hypothesis fully, it should be tested whether there
is a cross-sectional dependence in the model. In this context, Pesaran (2004), Friedman (1937) and
Frees (1995) tests were conducted, respectively, as the tests that measure the cross-sectional depen-
dence. According to the test results, there is a cross-sectional dependence in the model. Test results
are given in Table 5.

Table 5. Deviations from Hypothesis

Probability value Result
Modified Wald 0.000 < 0.05 Heteroscedasticity exists
Durbin-Watson 0.291<2 Autocorrelation exists
Baltagi - Wu LBI 0.517<2 Autocorrelation exists
Pesaran 0.000 < 0.05 Cross-sectional dependence exits
Friedman 0.000 < 0.05 Cross-sectional dependence exits
Frees 1.814>0.188 Cross-sectional dependence exits

Heteroskedasticity, autocorrelation and cross-sectional dependence was found in the model, a
test was made with Driscoll — Kraay standard errors to correct these deviations. Within the fra-
mework of the research model, estimated values of 3, f, and a, parameters of the gross domestic pro-
duct per capita, gross domestic product per capita square and medium and high-tech industries” ad-
ded value respectively, are given in Table 6.

Table 6. Driscoll-Kraay Standard Errors Results

Independent Variables Coefficients Standard Error Probability value
In(gdp) (8,) ~3.5372 0.9908 0.009
In(gdp)2(8,) 0.2085 0.5531 0.007
techva (a) -0.0113 0.0027 0.005
constant (8,) 20.355 4.4593 0.003
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As a result of the analyses done, the parameters of gross domestic product per capita ({8 ), gross
domestic product per capita square (,) and medium and high-tech industries’ added value (a ) in
the developing European countries were found as statistically significant. EKC was found as U-sha-
ped according to 8 <0 and 3, > 0 parameter results between CO, emissions and economic growth.
EKC in the developing European countries is given in Graphic 1".

Graphic 1. Shape of the Environmental Kuznets Curve Obtained from the Analysis
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Findings

As a result of Driscoll-Kraay standard errors test, all the variables were found to be statistically
significant. According to the results obtained, EKC was found to be U-shaped in the developing
European countries when the signs of the parameters were taken into consideration. The minimum
point of the functional equation was calculated by taking first derivative. Another important issue is
that the turning point, or minimum point, of EKC in the developing European countries was calcu-
lated as 4.935$. For these countries, CO, emissions decreased until income per capita reached about
4.935$; CO, emissions were reduced to the minimum level at this level of income; CO, emissions
increased with the increase in income level. Another important result is the finding that added va-
lue of the medium and high-tech industries has a statistically significant effect on CO, emissions. 1
unit increase in the added value of the medium and high-tech industries leads to 1,13% decrease in
CO, emissions.

Conclusion

Considering the conditions and dynamics of the globalized world, it is obvious that environ-
mental pollution is the common problem of all the countries. In this study, the relationship between

*  The graphic was prepared by us in Matlab-2020b program by using the parameters obtained as a result of the test.
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CO, emissions, economic growth and medium and high-tech industries’ added value rate was tested
with the panel regression method by using the data for the 8 developing European countries between
2001 and 2018. According to the findings, EKC hypothesis was not confirmed but there was found a
U-shaped relationship between the variables. According to this relationship, CO, emissions decrease
until the income per capita rise to 4.935$ in the developing European countries; CO, emissions are
reduced to the minimum at this level of income; and CO, emissions start to increase with the incre-
ase in the income level. Besides, the increase in the added value of the medium and high-tech indust-
ries has a significant and negative effect on the CO, emissions. In other words, environmental pollu-
tion decreases with the development of medium and high-tech industries.

The reason for the U-shaped relationship between CO, emissions and income per capita can be
that environmental consciousness is not adequately grown and legal regulations concerning the en-
vironment are not sufficient in the developing countries. It could also be said that the fact that most
industrial activities causing intensive environmental pollution are moved from the developed count-
ries to the developing ones is one of the reasons why the CO, emissions are increasing in these count-
ries. For the solution to this problem, environmental policies and measures should be arranged and
practiced both in such a way as to cover all the countries in minimum and in such a way that they
need to be put into force separately in every country, depending on the current pollution level, in-
come level, energy structure, and use of technology in production. In this sense, long-term environ-
mental conservation programs should be formed, and technologies should be developed towards the
reduction of energy consumption and environment-friendly technologies should be integrated into
the production process.
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CENTRAL BANKING PUBLICATIONS IN TERMS OF SCIENCE MAPPING
TECHNIQUES
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Oz

Ekonomi bilimi igerisinde “merkez bankacilig1” kavrami, son yillarda ekonomik krizler, ekonomik istikrar-
sizliklar gibi sorunlarin ¢oziimlenmesi igin yogun ¢alisma alani olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Calisma alani-
nin gesitliligini ve yogunlugunu daha iyi anlayabilmek, sonraki ¢aligmalarin gelisimine katk: saglayabilmek igin
bu ¢aligma da, “Merkez Bankacilig1” kavrami 1982 - 2019 yillar1 arasinda Web Of Science Core Collection Veri
tabanindan derlenmis olup R Programi Bibliyometrix ve VOSviewer paket programi yardimu ile bibliyometrik
analize tabi tutulmustur. Tematik evrim haritalar, atif analizleri, endeks analizleri ve kelime analizi ile elde edi-
len 1581 adet makale bibliyometrik analizle incelenmistir. Bulgu sonuglar: ile daha sonra ¢aliymadan faydala-
nacak ve ¢aligma yapacak akademisyenlere, 6grencilere, politika yapicilara ve kurumlara “Merkez Bankacilig1”
alaniyla ilgili derinlesme, ierik analizi, kelime analizi, giincel konular ve yazarlar hakkinda detayl bilgi sunul-
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VOSviewer package program. 1581 articles obtained by thematic evolution maps, citation analysis, index anal-
ysis and word analysis were examined by bibliometrix analysis. With the findings, detailed information about
the field, content analysis, word analysis, trend topics and authors are presented to academicians, students, pol-
icy makers and institutions who will work in the following terms.

Keywords: Central Banking, Bibliometrix Analysis, Web of Science, Biblioshiny,VOSviewer, Mapping Analysis.

Jel Classification: E51, E52, E58.

Giris

Merkez bankacilig1 unsuru ¢agin gereksinimi olarak ortaya ¢ikmig, donemin ekonomik ve finan-
sal yapisini regiile etmis ve insanlara giiven asilamistir (Yetiz, 2016,107-108). Merkez bankalari, pi-
yasa kosullarinin olgunlasmaya baslamasi ve gelismesi ile beraber finansal sistemde ortaya ¢ikan ak-
sakliklarin giderilmesi i¢in politikalar gelistirmistir. Ayn1 zamanda direttigi politikalar ve gelistirdigi
araglarla inceleme ve arastirma konusu olmus literatiire konu ¢esitliligi kazandirmigtir. Para politi-
kalar1, maliye politikalary, faiz, enflasyon, bitylime, kalkinma, kurumsal yénetim, merkez bankacili-
ginin temelleri, merkez bankaciliginin yetkileri, merkez bankaciliginin gorevleri ve idari yapis: gibi
alana ait alt unsurlar bir¢ok tartigma alaninin dogmasina neden olmustur (Epstein, 2006, 3-6). Boy-
lelikle ekonomi literatiirii merkez bankacilig1 alani tarafindan gelistirilmekte, verimli ¢alismalara ev
sahipligi yapabilmektedir.

Merkez bankaciliginin genis bir ¢alisma alanina hitap etmesi ile beraber, alternatif goriisler or-
taya ¢tkmig ve yeni tartigma alanlari gelismistir. Merkez bankaciligy ile ilgili calismalar ¢ogunlukla
yasal diizenlemeler (Demirgii¢ Kunt ve dig., 2006; Uhde ve Heimeshoff, 2009), ekonomik gelisme
(King ve Levine,1993) ve piyasa miidahaleleri (Artis ve Gazioglu, 1996), merkez bankas: kurumsal
yapist (Anderson ve Fraser, 2000; Ayadi, Ayadi ve Trabelsi, 2019) ve seffaflig1 (Blinder ve dig., 2008;
Geraats, 2002), makroekonomik gostergeler (Grauwe ve Ji, 2020; Rochon ve Setterfield, 2007) tize-
rinde para politikalar: etkisi, maliye politikalarina yon vermesi, sektor gelisimine katkis: olarak kar-
simiza ¢ikmaktadir. Literatiir incelendiginde alanin gelisme hizi, igerdigi tartisma konularinin et-
kilesimi ya da ¢alismalarin referans noktalar: ve trendleri ile ilgili az veri oldugu gortilmektedir. Bu
calismada,bahsi gecen alanlarin gelisme hizi, giincel tartisma konular1 ve konularin alan ile etkilesi-
mini inceleme yontemlerinden biri olan bibliyometrik analiz yontemi uygulanmistir.

Bibliyometri bilimi; akademik alanda tilkelerdeki gelismeleri, iiniversite arastirma merkezlerini,
dergileri, arastirmacilar1 vb. degerlendirme ve analiz etme amaciyla kullanilan 6nemli bir aragtir
(Holden, Rosenberg ve Barker, 2005). Bibliyometrik analizler bilim adamlar: tarafindan yapilan aras-
tirmalar1 degerlendirmek ve literatiire olan etkisini 6l¢gmek i¢in objektif kriterler saglamaktadirlar
(Moed, De Bruin ve Van Leeuwen, 1995). Bibliyometri, bilimin ilerlemesine bir¢ok farkli agidan kat-
kida bulunmaktadir: kaydedilen ilerlemenin degerlendirilmesine izin vermek, en giivenilir bilimsel
yayin kaynaklarini belirlemek, yeninin degerlendirilmesi i¢cin akademik temeli olusturmak, dnemli
bilimsel aktorleri belirlemek, gelistirmek, akademik ¢iktiyr degerlendirmek igin bibliyometrik in-
deksler olusturmak olarak siralanmaktadir. Bu nedenle, bibliyometri ¢cogu tilkede bilimsel arastirma-
larda kullanilan énemli bir arag haline gelmeye baglamistir. Ilerleme potansiyeli yiiksek olan bilimsel
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alanlar (tip, matematik, ekonomi, bilgisayar bilimi, fizik, sosyoloji, psikoloji,sosyal bilimler vb.) icin
6nemli bir yol gosterici haline gelmistir (Holden, Rosenberg ve Barker, 2005).

Bibliyometrik analiz yonteminde aragtirma alanini olustururken dikkat edilen iki ana yaklagim
vardir: Biri performans analizi ve digeri ise bilimsel haritalama yontemidir (Noyons, Moed ve Luwel,
1999; van Raan, 2006). Performans analizi yapilan bilimsel ¢alismanin atif temelli etkisi iizerine yo-
gunlasmustir. Dergi Etki Faktorii ve H - Indeks degeri performans analizi etkilerini gosteren &lgiit-
lerden sayilmaktadir. Bilimsel haritalama yontemi ise bilimsel ¢aligmanin kavramsal yapisinin gor-
sel haritalama teknikleri ile analizine odaklanmigtir. Yani bilimsel bir alanin izlenmesi ve aragtirma
alanlarinin siirlandirilmasi hakkinda kavramsal yapiya ve bilimsel evrimine odaklanir (Cobo ve
dig.,2011; Senbaboglu ve Parilt, 2019). Bibliyometrik analiz 6zellikle sosyal bilimler alaninda, bilim-
sel ciktilarin degerlendirilmesinde giiglii ve derin bir 6nem tagimaktadir (Tekin, 2019).

Bibliyometrik analiz yontemlerinde kullanabilecegimiz online veri tabanlar1 Web of Science, Go-
ogle Scholar, Scopus vb. olarak sayilabilmektedir. Bibliyometrik analizleri igeren literatiir taramasinda
karsimiza siklikla Web of Science veri tabani, VOSviewer programi, Google Scholar, R programi (Bib-
liometrix ve Biblioshiny), CiteSpace gibi yazilimlar ¢tkmaktadir (Holden, Rosenberg ve Barker,2005).
Caligmanin temel amact merkez bankacilig literatiiriindeki gelismeleri ve arastirma evrimlerini anla-
yabilmek ve degerlendirebilmek oldugu i¢in bibliyometrik analiz yontemi kullanilmigtir.

Bibliyometrik analizlerde ¢alismalarin is akislar1 ise genelde literatiirde 6nemle takip edilen aka-
demisyenlerce agagidaki sekilde agiklanmistir (Aria ve Cuccurullo,2017). Calismada benzer bir is
akusi cercevesi merkez bankaciligr icin kullanilmustir. Sekil 1'de de gosterildigi gibi is akisinda ti¢ asa-
mal1 bir yapi vardir.

Sekil 1: Bibliyometrik Analiz Asamalar1

| ‘ Bibliyometrik Analiz ‘ |

AV

Calisma Motifi: Bu asamada analizin ana sorusu
planlanmug ve bibliyografik analiz ile nasil yon

verilecedi kurgulanmigtir.
!

Veri Derleme: Verilerin hangi veri tabanindan
alinacagi belirlenmistir. Alana ait hangi ¢alismalarim
daha siklikla ve yogunlukla kullanildigi kisiti

l

Veri Analizi: flgili veriler ile hangi program
tizerinden analiz yapilacag: belirlenmistir.Caligmada
R Programi ve VOSviewer kullanilmigtir.

I

Verilerin Analiz Bulgularimn Gérsellestirilmesi:
Her bir analiz kendi igerisinde analiz birimi ve
teknigine uygun olacak sekilde analiz edilmistir.
Calismada yapilan analizde gérsel haritalama
teknidi ile galigilmistir.

Yorumlama: Bulgular analizlere ve literatiire uygun
olacak sekilde ve sonraki ¢alismalara yol gosterecek

sekilde izah edilmistir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan Aria ve Cuccurullo, 2017 ¢alismasindan esinlenerek olusturulmustur.
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Bu caligmanin amaci, merkez bankaciliginin (son 37 yilina ait yayinlarin), entelektiiel, sosyal ag
ve kavramsal yapisini bilim haritalama teknikleri agisindan incelemektir. Merkez bankaciligr ile ilgili
yayinlarin performansini incelemek ise tali amagtir.

1. Calismaya iliskin Metodoloji

Merkez bankaciligina iliskin bibliyometrik analiz siirecinde kullanilan metodoloji asagidaki se-
kildedir:

i. Veri Toplama: Web of Science Core Collection veri tabanindan “central banks” terimi bulgu
sonuglar1 dahilinde, makale ve bildiri kisit altinda veri derlemesi yapilmugtr.

ii. Veri Analizi: R (4.0.3.) programi (paket olarak kurulan Bibliyometrix ve web ara yiizii olan
biblioshiny) ile analiz yapilmistir. Kelime madenciligi i¢in ise VOSviewer yazilimi kullanilmistir.

iii. Arama Stratejisi: Biblioshiny araciligiyla yapilmis olan ¢alismada olusturulan arama strate-
jisi; TOPIC: (“central banks”), Refined by: DOCUMENT TYPES: (ARTICLE OR REVIEW) AND
LANGUAGES: (ENGLISH), Timespan: 1975-2019. Indexes: SCI-EXPANDED, SSCI seklindedir.

iv. Calismanin Amacr: Merkez Bankaciligr alani ile ilgili bilinmeyen yeni konulara dair fikir
olusturmak, alanin daha iyi anlagilmasini saglamaktir.

v. Calismanin Sinirhiliklar:: Bu ¢alismada WOS Core Collection veri tabanina ait indeksler-
den sadece SSCI ve SCI-Expanded indekslerine ait ¢alismalar bibliyometrik analize dahil edilmis-
tir. Diger indekslerin ¢aligmaya dahil edilmemesinin sebebi ise nitelikli ¢alismalara yogunlasma
istegidir. Calismada sadece makale (article) ve teblig (paper) olanlarla sinirlandirilmistir. Bu veri
tabaninda 1975 ve 1981 yillarina ait veri bulunmamaktadir. Bu sebeple 1982 — 2019 yillari arasi ve-
riler analize dahil edilmistir. Daha ileri ¢alismalar i¢in birden fazla veri tabanindan (Scopus, Go-
ogle Scholar, Willey, Proquest ve Dimension gibi...) ham veri elde edilerek yeni bir ¢aligma yapal-
masinda fayda vardur.

vi. Bulgular

Calismada merkez bankaciligina iligkin yapilan bibliyometrik analizden elde edilen bulgular ise
su sekildedir.

a. Tanimlayic1 Genel Istatistikler:

Tablo 1e gore; calismanin zaman araligr 1982-2020 yillar1 arasindaki ¢alismalar: icermektedir.
Diger grafik ve sekillerde ise veri aralig1 1982-2019 yillar1 arasina aittir. Bunun sebebi ¢aligmanin
2020 yili heniiz tamamlanmadan hazirlanmis olmasidir. Tablo 1'de makale,bildiri gibi eserlerin sa-
yis1, yazar bagina atif sayisi, ortak caligmalarin sayisy, isbirligi endeksi verilerine yer verilmistir. Bu
yillar arasinda 1581 adet ¢alismaya ulasmak miimkiindiir. Bu durum merkez bankacilig alaninda
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caligma yapmanin alana olumlu katkisi oldugu ve alanin gelistirilebilir oldugunu gostermektedir. Bu
caligmalarin 1412 tanesi makale olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yayin basina diisen ortalama atif sa-
yisinin ise 15,83 oraninda oldugu goriinmektedir. Finans sektoriinde tek yazarly, iki yazarli ¢alisma-
lar ve en fazla 3 kisinin oldugu ¢alismalar literatiirde yer edindiginden birlikte caligma endeksi 1,95
olarak ifade edilmistir. Bu durum daha ¢ok iki veya ti¢ yazarli ¢aligmalarin literatiirde yer buldugunu

gostermektedir.
Tablo 1 : Main Information Tablosu
Description Results Description Results
Main Information About Data Document Types
Timespan 1982:2020 Article 1412
Sources (Journals, Books, etc.) 376 Article; book chapter 5
Documents 1581 Article; early access 9
Average years from publication 9,15 Article; proceedings pa- | 127
per
Average citations per documents 15,83 Review 28
Average citations per year per doc 1,492
References 43382
Document Contents Authors Collaboration
Keywords Plus (ID) 1581 Single-authored  docu- | 635
ments
Author’s Keywords (DE) 2771 Documents per Author | 0,663
AUTHORS Authors per Document | 1.51
Authors 2383 Co-Authors per Docu- | 1,94
ments
Author Appearances 3073 Collaboration Index 1,95
Authors of single-authored documents 535
Authors of multi-authored documents 1848

Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olugturulmustur.

Grafik 1'de; yillik bazda yayinlanmis makale sayis1 ve makale basina diisen ortalama atif sayisi
goriilebilir. Literatiirde merkez bankaciligina iligkin yaymlanmis makaleler 1982 yillar1 baginda
olugmaya baslamig, 1993 yilindan itibaren ise istikrarli bir sekilde artis seyri izlemistir. Merkez
bankacilig1 caligma alaninin ortalama yillik %7,38 gelisme gostermesi de seyri dogrulamaktadir.
Ayrica ortalama atif ve makale sayisinda izlenen sigrama noktalari, finansal sistem icerisinde ya-
sanan aksakliklar, anomaliler ve krizler benzeri durumlarla drtiismektedir. Herbir sigrayista done-
min anomalisi 6zelinde ¢aligma alani gelismistir. Ornegin 2008 Kiiresel Krizinden sonra merkez
bankacilig, bankacilik sisteminin denetim, diizenleme ve regiilasyon asamalar1 yapilandirilmis bu
konu basliklar1 ivme kazanmuistir. Yine ayn1 donemde seffaflik politikasi, ongoriilebilirlik tizerinde
yogunlagmalar artmigstir. Takip eden yillarda makale sayilar1 artarken, ortalama atif sayilar1 daha
diigiik kalmistir. 2019 yilina geldiginde literatiirde merkez bankacilig: ile ilgili 136 makale yayin-
landigini, bu makalelere y1l icersinde ortalama 1,66 oraninda atif geldigini ifade etmek dogru ola-
caktir.
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Grafik 1: Makale ve Ortalama Atif Sayis1
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Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmustur.

b. Dergiler, Yazarlar ve Ulkeler ile Tlgili Bilgiler:

Merkez bankacilig ile ilgili ¢alismalarin hangi dergilerde daha ¢ok yayinlandig: ile ilgili bilgiler
Grafik 2 araciliiyla paylasilmistir. Bu amagla alanda 6ne ¢ikan dergiler, H-Endeksi yiiksek olan ilk
bes dergi gibi bulgular ve Bradford’s Yasasi agiklanmaya caligilmigtir.

Bradford’s Yasasi; “Bradford’un Sagilim Yasast” olarak bilinmekte, belirli bir konudaki literatiiriin
dergilere sagilimini ya da dagilimini tanimlamaktadir (Tonta, Al ve Kurbanoglu, 2007, 44). Bilimsel
dergiler belirli bir konuda yayimlanan makalelerin azalan verimlilik sirasina gore diizenlenirse der-
giler 6zelde sadece bu konuda makaleler yayimlayan ¢ekirdek bir dergi grubuna ve ¢ekirdek grupla
ayn1 sayida makale iceren birgok gruba ya da bolgeye boéliinebilir (Tonta, Al ve Kurbanoglu, 2007,
44).

Grafik 2'de Bradford’s Yasas: ii¢ boliim halinde incelenmeye ¢alisilmistir. Birinci bélimde ala-
ninda en ¢ok yayina ve atifa sahip olan dergiler yer almakta, ikinci boliimde orta seviyeli dergiler yer
almakta, tiglincli boliimde ise alana daha az katki yapan dergiler yer almaktadir. Grafik 2'de ytizde-
lik dilimler ile anlatilmak istenen durum, alana katki saglayan dergilerin bu dilimler igerisinde dagil-
makta oldugudur. Ancak Grafik 2'de bahsi gecen 16 dergi ise alana en iyi katkiy1 yapan ve atif anali-
zinde yiiksek skorlar elde edilen dergiler olup bu dergilere ismen yer verilmektedir.

Bradford’s yasasinin ilk bolimiinde yer alan dergiler, alanin ¢ekirdek dergileri sayilmaktadur.
Merkez bankacilig1 verilerine uyarlandiginda, 16 derginin ¢ekirdek dergi gorevini istlendigi soy-
lenebilir. Ornegin; yiizde 7’lik dilimde yer alan Journal Of International Money And Finance der-
gisinin siklik frekansi 54’tiir. H - endeksi ise 17'dir. Bu dergi en ¢ok kullanilan dergiler sirasinda
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birinci siradadir. Boylelikle alan tizerinden literatiir incelemesi yapildiginda yayin kalitesi ve ¢o-
gunlugu bakimindan 6nceliklendirilecek dergiler ve yazarlar belirlenmis olmaktadir. Alana katki
saglayan dergilerin etki boyutu ise H - endeksi ve G - endeksi ile ifade edilmektedir. Grafik 2'de
yer alan ilk yirmi derginin 1581 caligma icerisinden 604 tanesini icerdigi anlasilmaktadir. Ayrica
ilk bes dergi alanin ¢ekirdek yayinlarini icermekte ve etki boyutunun ¢ok yiiksek oldugu tespit
edilmektedir.

Grafik 2: Badford’s Yasas1

W JOURNAL OF INTERNATIONAL
MONEY AND FINANCE

WECONOMIC MODELLING

M JOURNAL OF MONEY CREDIT AND

ANKING

HMINTERNATIONAL JOURNAL OF
CENTRAL BANKING

WAPPLIED ECONOMICS

4 JOURNAL OF MONETARY ECONOMICS

W OPEN ECONOMIES REVIEW

HJOURNAL OF BANKING & FINANCE

H JOURNAL OF MACROECONOMICS

& JOURNAL OF ECONOMIC DYNAMICS
& CONTROL

®APPLIED ECONOMICS LETTERS

HECONOMICS LETTERS

HEUROPEAN ECONOMIC REVIEW

HJOURNAL OF FINANCIAL STABILITY

® JOURNAL OF POST KEYNESIAN

ECONOMICS

® JOURNAL OF POLICY MODELING

WEUROPEAN JOURNAL OF POLITICAL
ECONOMY

LINTERNATIONAL FINANCE

LU MANCHESTER SCHOOL

WFEDERAL RESERVE BANK OF 8T
LOUIS REVIEW

MINTERNATIONAL JOURNAL OF
FINANCE & ECONOMICS

Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmustur.

Verilerin yorumlanmasinda kullanilan bir diger referans ise Lotka Kanunudur. Lotka Kanununa
gore bir alanda, yazarlarin %60’ 1n1n bir makale ile, %15’inin iki makale ile ve %7’sinin {i¢ makale ile
literatiire katk: saglamasi beklenmektedir (Lotka, 1926, 320-324). Merkez bankacilig1 alani ile ilgili
olarak Grafik 3 incelendiginde yazarlarin %82,3’ti bir makale ile %12,1’i iki makale ile %3,1’i i¢ ma-
kale ile literatiire katki saglamistir. Buradan hareketle merkez bankacilig1 alaninda yazilan makale-
lerin yazar dagiliminin bu kanuna uymadig: tespit edilmistir. 1962 yazarin literatiirde bir adet galis-
mast bulunmaktadir. Bu rakam literatiiriin % 82,3’litk dilimine denk gelmektedir.
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Grafik 3:Lotka Kanunu ve Calisma Yapan Yazar Orani
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Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmustur.

Yazarlarin almig olduklar: atif sayilarini gosteren Grafik 4 incelediginde en ¢ok atif alan yazarin,
479 adet atif sayisi ile Cukierman oldugu anlasilmaktadir. Alex Cukierman makroekonomi, finans,
merkez bankacilig1 alanlarinda yapmis oldugu ¢aligmalar ile alanin temel yap: taslarindan sayilmak-
tadir (Cukierman,1992, 353 - 398). Ayni zamanda Michael Woodford’un para politikalari, fiyat me-
kanizmasi ile ilgili caligmalarinin merkez bankacilig1 literatiiriintin gelisimine katkis: biyiiktiir. Lars
E.O. Svensson ise enflasyon hedeflemesi, para politikalar: gibi konularda alanin etkin isimlerinden-
dir (Svensson,1997, 1111 - 1146). Ben Bernanke ya da Taylor gibi 6nemli yazarlarin ise merkez ban-
kacilig1 terminolojisine, kredibilitesine, enflasyona yonelik ¢alismalar: bulunmaktadir . Merkez ban-
kaciliginin tartisma konularina gore farkli yayinlar yapan ve bu yaymnlarina en ¢ok atif alan 20 yazar
boylelikle listelenmistir.

Grafik 4: Atif Sayilar:
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Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmustur.
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Merkez bankacilig1 alanina katkida bulunan en etkili 20 yazar ve H - endeksleri Grafik 5te
gosterilmistir. En etkili yazarlarin ¢alistigi alan ve konular, son 10 yilda giderek artan bir 6nem
kazanan gelecegin yonlendirici konular: arasinda yer almaktadir. Ornegin, Michael Ehrmann
Avrupa Merkez Bankas’nda (European Central Bank - ECB) calismaktadir ve makroekonomik
veriler ve para politikalar1 alaninda yenilik¢i yaklasimlar: inceleyen ¢alismalar: alana kazandir-
mustir. Grafikte her bir noktanin tizerinde goriinen deger, o yazara ait H-endeksi degeridir. Olusan
trendden anlasilacag: tizere H-endeksi azalan yazarin etki boyutu da azalmaktadir. Grafik 5% gore
Ehrmanndan sonra etki boyutu en biiyiik yazar Jacop de Haan, merkez bankaciliginin iletisim po-
litikalarinin para politikalarina olan etkisi tizerine farkli ¢aligmalara sahiptir . Marcel Fratzscher
ise para politikalarinin soklar ve kur direngleri karsisindaki tepkimelerini kaleme alan etki boyutu

yiitksek yazarlardan bir digeridir.

Grafik 5: H - Endeksi
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Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmustur.

En ¢ok alintinin hangi iilkeden yapildig: ise Grafik 6da goriilmektedir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkeler gibi bir ayrima gidildiginde, gelismis ve bilimsel bir arastirma alaninin dogusuna ortak
olmus tilkelerin bu alanda yapilan ¢aligma sayisinin fazla oldugu ve buna bagl olarak atif sayilarinin
fazla oldugu soylenebilmektedir. Tiirkiye ise 19. sirada 194 alintilama ile Grafik 6da %1’lik dilim ige-

risinde yer almaktadir.
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Grafik 6: En Cok Alintilama Yapilan Ulkeler
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Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmustur.

Kurumlarin ve iiniversitelerin yaymn sayisina katkisini incelendiginde, ilk sirada finans piyasasimnin
icinde olan kurumlarin basinda gelen IMF’in 29 yayin ile birinci sirada oldugu goriilmektedir. Sirasiyla;
FED, Notreported, Groningen Universitesi, Prag Universitesi, Princeton Universitesi yirmi ve iizeri eserle
ilk siralarda yer almaktadirlar. Notreported olarak gruplandirilmis ¢alismalar ise birbirinden farkl ku-

rumlarin yayinlamis oldugu belli bir yazari(lar1) olmayan diger ¢calismalardir (Bkz. Tablo 2).

Tablo 2: Kurumlarin ve Universitelerin Yayin Sayisina Katkisi

Kurumlar

Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund)

New York Fed Rezerv Bankasi (Fed Reserve Bank Of New York)
Rapor Edilmemis (Notreported)

Groningen Universitesi (University Of Groningen)

Prag Charles Universitesi (Charles University Of Prague)
Princeton Universitesi (Princeton University)

Avustralya Ulusal Universitesi (Australian National University)
Londra Ekonomi Okulu (London School Of Economics)
Kaliforniya Berkeley Universitesi (University Of California Berkley)
Deutsche Bundesbank

Tilburg Universitesi (Tilburg University)

Wilfrid Laurier Universitesi (Wilfrid Laurier University)
Kolombiya Universitesi (Columbia University)

St Louis Fed Rezerv Bankas: (Fed Reserve Bank Of St Louis)
Oxford Universitesi (University Of Oxford)

Makaleler
29
25
23
22
21
20
19
19
19
16
16
16
15
15
15

Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmustur.dnce tiirkgelerini ver ingi-

lizce parantez iginde yaz.
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Merkez bankaciligy ile ilgili olarak tarihsel atif analizi yapildiginda ¢ farkli (Kirmizi, yesil ve
mavi) gruplanma oldugu goériilmektedir. Ug farkli grup olusmasinin nedeni, merkez bankaciligi ala-
nimin konu bakimindan gesitlilik icermesidir. Bir grup, merkez bankalarinin yonetim politikalar:
tizerinde dururken; diger grup, merkez bankalarinin uyguladig: stratejilere odaklanmaktadir.

Grafik 7: Merkez Bankaciliginin Tarihsel Dogrudan Alint1 Ag1
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Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmugtur.

Grafik 7'de; kirmizi ile ifade edilen yazarlarin ¢alisma alani enflasyon, para politikalar: gibi mer-
kez bankasinin strateji boyutunu olusturmaktadir. Merkez bankaciliginin gelisim siireci agisindan
bakildiginda bir¢ok ¢aligmanin varlig1 gorilmektedir. Bu siireg icerisinde ekonomik dinamikler dog-
rultusunda, piyasa aksakliklarinin giderilmesi i¢in eksik konular tizerinde ¢aligmalar yapilarak alana
katki saglanmaya ¢alisilmistir (Erkens, Hung ve Matos, 2012, 389 — 411). Mavi ve yesil ile ifade edilen
yazarlarin ¢alisma alani ise merkez bankaciliginin kurumsal yonetim sekli, seffaflik ve hesap verile-
bilirlik politikalari, merkez bankaciliginin piyasa ile iletisimi gibi konulardir. Merkez bankaciliginin
piyasa miidahalelerini ihtiva eden ¢aligmalar akademide farkli goriisleri temsil ederek ¢alisilmustir.
Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda olasi bir sorundan énce merkez bankasinin piyasay1 sozlii
olarak yonlendirmesi unsurunun 6n plana ¢ikmasinin ardindan seffaflik politikasinin 6nem kazan-
masiyla birlikte, merkez bankasinin piyasadan beklentisini ve piyasaya yonelik 6ngoriisiinii ilan et-
mesi istenmektedir (Chari, Christiano ve Kehoe, 2008, 2 — 11; Schularick ve Taylor, 2012). Buradan
hareketle 6zellikle son yillarda merkez bankaciliginin kurumsal yapisi ve érgiitsel isleyis tarzi iize-
rinde olduk¢a duruldugu yapilan analizler sonucunda ortaya koyulmustur.

c. Kelime Analizi Bulgular:

Anahtar kelimelerin analizi sonuglarinin yer aldig1 bu béliimde VOSviewer programi araciligiyla
analizler elde eilmistir. Kelime analizi icin yapilan ¢calismada VOSviewer programiin metin verisine
dayali gorsel haritalama tekniginden faydalanilarak asagida agiklanan bulgulara ulasilmistir. Sekil 2'de
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ag analizi (Network Visualization) secenegi dogrultusunda daire biiytikliikleri kavrami kullanilarak
merkez bankaciligina ait kelime analiz sonuglar1 ifade edilmistir. Daire bitytikliikleri kullanilan keli-
melerin sayisint (her bir iterasyon i¢in kag kez kullanildig1), kelimelerin birbirleri ile olan iligkisini gos-
termektedir (Van Eck ve Waltman, 2010, 524 - 536). Etiket boyutu ve bir 6genin dairesi, 6genin agir-
ligina gore belirlenir. Bir 6genin agirlig1 ne kadar yiiksekse, 6genin etiketi ve dairesi de o kadar biiyiik
olur. Bir 6genin rengi, dgenin ait oldugu kiime tarafindan belirlenir. Ogeler arasindaki ¢izgiler baglant:-
lar1 temsil etmektedir (Van Eck ve Waltman, 2010, 524 — 536; Van Eck ve Waltman, 2017, 1054 — 1069).

Merkez bankaciliginin isleyis yapisina bakildiginda; kurumsal yapy, politika yonlendirmeleri, de-
netleme ve diizenleme unsurlarinin varlig1 yazinsal alana hakim olmaktadir. 4 farkli renk ile temsil
edilen kiimeler, yazinda yer alan yaklagimlarin birer temsilcisi sayllmaktadir. Dahast her bir kiime
merkez bankasinin bir politikasini farkli kelime gruplari ile karsimiza ¢ikarmaktadir. Kirmizi kiime-
nin daha ¢ok merkez bankaciliginin enflasyon hedeflemesi (inflation targeting, output gap), denet-
leme ve diizenleme (adjustment, volume) ve faiz kararlar1 (interest rate policy) ile ilgili kisimlarini
olusturdugu goriilmektedir. Yesil kiime ikinci en biiyiik kelime grubudur. Burada daha ¢ok merkez
bankalarimin temel amaci olan fiyat istikrari, finansal istikrar, bankacilik sistemleri gibi temel gorev-
leri tizerinde durulmugtur. Ugiincii kiime mavi renkte olup merkez bankasi yetkileri tizerinde duran
gruptur. Merkez bankalariin denetleme ve diizenleme roli ve bagimsizlig: gibi konulara vurgu yap-
maktadir. Son kiime ise sar1 rengi ile merkez bankalarinin seffaflig1 ve piyasalar i¢cin 6ngoriilebilir ve
yalin politikalar olusturmas: gerektigini ifade eden kelime gruplarindan olusmaktadir. Her bir grup
incelendiginde merkez bankacili1 alaninda yapilan ¢aligmalarin homojen olarak dagildig: ve birbir-
leriyle iliskili olduklar1 gériilmektedir. Buradan ¢ikan sonug, merkez bankaciligi kavraminin her bo-
yutunun detaylica ¢alisildig1 ve ilgili boyutlarin birbirleriyle iliskilendirildigi yoniindedir.

Sekil 2: 1982 - 2019 Yillar1 Aras1 Merkez Bankaciligi Alaninda Yapilan Calismalarin Anahtar Kelime
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Kaynak: VOSviewer programi araciligiyla yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 3: 1982 - 2019 Yillar1 Arasi1 Merkez Bankacilig1 Alaninda Yapilan Calismalarin Anahtar Kelime

Gruplarinin Yogunluk Haritas:
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Kaynak: VOSviewer programi araciligiyla yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3’te yogunlagtirilmis ag gorseli incelendiginde, merkez bankaciligr alaninda yapilan ¢alis-
malara ait anahtar kelime gruplari ag analizi ile iliskilendirilerek agiklanmigtir. Buna gore; biiyiik
noktalar ve biiylik karakterli yazi bi¢iminin ifade ettigi kelime gruplari yogun sar1 renkle ve net bir
bicimde ifade edilmistir. Bu durum, kiimeler igerisinde ¢ogunlukla kullanilan kelime gruplarinin
yogunlugunu ve sikligini ifade etmektedir. Her iki analiz bulgusu da birbirini ve literatiirtin yapisini
desteklemektedir.

Kavramsal yapinin iceriginde tematik haritalama teknikleri, fakt6r analizleri ve es olusum ag1 6ne
¢ikmaktadir (Aria ve Cuccurullo, 2017, 963 - 965). Ilk basta calismanin degerlendirilmesinde bir es
olusum ag1 6nerilmektedir. Ardindan, bu kelime aglarini analiz etmek i¢in “Tematik Harita” ad1 ve-
rilen iki boyutlu bir matris ile agin merkeziligi ve yogunlugu hakkinda bilgi edinilmeye ¢alisilmakta-
dir (Nasir ve Shaukat ve dig., 2020, 133388 - 133389; Kurutkan ve Orhan, 2018, 52 - 55, Senbabaoglu
ve Parilty, 2019, 715 - 718). Sekil 4 yardimiyla agiklanan es olusum ag ti¢ ana kiimeden olusmak-
tadir. Mavi, kirmiz1 ve yesil ile ifade edilen bu ii¢ kitme merkez bankaciligi kavraminin literatiirde
i¢ ana alana ayrildigini gostermektedir. Bu alanlar daha 6nce agiklanan varsayimlar: dogrular nite-
likte olugmustur: Yesil kitme — Para politikalari, iletisim politikas: gibi merkez bankaciliginin araglari
tizerinde gelisen alan; kirmizi kiime - enflasyon modellemeleri, mavi kiime - kredibilite gibi mer-
kez bankaciliginin hedefleri ile ilerleyen alan ve risk algisi, kur hareketleri gibi merkez bankaciligi-
nin yonlendirme boyutu ile ilgili olusan alanlar ti¢ kiimeyi olusturmaktadir.
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Sekil 4: Es Olusum Ag:1 Haritalamasi

]

Kaynak: VOSviewer programi araciligiyla yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tematik haritalama teknigi ile karsimiza farkli temalar: tasvir eden dort alan ¢ikmaktadir. Mer-
kezilik ve yogunluk dereceleri ile bu temalar 6l¢eklendirilmistir (Nasir, Shaukat ve dig., 2020, 133389
- 133391). Tanimlanmis temalarin stratejik diyagramlar halinde sunulmasi ile arasgtirma alaninin
onemi ve gelisimi analiz edilebilmektedir (Cobo, Lopez, Herrera ve dig., 2011, 151 — 154). Merke-
zilik ve yogunluk kavramlari ise bu analizde su anlamlarda kullanilmistir: Merkezilik segilen tema-
nin 6nemini ifade etmek i¢in olusturulmusken, yogunluk ise secilen temanin gelisimini 6l¢mek igin
olusturulmustur (Nasir, Shaukat ve dig., 2020, 133389 - 133395). Tematik harita dort alana béliin-
mistir. Bunlar;

1.  Motor Tema,
2. Ileri Diizey Geligmis Ancak Izole Temalar,
3. Yiikselen ve Diigsen Temalar,

4. Temel ve Capraz Temalardir (Cahlik,2000; Cobo, Herrera ve dig., 2011, Nasir, Shaukat ve
dig.,2020), (Bkz. Sekil 5).
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Sekil 5: Tematik Haritalama Teknigi
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Kaynak: Nasir, A., Shaukat, K., Hameed, I. A., Luo, S., Mahboob, T., & Igbal, F. (2020). “A Bibliometric Analysis
of Corona Pandemic in Social Sciences: A Review of Influential Aspects and Conceptual Structure”. kaynaktan
yararlanilarak yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmustur.

Sekil 5 yardimiyla agiklanan tematik haritalamanin merkez bankaciligi bulgulari incelendiginde
350 kelime sinirinda olugan anahtar kelime grubu (keyword plus) kullanildiginda; Sekil 6daki “a gra-
figi” karsimiza cikmaktadir. Yazar kelime grubu (author’s keyword) opsiyonu kullanildiginda “b gra-

U

figi”, baslik kelime grubu (title) opsiyonu kullanildiginda “c grafigi” ve son olarak 6zet kelime grubu

(abstracts) opsiyonu kullanildiginda “d grafigi” karsimiza ¢ikmaktadur.

Alan 1 - motor temalar: ifade etmektedir. Motor temalardaki anahtar kelimelerle yapilan ¢alis-
malar hem sayisal olarak yogundur hem de tematik alanlarla arasinda gii¢lii i¢ baglar bulunmakta-
dir (Cahlik, 2000, 372 - 376). Merkez bankacilig1 icin motor temalar alanin gelisimi agisindan te-
mel ve 6nemlidir. Politika, fiyatlar (Policy, prices) temalar1 motor tema olarak adlandirilmaktadir.
Bu iki temanin icerdigi kelimeler ise; Borg (debt), borsa (stock-market), maliye politikas: (fiscal-po-
licy), getiri (returns), likidite (liquidity), faiz orani (interest-rates), fiyatlar (prices), mevduat (depo-
sit), sigorta (insurance), vade yapisi (term structure), risk (risk), krizler (crisis), davranis (behavior),
stireklilik (persistence), para (money), tanimlama (identification), Euro alani (euro area), akta-
rim mekanizmasi (transmission adjustment), finansal krizler (financial crisis), soklar (shocks), etki
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(impact), merkez bankasi (central bank), verimlilik (efficiency), is dongiisti (business-cycle), dina-
mikler (dynamics), kredi (credit), uyusmazliklar (frictions), bankacilik (banking), isletmeler (firms),
ekonomik biiylime (economic-growth), gelir (income), kur (currency), merkez bankas: bagimsizlig
(central bank independence).

Alan 2 - ileri diizey gelismis ancak izole temalar: ifade etmektedir. Bu temalar alaninda yogun
olarak caligilmakla birlikte diger tematik alanlar ile baglantilar: zayiftir. Bu alanda ortaya konulan ¢a-
lismalar merkez bankacilig1 yazininin gelisimi igin 6nemlidir. “a grafigi” incelendiginde ikinci alanda
yer alan para politikas: (monetary policy) kavraminin igerdigi kelimeler; para politikas1 (monetar-
y-policy), bagimsizlik (independence), fiyat seviyesi (price-level), enflasyon beklentisi (inflation-ex-
pectations), seffaflik (transparency), sosyal deger boyutu (social value), iletisim (communication),
bilgi (information), beklentiler (expectations), Avrupa Merkez Bankasi (ECB), temsilci (delegation),
FED (federal reserve), rasyonalite (rationality), enflasyon beklentisi (expected inflation), haberler

(news), halki bilgilendirme (public information).

Alan 3 - yiikselen veya diisen temalar1 olusturmaktadir. Burada ortaya ¢ikan kavramlar yeni
temalardir ya da alan dis1 kalmaktadirlar. Bunlar hem az ¢alisilmis hem de diger tematik alan-
lar ile iligkisi zayif olan temalardir. Piyasa (market), modeller (models) bu gruba girmektedir.
Bu temalarin igerdikleri kelime gruplari; oynaklik (volatility), tilkeler (countries), oranlar (ra-
tes), piyasa dengesi (market balance), Japonya (japan), maliyetler (costs), banka performansi
(bank performance), ticaret (trade), ekonomiler (economies), heteroskedasite (heteroskedas-
ticity), doviz piyasast miidahalesi (foreign-exchange market intervention), uluslararasi rezerv-
ler (international reserves), yonetim (management), fiyat farkliliklar: (price differences), doviz
kuru rejimleri (exchange-rate regimes), panel veri analizi (panel-data), hareketlenme (move-
ments), birim kok (unit-root), zaman serileri analizi (time-series), Keynesyen Phillips Egrisi
(Keynesian Phillips-Curve), a¢ik ekonomi (open-economy), doviz kuru (exchange-rate), model-
lemeler (models), dongiiler (cycles), testler (tests), esbiitiinlesme analizleri (cointegration stabi-
lity), diinya (world), hipotezler (hypothesis), ¢ikarim (inference), varyanslar (variance), birim
kok analizleri (unit-root tests).

Alan 4 - temel ve doniisiimsel temalar1 olusturmaktadir. Burada ortaya ¢ikan temalar oldukga
caligilmis ve i¢ baglar1 kuvvetli temalardir (Cahlik, 2000, 377-379). Enflasyon (inflation) i¢in olus-
turulan kelimeler; bankacilik sirr1 (discretion), taahhiit (commitment), merkez bankacilig1 (Cent-
ral Banks), enflasyon (inflation), issizlik (unemployment), optimal para politikas: (optimal mone-
tary policy), belirsizlik (uncertainty), itibar (reputation), perspektif (perspective), makroekonomik
politika (macroeconomic policy), gercek zamanlilik (real time), hiikiimet (government), taslak&ger-
ceve (framework), tercihler (preferences), kiigiik agik ekonomi (small open economy), Taylor Ku-
rali (Taylor Rules), kredibilite (credibility), Phillips Egrisi (Phillips-Curve), ekonomiler (economics),
para politikasi kurallar1 (monetary policy rules), Amerika Birlesik Devletleri (United States), enflas-
yon hedeflemesi (inflation targets), sozlesmeler (contracts), rasyonel beklentiler (rational expectati-
ons), katiliklar (rigidities), makroekonomik istikrar (macroeconomic stability), muhafazakar (con-
servative).
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Sekil 6: Merkez Bankaciligina Yonelik Tematik Haritalama
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Kaynak: R - Biblioshiny programi araciligiyla yazarlar tarafindan olusturulmustur.
Anahtar Kelime, b) Yazarlarin Anahtar Kelimeleri, ¢) Baslik, d) Ozet.

ue»

“b grafigi” ve “c grafigi” i¢in sirasiyla bakildiginda yazarlarin anahtar kelimelerinin olusturdugu
tematik haritalama gorseli ve bagliklarin kelime gruplarinin olusturdugu tematik haritalama gorseli
karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore herbir alan i¢in yeni kelime gruplarinin olustugu goriliir. “b gra-
figi” icin merkezlik derecesinin en 6nemli kelime grubu finansal krizlerdir(financial crises). Yazarlar
acisindan en ¢ok ve siklikla kullanilan kelime olarak tercih edilmistir. Yogunluk ekseninde yer alan
“¢” ile ifade edilen kelime grubu ise JEL siniflamasindan kaynaklanmaktadir. Her ii¢ grafigin de en
¢ok kelime grubu olarak karsimiza ¢ikardig bulgu ise merkez bankaciligy, enflasyon ve para politika-

laridir. “d grafigi” ise yazarlarin ¢aligmalarinda kullandiklar 6zet boliimiinden derlenmistir.

Merkez bankacilig1 temalarinin tarihsel olarak ne yénde gelistigini degerlendirebilmek igin Te-
matik Evrim Haritalamas1 yapilmistir. Tematik evrim haritalamasini agiklamak i¢in literatiirde San-
key Diyagramlar1 kullanilmaktadir (Shi, Duan ve dig., 2020, 2145-2184). Sankey diyagrami ile tema
kiimelerinin olugumu ve evrimlesmesi incelenir. Sankey diyagraminda temalar birbirleriyle boylam-
sal bir yap1 icerisinde etkilesime girerler ve temalarin ana evrimsel yollarini tespit etmeye olanak sag-
larlar (Shi, Duan ve dig.,2020, 2145-2184). Sankey diyagraminda her bir diigiim noktasi, en yiiksek
frekansa karsilik gelen ve ayni zamanda uyumlu oldugu alt doneme denk gelen bir anahtar kelimeyle
etiketlenen tema kiimesi olusturur (Shi, Duan ve dig.,2020, 2145-2184). {lgili tema igerisinde, diigii-
miin boyutu anahtar kelimelerin saysi ile dogru orantilidir. Tema kiimelerinin diigéimleri arasindaki
akis ise evrimsel yonii gosterir. Birbirine bagl iki kiime arasindaki kenar genisligi dahil etme endeksi
ile dogru orantilidir. Farkli alt donemler boyunca gelisen bir dizi tema, tematik bir alan olarak diigii-
niilebilir (Shi, Duan ve dig.,2020, 2145-2184). Bu teknik i¢in Biblioshiny araci kullanilmis ve evrim
haritas1 dért doneme ayrilmistir. Dort donemde inceleme yapilma sebebi kriz donemlerinin ve yeni
politikalarin literatiir gelisimini izleyebilmektir.
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Sekil 7: Tematik Evrim Haritas:

monetary-policy--2008-2012

monetary-policy--2013-2016

credit-20132018
liquidity=2013-201& l:l

. money--1$62-2007 . money--2008-2012 " ot -pility--2013-2016 - impact--20

Kaynak: R - Biblioshiny programi aracihigiyla yazarlar tarafindan olugturulmustur.

Sekil 8: Tematik Evrim Haritas:: Yazarlarin Anahtar Kelimeleri
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Kaynak: R - Biblioshiny programi aracihigiyla yazarlar tarafindan olugturulmustur.
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Sankey diyagramu ile olusturulan Sekil 7deki Tematik Evrim Haritas1 incelendiginde, para politika-
lar1 (monetary policy) temasinin 2. donemde bir¢ok temayi icine alarak gelistigi ve 3. — 4. donemler igin
yine para politikalar1 alt temalarini ve ayni zamanda enflasyon temalarini besledigi gozlenmektedir.

Buna gore para politikasi temasinin evrim akigy; Para Politikasi — Para Politikas1 — Para Politi-
kas1 — Enflasyon bi¢imindedir.

Beklentiler temasinin evrim aksi ise; Beklentiler — Para Politikas1 — Politikalar — Enflasyon bigcimindedir.

Sekil 8de ise yazarlarin anahtar kelimelerinin evrim yonii goriilmektedir. Seklin @ist kisminda yer
alan alt temalar, tema olarak heniiz adlandirilmamugtir. Ornek iizerinden gitmek gerekirse;

Faiz Oranlar1 — Para Politikas1 — Para Politikas1 — Para Politikas1 seklinde evrimlesmistir. Pa-
nel Data temas incelendiginde aslinda bu alanin hangi yontem ile nasil modellendigi gortilmektedir.
Zaman serileri analiz yontemlerinden bir uygulama sekli olarak karsimiza ¢ikan bu tema para politi-
kalarini analiz etmek i¢in evrimlesmistir. Panel Data — Panel Data — Para Politikasi.

Galigmanin sosyal ag yapist iilkeler iizerinden incelenirse; Sekil 9'da goriildiigii gibi Isbirligi
Diinya Haritas1 ortaya ¢ikmaktadir. Burada hangi tilkenin hangi iilke ile isbirligi yaptig1 ag yardi-
muiyla goriilmektedir.

Sekil 9: Isbirligi Diinya Haritas1 ve En Sik Isbirligi Yapan Ulkeler Ag Sayist

Country Collaboration Map

e

i T

Ulkeden Ulkeye Ag Frekanst
Amerika Ingiltere 42
Amerika Almanya 26
Almanya Ingiltere 22
Almanya Hollanda 19
Italya Ingiltere 16
Amerika Hollanda 15
Almanya Isvigre 13
Amerika Isvicre 12
Ingiltere Isvire 11
Italya Amerika 10
Amerika Kanada 10
Amerika Cin 10

Kaynak: R - Biblioshiny programi aracihigiyla yazarlar tarafindan MS Excelde olusturulmustur.
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Diinya genelinde yapilan igbirliklerinin yonii gogunlukla Amerikadan Ingiltere, Almanya, Hol-
landa, Isvigre, Kanada ve Cine dogru olup, hatta Amerika kendi igerisinde bile ¢ok igbirligine git-
mekte, diger bir ifadeyle caligma yapmaktadir. Gelismis tilkelerin birbirleriyle olan isbirliklerinin
fazla oldugu soylenmektedir. Merkez bankaciligi alaninda hatta finans ve kiiresel piyasalar alaninda
oldukga etkin olan bu iilkelerin birbirleriyle tekrarlayici sekilde isbirligi yapiyor olmalar: literatiiriin
yaninda piyasay1 da dogrulamaktadur. Isbirligi Diinya Haritasinda yer almalarina ragmen ag frekansi
disiik olan iilkeler burada listelenmemistir.

2. Calismanin Siirliliklar:

Calisma hazirlanirken bazi simirliliklarla karsilasilmistir. Ilk olarak calismada sadece Web Of
Science Core Collection veri taban1 kullanilmistir. Bu veri tabanina 6zel filtreler uygulanarak daha
¢ok dergiler, yazarlar, makaleler ve bildiriler tizerine odaklanilmistir. Ayrica ¢aligma hazirlanirken
1975 - 1981 dénemine yonelik veri olmadigindan ¢alismada zaman kisiti olugmustur.

Bir diger sinirlilik ise ulusal literatiirde bibliyometrik ¢aligma temeli i¢cin uygun platformlarin az-
ligidir. Gelismekte olan tilkeler kategorisinde yer alan iilkemizde, ekonomik yazin gelisme evresin-
dedir. Bu sebeple kiiresel yazin takip edilerek, cagin gereksinimlerine ayak uydurulmaya ¢alisilmak-
tadir.

Ulusal yazinda bibliyometrik analizlere érnek olarak muhasebe ve finansman alaninda (Hota-
mish ve Erem, 2014; Sen, Hatunoglu ve Terzi, 2017), borsa alaninda (Depren, Kartal ve Depren,
2018), sermaye piyasalar1 alaninda (Giindogdu, 2017) bu gibi yapilmis ¢aligmalar mevcuttur.

Merkez bankacilig1 yayinlarinin Bilim Haritalama Teknigi kullanilarak analizinde daha ileri ¢a-
ligmalar yapabilmek i¢in birden fazla veri tabanindan (Scopus, Google Scholar, Willey, Proquest ve
Dimension gibi...) ham veri elde edilerek yeni ¢aligmalarin gerceklestirilmesi ekonomi ve finans li-
teratiirtine katki saglayabilecektir.

Sonug

Merkez bankaciligi kavramina iligkin, 1982 - 2019 yillar1 arasinda literatiirde yer alan makalele-
rinin incelendigi bu ¢alismada, temel ¢caligmalar ve yenilikgi bakis acilar1 birlikte sentezlenmis ve bu
caligmalarin literatiire katkilar1 kavramsal, entelektiiel ve sosyal bir yapida aktarilmaya ¢aligilmistir.
Igili galismanin merkez bankacilig1 alaninda yapilacak olan diger galigmalara yol gosterici, ilham ve-
rici nitelikte bir ¢alisma olacag1 distintilmektedir. Merkez bankacilig1 alaninda bugiine kadar yapil-
mis ¢aligmalarin farkli bir bakis agisiyla bibliyometrik analizine olanak saglayan bu ¢alisma, yapilmig
calismalarin etki boyutunu gostermektedir.

Calismada uygulanan bibliyometrik analiz ile merkez bankacilig1 kavraminin gelisim yolu 1982
- 2019 yillar1 igin incelenmistir. R programi ve Vosviewer programindan yararlanilarak bibliyomet-
rik analiz teknikleri kullanilmistir. Web Of Science Core Collection veri tabani araciligiyla derlenen
1581 adet verinin her birinin hangi dergiden, hangi ortak yazar agindan ve hangi anahtar kelime
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gruplarindan olustugu analiz edilmistir. Bu asamada merkez bankaciligina iligkin sirasiyla; Veri Der-
leme aDergiler a Yazarlar a Makalelerin Detaylar1 & Dagilimi aKavramsal Yap: a Entelektiiel Yap:
a Sosyal Yapi analizleri yapilmis ve bulgular ¢alisma boyunca grafiklerle agiklanmaya ¢alisiimistir.

Calismada tek bir veri tabaninin kullanilmis olmasi, veri kisit1 bulunmast ve iilkemizde bibliyo-
metrik ¢aligma temeli i¢in uygun platformlarin azlig1 ¢alismanin kisiti olarak gériilmektedir. Ca-
lismada merkez bankaciligina iligkin bugiine kadar yapilan yayinlar, yazarlarin ve makalelerin atif
sayilari, Bradford’s Yasasi ile dergilerin etki boyutu, Lotka Kanunu ile yazarlarin literatiire katkis, ya-
zarlarin H - endeksi, alintilama yapilan iilkeler, tarihsel dogrudan alint1 ag1, merkez bankaciligs ile
ilgili anahtar kelime gruplar1 baglant1 ve yogunluk haritasi, es olusum ag1 haritalamasi, tematik ha-
ritalama teknigji, ilgili konularin merkezilik ve yogunluk durumlari, tematik evrim haritas: ve diinya
tilkeleri isbirligi haritas: analizleri gerceklestirilmistir. Buna gore literatiirde en fazla islenen konula-

v

rin “merkez bankaciligr’, “enflasyon” ve “para politikalar1” oldugu tespit edilmistir.

Aragtirilmaya muhta¢ konular ise; “piyasa dengesi’, “uluslararasi rezervler”, “modeller”, “doviz
kuru” gibi baghiklar1 icermektedir. Merkez bankaciligina iligskin yayin isbirlikleri diinya genelinde
ozellikle gelismis iilkeler arasinda goriilmektedir. Bu iilkelerin finans sektoriine ve kiiresel piyasalara
hakim olmalar1 yayinlarinin literatiirdeki hakimiyet ve etkinligini artirmaktadir. Ayn1 zamanda kii-
resel birer gii¢ olan bu tilkelerin dillerinin yaygin olarak kullanimi da akademik yaymn dilinin bu iil-
kelerin kullandiklar: dil ile gergeklesmesine olanak vermektedir. Tiim ¢alismanin dayanak noktasi
olan bu unsurlarin izahindan sonra merkez bankaciligina iliskin bulgular degerlendirilirken soy-
lenemesi gereken 6nemli noktalardan biri; merkez bankacilig1 kavraminin dénemin dinamiklerini
icine aldig1 ve yansittigidir. Ote yandan piyasa icin asimetrik bilgi olusturmamaktadir. Literatiiriin
gelisimi piyasa mekanizmalari ile i¢ ice gerceklesme gostermektedir.

Son yillarda kiiresellesen piyasalarin ihtiyaglarini giderebilmek adina merkez bankaciligi kav-
ramut tizerine olusturulan ¢aligmalarin, temel kaynaklardan esinlenerek gelistigi ve ¢aliyma sayisinin
arttig1 gozlenmistir. Merkez bankaciligi kavraminin yillik ortalama %7,38’lik bir gelisme hiziyla ge-
lecek donemlerde de literatiirdeki yerini koruyacag: ve gelisimini stirdiirecegi aciktir.
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