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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye kattigi degeri akademik agidan yansitmak; temsil
ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda giig ve etki alanlarinin artmasina
destek vermek vizyonuile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
(FESA) yayinlanacagi makalelerde 6zgiin deger ve kalite aramaktadir. Makalelerin
degerlendirmeye alinabilmesi adina Dergipark (zerinden ulastiriimasi
gerekmektedir.

Amacimiz

Dergi yllda dért kez yayimlanan akademik uluslararasi hakemli bir dergidir.
Derginin amaci; finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik ve sosyal
bilimler alanlarinda 6zgiin ¢alismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve
uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiirtine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek 6zgiin arastirmalara agiktir. Ayrica
dergide, sadece akademisyenlerden gelen yazlar degil, arastirmaci ve
uygulamacilardan gelecek yazilar da degerlendiriimeye alinmaktadir.

Kapsam

Dergi, finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve
tim alt disiplinlerinde hazirlanmis teorik-analitik-ampirik arastirmalara agik bir
dergidir.

Yayin Politikasi
Derginin yayin politikasina iligkin temel ilkeler;

1. Dergide Tiirkge ya da ingilizce olarak hazirlanmis calismalara yer verilecektir.
2.Tirkce hazirlanan yazilarin ingilizce zetleri eklenecektir.

3. Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde
yayinlanmamis olmaldir.

4. Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gérdigi
takdirde 6zel sayilar ¢ikarabilecektir.

5. Derginin amacina uygun olarak, alaninda uzman ve saygin akademisyenlerden
olusan bir danisma ve hakem kurulu olusturulacaktir.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yiritilmesi editér tarafindan Gstlenilecektir.
Editér yardimcilari, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimci olacaktir.

7. Derginin kapak ve i¢ sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagitim islemleri yayinci tarafindan tstlenilecektir.

8. Oncelikle; dergiye génderilen calismalarin, derginin uzmanlik alanina katk
diizeyi sorgulanacaktir. Bu baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan
Galismalar editér ve gerekli goriildiigi takdirde danmigma kurulundan bir veya iki
lyenin gorisleri alinmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekge yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

9. Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit
mesafede durulacaktir. Bu noktada uygulama ve analiz yéntemlerinin
metodolojik alt yapiya ve konuya uygunluklari yaninda dogru ve yerinde kullanilip
kullanilmadiklari ile gergekten ilgili alana katki saglayip saglamadiklarina
bakilacaktir.

10. Dergiye génderilen ¢alismalar editoriin incelemesinden ve gerekli gorildugi
takdirde danisma kurulundan bir veya iki Giyenin gériisleri alindiktan sonra galisma
konusuyla ilgili iki hakeme gonderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
Galismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gériildigi takdirde
editér makaleyi tiglincii bir hakeme génderebilir.

1. Dergi saylarinin Tirkiye'deki Gniversitelerin merkezi
ulastirilmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

12. Editér ile yayinci gerekli gérdiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu)
olarak yayinlanmasina karar verebilirler.

13. Orta vadede dergide yayinlanan galismalarin ingilizce 6zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmasi igin girisimlerde bulunulacaktir.

14. Uzun vadede ve ortaya gikacak talep durumuna bagli olarak, ¢alismalarin tam
metin olarak uluslararasi indekslerde yayinlanmasi yoluna gidilebilecektir.

15. Editor ile yayinc, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.

kittphanelerine
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Oz

Bankalarda finansal basarisizligin tahmin edilmesi ile otoriteler tarafindan gerekli tedbirlerin alinmasi ve ekonomiler
iizerindeki maliyetlerin en aza indirilmesi miimkiin olabilmektedir. Bu ¢aligmada, gelismekte olan ekonomiler arasinda yer
alan BRICS fiilkeleri ve Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalarda finansal basarisizliga neden olan faktorlerin tahmin edilmesi
amaglanmaktadir. Bu amag dogrultusunda 2002-2019 déneminde borsada islem goéren bankalarin yillik finansal verilerinin yan1
sira bankalarin faaliyette bulunduklari sektér ve makroekonomik gevreye ait c¢esitli bagimsiz degiskenlerin etkileri
arastirilmistir. Bagimli degisken olarak ise daha kapsamli sonuglar elde edebilmek amaciyla dort farklt model kurulmustur.
Calismada oncelikle finansal rasyolarin gruplandirilmasi amaciyla faktor analizi uygulanmis, daha sonra basarisizlik riskini
aciklayan degiskenler panel logit regresyon analizi ile arastirilmistir. Arasgtirma sonucunda, karlilik ile ilgili finansal
degiskenlerin ve ekonomik biiylime gostergelerinin bankalarda basarisizlik olasiligini azaltan 6nemli bagimsiz degiskenler
oldugu goriilmiistiir. Sonuglar ayni zamanda, bankalarin kiiresel finansal krizden olumsuz etkilendigini géstermistir. Son
olarak, ¢aligmada uygulanan istatistiksel analiz yonteminin yiiksek tahmin giiciine sahip oldugu ortaya koyulmustur.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Finansal Basarisizlik, BRICS, Tiirkiye, Panel Veri
JEL Smmiflandirma Kodlar: C33, G21, G33, E44

Abstract

By predicting financial failure in banks, it is possible to take necessary measures by the authorities and minimize the costs to
the economies. The purpose of this study is to predict the financial failure of banks in the BRICS countries and Turkey, which
are among the emerging economies. Accordingly, the annual financial data of listed banks during 2002-2019, as well as the
effects of various independent variables related to the sector and macroeconomic environment in which banks operate, were
investigated. As the dependent variable, four different models were established in order to obtain more comprehensive result.
In the study, primarily, factor analysis was applied to group the financial ratios, then the factors of the default risk were
investigated with panel logit model. As a result of the research, it has been seen that financial variables related to earnings and
economic growth indicators are important independent variables that reduce the probability of bank failure. In addition to these
results, the banks were adversely affected by the global financial crisis. Finally, the statistical analysis method applied in the
study provided high estimation success.

Keywords: Banking, Financial Failure, BRICS, Turkey, Panel Data
JEL Classification Codes: C33, G21, G33, E44
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1. Giris

Gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere finansal sistemlerin en dnemli bileseni olan bankalarin faaliyetlerini
saglikli bir sekilde siirdiirebilmeleri tiim ekonominin istikrari i¢in son derece 6nemlidir. Gelisen diinyada finansal
serbestlesme siirecleri ardindan simnirlarin ortadan kalkmasiyla bir iilkede, bolgede, sektorde hatta bir bankada
ortaya ¢ikan sorunlar hizla yayilma etkisi gosterebilmektedir. Nitekim bu konunun &nemi son kiiresel finansal
krizde kotii bir tecriibeyle anlasiimistir. ABD finans piyasalarinda ortaya ¢ikan sorunlar basta gelismis iilkeler
olmak iizere tiim diinya ekonomilerini etkileyerek kiiresel boyut kazanmigtir. Gelismekte olan iilke piyasalarinda
da cesitli sorunlar yasanmakla beraber BRICS-T iilkelerinin kiiresel krizin ardindan toparlanma siireci dikkat
cekici olmustur. Bu iilkeler ge¢mislerinde 6nemli finansal sorunlar ve bankacilik krizleri yasamis, bunlardan yapici
dersler ¢ikarmis, gorece saglam ekonomiler olmakla beraber bu 6zelliklerini kiiresel kriz ardindan korumaya
devam etmiglerdir.

BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) tanimlamasi ilk kez 2001 yilinda ekonomist Jim O’neill tarafindan
yapilmis olmakla beraber iki yil sonra yayinlanan Goldman Sachs (2003) Raporu’nda bu iilkelerin diinya
ekonomisinde ¢ok daha biiyiik bir gii¢ haline gelecegi, 2050 yilina gelindiginde G6 iilkelerinin yerini alabilecegi
ongoriisinde bulunulmustur (O’neill, 2001: 3; Wilson ve Purushothaman, 2003: 2). 2009 yilinda yayinlanan
raporda ise BRIC iilkelerinin kiiresel krizden gelismis ekonomilere kiyasla ¢ok daha az etkilendigi ve gelecege
iliskin olumlu beklentilerin daha erken gerceklesebilecegi ifade edilmistir. Ozellikle Cin, Hindistan ve
Brezilya’nin beklenilenden iyi performans gdsterdiginden s6z edilen raporda Tiirkiye’nin de gii¢lii performans
gosteren ililkelerden oldugunun alt1 ¢izilmistir (O’neill ve Stupnytska, 2009: 3). Aralarma Giliney Afrika’nin da
katilimiyla BRICS olarak anilan iilkeler 2019 yilinda Brezilya’da gerceklestirdikleri zirvede ise son on yilda
kiiresel biiyiimenin ana itici giicii olduklarini ve kiiresel iiretiminde olduk¢a Onemli bir pay {istlendiklerini
vurgulamiglardir (Brasilia Declaration, 2019). Bu gelismeler iilkeler zamanla farklilagsa da aralarindaki is
birliginin devam edeceginin gostergesi niteligindedir. Bununla birlikte akademik calismalarda BRICS iilkeleri
birlikte degerlendirilmeye devam etmektedir ve Tiirkiye siklikla bu grupla birlikte ele alinmaktadir.

Bu ¢alismada temel amag birbirinden farkli ekonomik 6zellikleri olmakla birlikte 1990-2000 doneminde énemli
finansal sorunlar yasayan ve yeniden yapilandirilan, kiiresel ekonomide 6nemli paya sahip BRICS iilkeleri ile
Tiirkiye’de banka basarisizliklarina neden olan faktorleri ortaya koymaktir. Bu ama¢ dogrultusunda 6ncelikle
finansal rasyolarin arasindaki iliski gozetilerek, faktdr analizi aracilifiyla gruplandirma yapilan ¢aligmada daha
sonra banka basarisizliklarinin nedenlerini ortaya koymak amaciyla panel logit regresyon modelleri kurulmustur.
Bu baglamda calisma temel olarak 3 bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci bolimde
bankalarda finansal basarisizliklara iliskin literatiir dzetine yer verilmis, liglincli boliimde materyal ve yontem
kisimlart acgiklandiktan sonra dordiincii boliimde arastirmanin bulgularina, son boélimde ise sonug¢ ve
degerlendirme kisimlarina yer verilerek arastirma tamamlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal basarisizlik tahmini litetatiirde siklikla uygulama alani bulan bir konu olmakla beraber bu ¢aligmada
literatiir incelemesi agirlikli olarak bankacilik sektoriine yonelik gerceklestirilmistir. Finansal basarisizligin
tahminine iliskin yazinda ilk olarak Beaver (1966) ve Tamari (1966) ¢alismalartyla 6ne ¢ikmaktadir. 1954- 1964
yillarinda basgarisiz olan 79 firma ile ayni sektérde bulunan, faaliyetine devam eden 79 firmay1 oran analizi ile
inceleyen Beaver (1966) 30 finansal orani 6 gruba ayirmis ve her gruptan bir oran ele almistir.

Tamari (1966) calismasinda 1956- 1960 déneminde Israil’de sorun yasayan 28 firmay1 incelemistir. Sonuglara
gore finansal oranlar s6z konusu déonemde diismiistiir. Bununla birlikte iflastan 6nceki 5 yil boyunca sorunlu
firmalarin finansal oranlar1 sektér ortalamasinin altinda kalmistir. Finansal basarisizlik tahmini konusunda
Altman (1968) tek degiskenli modellerin finansal oranlar1 tek tek dikkate almalarini elestirerek oran analizinin
kalitesini artirmay1 amaglayan ¢ok degiskenli diskriminant analizi yontemini gelistirmistir. Yazar, Amerika'da
1946-1965 doneminde basarisiz olan 33 ve faaliyetlerine devam eden 33 firmayi inceledigi ¢alismada finansal
basarisizligin tahmininde etkili olan 5 oran belirlemis ve elde ettigi modeli '“Z Modeli” olarak nitelendirmistir.
Altman Z modeli iflastan 1 y1l 6nce %95, 2 y1l 6nce %72 dogru siniflandirma basarisi gostermistir. Altman tarafindan
gelistirilen model yaygin olarak kullanilmaya devametmektedir.

Finansal basarisizlik literatiiriinde siklikla kullanilan bir bagka yontem olan lojistik regresyon analizi diskriminant
analizi aksine, bagimsiz degiskenlerin normal dagilima sahip olmast ve kovaryans esitligi varsayimlarinin
saglanmadig1 durumlarda kullanilabilme imkani saglamaktadir (Kalayci, 2010: 273). ABD ve Avrupa iilkelerinde
yapilan g¢aligmalar incelendiginde (Martin, 1977; West 1985; Heyliger ve Holdren; 1991 Distinguin vd. 2006;
Poghosyan ve Cihék; 2009; Betz vd. 2014; Gropp vd. 2005) basta olmak iizere pek ¢ok calismada lojistik regresyon
modelinin uygulandig1 goriiliir.

Bankacilik sektoriinde uygulanan ilk caligmalardan Martin (1977) 1975-1976 yillarinda ABD bankalarinin
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basarisiz olma olasiligini logit model kullanarak tahmin etmistir. Calismada kullanilan 25 finansal oran aktif
riski, likidite, sermaye yeterliligi ve karlilik gostergelerini 6zetleyecek sekilde gruplandirilmistir.

West (1985) calismasinda faktor analizi ve lojistik model kullanarak 1980-1982 yillart arasinda 1.900 Amerikan
bankasinin basarisizligini tahmin etmistir. Faktor analiziyle tiiretilen degiskenler CAMELS derecelendirme
sistemine olduk¢a benzer bulunmustur. Sonuglar lojistik regresyon ve faktor analizlerinin banka basarisinin
tespitinde etkili oldugunu gostermistir.

Heyliger ve Holdren (1991) 1981- 1989 doneminde ABD’de banka basarisinin tahminini amaciyla faktor analizi
ve lojistik regresyon analizini birlikte kullanmistir. Ancak faktoér analizi sonucunda degiskenler CAMELS
kriterlerine uygun olusmamistir. Bununla birlikte degiskenlerin gruplara ayristirildigi modeller daha 6nceki
calismalarda toplu halde analiz edilmesine nazaran daha agiklayici bulunmustur.

Distinguin ve digerleri (2006) 1995-2002 déneminde 14 Avrupa iilkesinde, borsada islem goren 64 banka {izerinde
finansal basarisizliga neden olan gdstergeleri belirlemeyi amaglamislardir. Yazarlar, ii¢ biiyiik derecelendirme
kurulusunun (Fitch, Moodys, and Standard & Poors) bankalarda not indirimine ve piyasa-muhasebe temelli
gostergelere dayanarak lojistik regresyon modeli olusturmuslardir.

Poghosyan ve Cihak (2009) 1996-2008 yillar1 arasinda Avrupa iilkelerinde yer alan 5.708 bankay: analiz
etmislerdir. Lojistik regresyon analizi uygulayarak banka basarisizliklarini belirlemede en iyi gostergelerin
CAMEL kriterlerinden sermaye yeterliligi (6z kaynaklarin toplam aktiflere orani), aktif kalitesi (kayip kredi
karsilik orani) ve karlilik (ROA ve ROE) oldugu tespit edilmistir.

Betz ve digerleri (2014) 2001- 2013 yillarinda 20 AB iilkesinde 546 banka i¢in basarisizlik tahmini
gerceklestirmistir. FITCH ve Moody’s tarafindan’’temerriit’” derecelendirilmesi, iflas, tasfiye, devlet miidahalesi
gibi durumlar s6z konusu oldugunda bankalar basarisiz smiflandirilmistir. Lojistik regresyon analizinin
uygulandig1 ¢calismada, CAMELS muhasebe rasyolarina ek olarak makro-ekonomik gostergelerin kullanilmasimin
modelin performansini olumlu etkiledigi gézlenmistir.

Gropp ve digerleri (2005) 1991-2001 yillarinda 15 AB iilkesinde ve 59 banka {izerinde basarisizligin tahmini
tizerinde c¢alismislardir. FITCH derecelendirme kurulusu tarafindan C ve altinda not alan bankalar basarisiz
siiflandirilmistir. Logit model ve orantili risk regresyon modellerini ile bankalarin temerriide uzaklig 6l¢iilmek
istenmistir.

Bankalarda finansal basarisizligin tahmin edilmesine yonelik Tiirkiye’de gerceklestirilen caligmalar
incelendiginde ise Cilli ve Temel (1988) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmanin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Yazarlar
s0z konusu ¢alismalarinda, faktor analizi yani sira ¢ok degiskenli diskriminant analizi uygulamislardir. Toplamda
42 degisken ve 47 bankay1 kapsayan ¢aligmada faktor analizi sonucunda 11 faktoér olugsmustur. Agiklayiciligi en
yiiksek olan faktorler sirasiyla 6z kaynak yeterliligi, aktif kalitesi ve likidite oranlariyla iligkilidir. Elde edilen
faktorler CAMEL derecelendirmesinden farkli olmakla beraber faktor analizi ve diskriminant analizi sonuglari
birbirini desteklemektedir.

Canbas ve digerleri (2005) ele aldiklar1 ¢aligmalarinda 1994-2001 doéneminde Tiirkiye'de faaliyet gosteren 40
banka i¢in finansal bagarisizlik erken uyar1 modeli gelistirmislerdir. Diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi
ve probit regresyon analizlerinin kullanildigi calismada TMSF’ye devredilen bankalar basarisiz siniflandirilmastir.
Baslangigta belirlenen 49 finansal rasyo korelasyon testleri ve faktor analizi sonucunda 3 faktore indirgenmistir.

Cinko ve Avct (2008) 1996-2000 donemlerini kapsayan ¢alismada CAMELS derecesini olusturan finansal oranlar
hesaplanmis ve bankalarin TMSF'ye devrinin tahmin edilmesinde etkinligi 6l¢iilmiistiir. {lgili oranlar diskriminant
analizi, lojistik regresyon ve yapay sinir aglart modelleri ile test edilmistir. Fona devredilen bazi bankalarin,
faaliyetlerine devam eden bankalardan daha yiiksek CAMELS derecesi aldig1 bulgusundan hareketle yazarlar,
CAMELS bilesenlerinin Tiirk bankacilik sistemine uygun olmadigi sonucuna varmislardir.

Boyacioglu ve digerleri (2009) ¢aligmalarinda 1997-2003 yillarinda Tiirkiye'de faaliyet gdsteren 65 banka igin
basarisizlik tahminini ger¢eklestirmiglerdir. TMSF’ye devredilen bankalarin basarisiz siniflandirildigi ¢alismada
¢ok sayida model kullanilmis ve en iyi sonucu yapay sinir aglart modeli vermistir.

Ercan ve Evirgen (2009) 1997-2006 yillarinda Tiirkiye finansal piyasalarinda faaliyet gosteren 36 basarisiz ve 45
basarili olmak iizere toplam 81 banka Orneginde basarisizligin nedenlerini ortaya koymay1 amaclamaktadir. Bu
amag¢ dogrultusunda, CAMEL kriterlerine uygun finansal gostergeler ve enflasyon, faiz, doviz rezervi, kredi
genislemesi gibi makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Oncelikle mikroekonomik degiskenler temel
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bilesenler analizi ile siniflandirilmig, daha sonra ikili ve ¢oklu logit modeli ile basarisizliga neden olan gostergeler
arastirllmistir. Doviz likiditesi, yiiksek karlilik ve aktif kalitesine sahip bankalarda basarisizlik olasiliginin azaldig1
gorilmisgtiir.

Ogiit ve digerleri (2012) Tiirkiye’de 2003-2009 déneminde faaliyet gosteren 17 mevduat bankasina Moody’s kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan verilen notlar 26 finansal oran ve 6 faktor araciligiyla tahmin edilmistir.
Calismada c¢oklu diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi, destek vektdr mekanizmasi ve yapay sinir aglari
yontemleri karsilastirilmistir. Faktorler kullanildiginda en iyi siniflandirma dogrulugu gosteren model lojistik
regresyon analizi, degiskenler girdi olarak kullanildiginda ise diskriminant analizi ve vektér mekanizma modelleri
olmustur.

Ik ve digerleri (2014) ¢aligmalarinda 1998-2000 déneminde 40 6zel bankadan TMSF’ye devredilen bankalari
basarisiz olarak smiflandirmislardir. Degiskenleri gruplandirmak amaciyla faktor analizi uygulanmig ve elde
edilen 5 faktor skoru ile lojistik regresyon modeli kurulmusgtur. Uygulamanin sonuglarina gére sermaye yeterliligi,
aktif kalitesi ve karlilik gostergeleri basarisiz bankalarmn belirlenmesinde 6nemli degiskenlerdir.

Tiirkcan ve digerleri (2018) 1990-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren 23 banka iizerinde finansal
basarisizlik tahminini panel lojistik model yardimiyla gerceklestirmiglerdir. CAMELS kriterlerine uygun ¢ok
sayida finansal oranin yaninda makroekonomik degiskenlerin de kullanildigi calismada finansal basarisizlik
gostergesi olarak bes farkli kriter belirlenmistir. Arastirma sonucunda net faiz marji ve hisse senedi bilylime orani
gostergelerinin banka basarisizliginin tahmininde en etkili degiskenler oldugu ortaya koyulmustur.

Diger gelismekte olan {ilkelerde yiiriitiilen ¢aligmalardan; Persons (1999) 1993-1996 doneminde Tayland
bankalarinda basarisizliklarinin nedenlerini belirlemek igin lojistik regresyon analizi kullanmigtir. Caligmanin
bulgularma gére ROA, kredilerin mevduata orani, aktif biiyiikliigii degiskenleri banka basarisizlig1 iizerinde
olumsuz etkiye sahipken, faaliyet giderlerinin toplam aktiflere orani olumlu etkiye sahiptir.

Molina (2002) 1994-1995 Veneziiella krizi sirasinda bankacilik basarisizliklarini tahmin edebilecek finansal
gostergelerin belirlenebilmesi amaciyla orantili risk modeli kullanmigtir. Yazar CAMEL modelinden aktif kalitesi
ve yonetim bilesenlerini ¢ikarmistir. 36 banka iizerinde gerceklestirilen ¢alismada, karliligi (ROA) yiiksek olan ve
devlet tahvillerine daha fazla yatinm yapan bankalarin basarisizliga ugrama olasiliginin daha disiik oldugu
gorilmiistiir.

Carree (2003) 1994-1997 yillar1 arasinda Rusya bankalarini orantili risk modeli ile analiz ettigi ¢calismasinda banka
basarisizligina neden olan faktorleri belirlemeyi amaglamaktadir. Rusya’da ¢ok sayida yeni ve kiigiik bankanin
varlig sistemde savunmasizligi ve istikrarsizligr artirmis, incelenen donemde sistemdeki bankalarin neredeyse
yarist sarsilmustir.

Pasiouras ve digerleri (2007) FITCH’ in Asya bankalarina iliskin kredi derecelendirmesini kriterli karar alma
modeliyle test etmislerdir. Cin, Hindistan, Japonya, Hong Kong, Kore, Malezya, Singapur, Tayvan, Tayland
iilkelerini kapsayan ¢aligmada (62 banka) 19 degisken icin faktor analizi uygulanarak elde edilen 5 faktoriin yani
sira finansal olmayan 5 degisken kullanilmistir. Sonuglar, 6zkaynak/ miisteri finansmani ve kisa vadeli fonlama,
net faiz marji, ortalama 6zkaynak karliliginin en 6nemli finansal degiskenler oldugunu gostermistir.

Tabak ve Staub (2007) Brezilya’da bankalarin basarisiz olma olasilig1 piyasa temelli gdstergeler yardimiyla arbitraj
fiyatlama teorisi kullanilarak arastirmiglardir. En biiyiik bankalar arasinda yer alan ve borsada iglem géren dort
bankanm hisse senedi kapanis fiyatlari incelenmis ve risk gostergesi olarak finansal istikrar endeksi
olusturulmustur. 1998 Rusya krizinden sonra iilkede sistemik riskin arttig1, 2002’ye kadar zaman i¢inde azaldig1
goriilmistiir.

Lin (2009) caligmasinda 2002 — 2004 doneminde Tayvan bankalarinda basarisizliklarin nedenlerini lojistik
regresyon, yapay sinir aglari analizi ve iki agamali hibrit model ile arastirmigtir. Arastirma doneminde bankacilik
lisanst iptal edilen ya da sermaye yeterlilik oran1 %8’in altinda, cari oran1 %7’den diisiik, takipteki kredi orani
%»35’1n lizerinde olan ve toplam sermayesinin 3'te 1’ni kaybeden bankalar basarisiz siniflandirilmistir. Sonuglar, iki
asamali olusturulan modelin geleneksel modellerden daha iyi performans gosterdigi sonucunu ortaya koymustur.

Distinguin ve digerleri (2008) calismalarinda 1999-2004 yillarinda Asya'da (Hong Kong, Tayvan, Singapur,
Malezya, Tayland, Endonezya) faaliyet gosteren ve Fitch, Moody’s ve Standard and Poor’s kredi derecelendirme
kuruluglarinin tarafindan degerlenen 64 banka i¢in basarisizlik tahmin modeli iizerinde ¢alismislardir. Lojistik
regresyon analizi uygulanan ¢alismada finansal basarisizliginin tahmin edilmesinde piyasa gostergelerinin dnemli
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rol oynadig1 sonucuna ulagmiglardir. Benzer sekilde Distinguin ve digerleri (2010) ¢aligmalarinda FITCH kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan not indirimlerini MENA {ilkelerinde yer alan 67 banka igin test etmiglerdir.
Lojistik regresyon analizi sonuglarina gore, aktif kalitesi, likidite, sermaye, gelir yapisi oranlarinin finansal
basarisizligin tahmini konusunda 6nemli rol oynadig1 goriilmiistiir.

Bagatiuk ve digerleri (2009) Rusya ve Ukrayna’da banka basarisizliklarinin nedenleri ¢oklu diskriminant analizi
yant sira logit ve probit modellerle incelenmistir. Sonuglara gore, Ukrayna’da sermaye ve karlilik oSlgiitleri
bankalarda basarisizlik olasiligini olumsuz etkilemektedir. Rusya’da ise ROA ve borglarin aktiflere orani
degiskenleri banka basarisizligini negatif etkilerken sermaye pozitif etkilemektedir.

Zaki ve digerleri (2011) 2000-2008 yillar1 arasinda Birlesik Arap Emirligi’nde geleneksel ve Islami 16 bankanin
finansal basarisizliklarini panel logit ve panel probit modeler ile arastirmuglardir. Finansal gostergeler bagarisizlik
iizerinde etkiliyken makroekonomik degiskenlerin bankalarda finansal basarisizlig1r 6nemli 6lciide etkilemedigi
sonucuna varmiglardir.

Huang ve digerleri (2012) ¢alismalarinda Giineydogu Asya Ulkeler Birligi ve Avrupa Birligi Ulkelerinde 2005-2008
yillarinda banka basarisizliklarinin nedenlerini belirlemek amaciyla 858 uluslararasi bankayi incelemislerdir.
Nakit akislarinin toplam yiikiimliilikklerin altinda kalmasi finansal basarisizlik gostergesi olarak kabul edilmistir.
Lojistik model uyguladiklari ¢alismalarinda, sonuglar, 6z kaynaklarin aktiflere orani, faiz gelirleri ve faiz
giderlerinin / gelirlere oraninin finansal sorunlar ile negatif iligkili oldugunu gostermektedir.

Babanskiy (2012) 2004-2007 yillar1 arasinda Rusya’da faaliyet gosteren bankalarda basarisizliga neden olan
faktorleri logit ve probit regresyon modelleriyle incelemistir. Yalnizca finansal degiskenlerin etkilerinin
incelendigi ¢aligma sonucunda karlilik, sermaye ve likidite gostergelerinin banka basarisizliginin belirlenmesinde
onemli oldugu gorilmiistiir.

Karminsky ve digerleri (2012) 1998-2011 yillarinda Rusya’da faaliyet gosteren bankalar iizerinde gergeklestirdikleri
calismada CAMEL gostergeleri, makroekonomik ve sektdrel gostergeler kullanilarak banka basarisizliginin
nedenlerini arastirmiglardir. Sermaye yeterliligi %2 nin altinda olmasi, mevduat sigorta kurumu ya da baska bir
banka tarafindan devralinma, alacaklilarin taleplerini karsilayamama, kaynaklar1 acilis tarihinde belirlenen
minimum degerin altinda kalmasi basarisizlik gostergesi kabul edilmistir. Arastirmada, farkli yontemler
karsilastirilmakla birlikte logit panel regresyon modeli tercih edilmistir.

Fungacova ve Weill (2013) Rusya’da banka iflaslar1 tizerinde rekabetin roliinii (Lerner) 2001-2007 déneminde
incelemislerdir. Tesadiif etkili lojistik model kullanilarak elde edilen sonuglar, rekabetin bankalarda bagarisizlik
olasiligini artirdigini gostermistir.

Fungacova ve digerleri (2015) ele adiklari ¢alismada yiiksek likiditenin bankalarda basarisizliga olan etkisi 2000-
2007 donem araliginda dengesiz veri seti ve tesadiifi etkiler panel logit model ile arastirmislardir. Aragtirma
sonucuna gore, belirli bir esigin iizerinde likidite yaratilmasi durumunda bankanin basarisizlik olasiligi
artmaktadir.

Maji ve De (2015) 1998-2012 déneminde 21 kamu ve 20 6zel olmak iizere 41 Hindistan bankasinda sermaye ve
risk arasindaki iliski ve ilgili diger degiskenlerin bu gostergeler lizerinde etkisi incelenmistir. Risk dl¢iisii net
takipteki krediler orani ile ifade edilirken degiskenler arasindaki iliskinin varlig1 en kiigiik kareler yontemi ile
incelenmistir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore risk ve sermaye ters orantili, karlilik ise sermaye ve risk ile
pozitif iliskilidir.

Literatiir 6zetinde goriildiigli gibi finansal basarisizlik tahmini ilgili alanda genis yer bulan bir konu olmakla
beraber sonuglar, incelenen donem aralig, lilke gibi faktorlere gore farklilasmaktadir. Bankalar yiikselen piyasa
ekonomilerinin ¢ogunda oldugu gibi BRICS-T iilkelerinde de finansal piyasalarin en 6nemli aktorleridir ve
ekonomik bilyiimenin potansiyel kaynagi olma 6zelligi tasimaktadir. Bu baglamda ¢aligsmada kiiresel piyasalarda
onem kazanan BRICS iilkeleri ve Tiirkiye birlikte ele alinarak banka basarisizliklarinin nedenleri ortaya koyulmak
istenmektedir. Caligmanin genis bir donem araligini kapsamasiyla amag, sonuglarin iilke ekonomilerinde farkli
tepkilere yol agan Asya krizi, 1999 Brezilya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 2000-2001 Tiirkiye krizlerinin etkilerinden
arindirilmasi, yeniden yapilandirma siireglerinin ele alinmasidir. Bununla birlikte, gelismekte olan iilke
ekonomileri dahil olmak iizere tiim diinyay1 derinden etkileyen kiiresel finansal krizin ve banka basarist iizerinde
etkisi tartismali olan mevduat sigortalarmin etkileri arastirilmaktadir. Calismanin ele alinan iilke gruplari, genis
dénem aralig1, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin etkileriyle literatiire katki saglayacagina inanilmaktadir.
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3. Metodoloji

3.1. Cahlsmanin Amaci

1990’11 yillarda yaganan kiiresel piyasalarda teknoloji geligsmeleri ardindan bankacilik sektoriiniin doniistiigii bir
stirec¢ ortaya ¢cikmistir. Bankacilik sistemlerinde serbestlesme siirecleriyle birlikte sorunlu kredilerde ve bankacilik
krizlerinde artig goriilmiistiir (Hawkins ve Mihaljek, 2001: 3). Bu siire¢lerin ardindan gelismekte olan tilkelerin
pek cogunda bankacilik sektoriine yonelik yapisal reformlar uygulanmis ve finansal sistemler daha saglam yapiya
kavusmustur (Mihaljek, 2008: 35).
Bu caligmanin temel motivasyonu yasadiklar finansal sorunlarin ardindan yapilandirilarak saglamligi ve dnemi
artan BRICS-T iilkelerinde banka basarisizliklarina neden olan faktorleri belirleyerek gerekli tedbirlerin
alinmasinda yol gosterici olmaktir.

3.2. Arastirma Sorulari

. BRICS-T iilkelerinde faaliyet gdsteren bankalarda finansal basarisizliga neden olan risk unsurlar
nelerdir?

. 2008 kiiresel krizinin bankalarin basarisizlik olasilig1 tizerinde etkisi nedir?

. Mevduat sigortasi uygulamasinin bankalarin basarisizlik olasilig1 iizerinde etkisi nedir?

3.2. Veri Seti

3.3.1. Bagimsiz Degiskenler
Bu c¢alismada 2002-2019 doneminde BRICS dlkeleri ve Tiirkiye bankacilik sektorlerinde finansal
basarisizlik tahmini yapilmak istenmektedir. Reel sektor ve finansal sistemin i¢ i¢e oldugu giiniimiiz diinyasinda
pek ¢ok etken bankalar1 ve dolayisiyla finansal sistemin igleyisini etkileyebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada
bankalarin bilangolarindan elde edilen finansal gostergelerin yani sira cesitli digsal degiskenlerin etkileri
aragtirilmistir.
Caligmada yer alan bankalara ait finansal veriler Datastream veri tabanindan temin edilmistir. Kredi
derecelendirme kurulusuna ait not gostergeleri FITCH resmi sitesinden elde edilmis, bankacilik sektdriine ait
gostergeler ve ekonomik birimlerin faaliyette bulundugu cevreye iliskin veriler ise Diinya Bankasi resmi web
sitesinden derlenmigtir. Calismada kullanilan finansal oranlar literatiirden yola ¢ikilarak ve tiim iilkelerde siireklilik
gostermeleri gozetilerek CAMELS kriterlerine uygun sekilde belirlenmistir. CAMELS bileseninde; C sermaye
yeterliligini, A aktif kalitesini (asset quality), M yonetim yeterliligi (management adequacy), E karlilik durumunu
(earnings); L likiditeyi (liquidity), S ise piyasa risklerine duyarlilig1 (sensitivity to market risk) temsil etmektedir
(Kaya, 2001: 2-6).

Tablo 1: Calismada Yer Alan Finansal Rasyolar

Degisken Kategori | Referans Kaynagi Be}l;ltic(rilen
g/éli?gzk / Toplam C (Tiirkcan, 2018; Distinguin vd., 2010) -
;gi igﬁ i‘:trinffge / C (Babanskiy, 2012; Distinguin vd., 2010) -
Toplam Sermaye / C (Babanskiy, 2012; Tiirkcan, 2018; Distinguin vd., )
Toplam Mevduat 2010)
Toplam Borg / Toplam C | (Distinguin vd., 2006; Tiirkcan, 2018) t
Aktifler ” ’ ’
Gelir Getiren Aktifler /
Toplam Kullanilabilir C (Tiirkcan, 2018) -
Fonlar
(Babanskiy, 2012; Persons, 1999) (Distinguin vd.,
Toplam Krediler / A 2006; Ogﬁt vd. 2012; Heyliger ve Holdren, 1991; ‘.
Toplam Aktifler Distinguin vd. 2008; Canbas vd. 2005; Boyacioglu
2009)
. . . (Ogiit vd. 2012; Poghosyan ve Cihak 2009; Cinko ve
¥2§12$k11(£2 ilei(ligier/ A/M Avci 2008; Persons 1999; Canbasg vd. 2005; +
Boyacioglu 2009; Zaki vd. 2011)
Kredi Riski Kargilig1 / Tiirkf:an 2018;vDistinguin V.d., 2006; Distingl.lin vd.
Toplam Krediler A 2010; Boyacioglu vd. 2009; Poghosyan ve Cihak 4.
P 2009)
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Kayip Kredi Rezervi / A (Tiirkcan, 2018; Distinguin vd., 2006; Distinguin vd.
Toplam Krediler 2010; Zaki vd. 2011) + -
Poghosyan ve Cihak 2009; Ogiit vd. 2012; Distinguin
> M /E vd. 2008; Boyacioglu vd. 2009; Distinguin vd. 2010;
Net Kar/ Ozkaynaklar Cinko ve Aver 2008; Betz vd. 2014) -
(Tiirkcan 2018; Betz 2014; Persons 1999; Poghosyan
. ve Cihak 2009; Distinguin vd. 2006; Heyliger ve
Net Kar/Toplam Aktifler A Holdren, 1991; Distinguin vd. 2008; Cinko ve Avci -
2008; Boyacioglu 2009)
Faaliyet Kar Marj1 E (Tiirkcan, 2018) )
Vergi Oncesi Kar Marji E (Tiirkcan, 2018) )
Faiz Dis1 Gelir / Toplam .. .
Geliler E (Tiirkcan, 2017; Canbas vd. 2005) .
Toplam Krediler / (Babgnskly 2012; Boyamo.glu'2QO9; qut Vd.20.12;
Toplam Mevduatlar L Heyliger ve Holdren, 1991; Distinguin vd. 2010; +
Persons 1999; Tiirkcan 2017)
Banka Biytiklugu (Persons 1999; Babanskiy 2012; Zaki vd. 2011;
(Toplam Aktiflerin
. Brossard vd. 2007) + -
Logaritmasi) S
Tablo 2: Calismada Yer Alan Dissal Gostergeler
.. P, Modelde Beklenen
Ulkelere Ozgii Gostergeler Karsihi Kaynak Etki
[Ekonomik Biiyiime GSYH IDiinya Bankasi )
(Yillik %) Diinya Kalkinma Gdstergeleri
Enflasyon, GSYTH Deflatorii Enflasvon IDiinya Bankasi n
(y1llik%) Y Diinya Kalkinma Gdstergeleri
ankacilik Sektoriine Ait Karsihié1 Kavnak Beklenen
Gostergeler SIS y Etki
Sermayenin Risk Agirlikli Aktiflere 3SY IDiinya Bankasi )
Orani Kiiresel Finansal Kalkinma Gostergeleri
Takipteki Kredi Oran1 (Sektor) STKO IDiinya Bankasi n
Kiiresel Finansal Kalkinma Gostergeleri
IDiinya Bankasi
Bankacilik Z Skoru Z Skor Kiiresel Finansal Kalkinma Gostergeleri )
Sistemik Risk Gostegeleri Karsih@ Kaynak Bel};lt:ilen
e E . . . . IDiinya Bankasi
Politik Istikrar ve Siddetsizlik Istikrar Diinya Yonetisim Gostergeleri -
IVIX Korku Endeksi VIX Federal Reserve Economic Data +/-
Kukla Degiskenler Karsih@ Kaynak Bel];lt(la:ilen
Kiiresel Finansal Kriz KKriz +
Bankacilik Krizi IDiinya Bankasi n
BKriz Kiiresel Finansal Kalkinma Gostergeleri
Mevduat Sigortasi MS (Demirgiic-Kunt, vd. 2015; Demirgii¢-Kunt
+/-
vd. 2005)

Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan sorunlar ¢ogunlukla finansal krizlerin tetikleyicisi olmaktadir. Finansal
krizlerin nedenlerini belirlemeyi amaglayan c¢aligmalardan Hawkins ve Klau (2000) 1996-1998 doneminde 24
gelismekte olan iilkede gergeklestirdikleri caligmada asir1 degerli doviz kuru, durgunluk, kredi biiylimesi, yetersiz
rezerv gostergelerinin finansal krizlerin belirleyicisi oldugunu ifade etmislerdir.

Caprio ve digerleri (2010) 1998-2008 doneminde 83 iilkeden olusan orneklemde kiiresel krizin belirleyicilerini
arastirmis, kredilerin mevduata oraninin kriz olasiligini artirdigi, net faiz marji, aktif yogunlasmasi, denetim ve
izleme kalitesinin ise azalttigimi ifade etmistir. Cesmeci ve Onder (2008) 1992-2004 déneminde Tiirkiye’de
bankacilik krizlerinin déviz krizlerini tetikledigini belirtmislerdir. Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998) 1980-
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1994 déneminde bankacilik krizlerinin nedenlerini belirlemek i¢in 23’1 gelismekte olan iilkelerde olmak iizere 31
bankacilik krizini incelemislerdir. Makro ekonomik ¢evrenin bankacilik sistemi {izerinde 6nemini vurguladiklari
calismada, krizlerin nedenlerini diisiik ekonomik biiylime, yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz oranlartyla
aciklamiglardir.

Dolayistyla banka bilangolarinda ortaya ¢ikan sorunlar tim ekonomik sistemi etkileyebilecegi gibi bankanin yer
aldig1 sektdr, tilkenin makroekonomik yapisi da bankalarm faaliyetleri iizerinde etkili olmaktadir. Bu dogrultuda
daha ¢ok bankacilik krizlerini agiklamaya yonelik literatiirden yola ¢ikilarak digsal degiskenler belirlenmistir.
Bankalarin finansal basarisi {izerinde etkisi olacagi diisiiniilen GSYH biiyiimesi, enflasyon ve sektdre ait bazi
degiskenlerin yani sira politik risk kaynagi ve kukla degiskenlerin etkileri arastirilmistir.

Calismada etkisi incelenen politik istikrar gostergesinin gelecege dair belirsizligi azaltarak piyasalara yonelik
giliven duygusunu artirmasi ve bankalarin bagarisina olumlu etki etmesi beklenmektedir. Ancak politik istikrar,
gelismekte olan iilkelerde demokrasiden uzaklagma anlamina gelerek olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (Timur,
2019: 113). Bu dogrultuda’’Diinya Capinda Y dnetigim Gostergeleri (WGI)’’ veri tabaninda yer alan politik istikrar
ve siddet eksikligi gostergesinin banka basarisi iizerinde etkisi aragtirtlmaya dahil edilmistir.

Caligmada etkisi incelenen bir baska bagimsiz degisken; 1993 yilinda hesaplanmaya baglayan VIX endeksi
baslangicta S&P 100 endeksinin beklenen volatilitesini, 2003 yilindan itibaren S&P 500 endeksinin hisse senedi
opsiyonlarinin beklenen volatilitesini hesaplayarak ileriye doniik volatiliteyi 6l¢mektedir (Whaley, 2009: 98-99).
VIX endeksinde artis kiiresel korku diizeyinin arttig1 anlamma gelmektedir (Uslu ve Uzkaralar, 2020: 186). VIX
endeksinin BRICS-T iilkelerinde bankacilik sektdriinde kirilganlik tizerinde etkisini inceleyen Aydemir (2021)
Rusya, Hindistan, Tiirkiye’de kirilganligi azalttigi, Brezilya ve Giiney Afrika’da ise artirdig1 bulgusuna ulagmistir.
Bu calismada VIX endeksinin yillik ortalama degerlerinin bankalarin basarisizligi tizerinde etkisi arastiriimak
istenmektedir.

Son olarak, kiiresel finansal kriz, bankacilik krizleri ve mevduat sigortasi varligi kukla degiskenler olarak
arastirmaya dahil edilmistir. Mevduat sigortasinin bankalar {izerinde etkisi tartigmalidir. Demirgiic-Kunt ve
Detragiache (1998) ve Hutchsion ve McDill (1999) calismalarinda mevduat sigortasinin ahlaki tehlike ve
bankacilik risklerini artirdigini ifade etmislerdir. Buna karsin uygulamanimn olumlu etkisini savunan ¢aligmalar
bulunmaktadir (Gropp ve Vesela 2001; Soledad ve digerleri 2001; Angkinand 2009; Martin ve digerleri 2017).
Bu ¢alisma kapsaminda yer alan iilkelerden Brezilya, Rusya, Hindistan ve Tiirkiye’de mevduatlarin korunmasina
yonelik sistem uzun yillardir uygulanirken Cin’de mevduat sigorta uygulamasit 2015 yili itibariyle faaliyet
gostermeye baslamistir. Giiney Afrika ise BRICS iilkeleri arasinda mevduat sigorta uygulamasi bulunmayan tek
iilkedir (Demirgiig-Kunt vd. 2015, 155-183; Demirgiic-Kunt vd. 2005; Desai, 2016). Bu ¢aligsmada ilgili degisken
iilkelerde mevduat sigortasi uygulamasi bulunuyorsa “’1°’, aksi halde “’0’’ degerini almistir.

Benzer sekilde bankacilik krizi ve kiiresel finansal kriz degiskenleri kategorik yapida degiskenlerdir. Bankacilik
krizlerinin tarihinin belirlenmesi konusunda kesinlik olmamakla beraber bu calismada bankacilik krizlerinin
yasandig1 yillar diinya bankas1 finansal gelisme veri tabanindan elde edilen veriler dikkate alinarak belirlenmistir.
Buna gore arastirma déneminde yalnizca Rusya’da kiiresel finansal kriz dénemi olan 2008-2009 yillarinda
bankacilik krizi yaganmistir. Benzer sekilde, kiiresel finansal krizin bankalar iizerinde etkileri arastirilirken,
gelismekte olan iilkelerde etkisini gdsterdigi 2008-2009 yillar1 “’1°” diger yillar ’0”* degeri ile tanimlanmustir.

3.3.2. Bagimh Degisken

Ozellikle gelismis iilkelerde yiiriitiilen ¢alismalarda iflas tabirinin siklikla basarisizlik 6lgiisii olarak kullanildig:
goriilmektedir. Ancak iflas, hukuki bir 6zellik tagimaktadir ve iflasla kiyaslandiginda daha esnek bir ifade olan
finansal basarisizlik ifadesinin kullanilmasi dl¢iimiin daha genis kapsamli yapilmasina imkan vermektedir. Nitekim
finansal sorunlar yasayan kurumlar her zaman iflas etmemekte, siklikla sorunlarini ¢dzebilmektedir (Aktas, 1991:
6-7). Ayn1 zamanda usulsiiz finansal faaliyetlerde bulunulmasi gibi bankalarin temerriit riskini yansitmayan
sebepler de bankacilik lisansinin iptaline neden olabilmektedir (Karminsky vd. 2012: 9). Bu dogrultuda calismada
iflas, lisans iptali, devralinma ya da banka kapanmalar1 gibi kesin basarisizlik gostergesi yerine kotiilesen bilango
yapisi, temerriit riski gibi bankalarin saglikli bir sekilde faaliyetlerine devam edebilmelerine engel olusturabilecek
sinyalleri tespit edebilmek amaglanmaktadir. Bu amaglar dogrultusunda calismada birden fazla basarisizlik
gostergesi ele alimmistir.

Model 1
Nakit akiglar1 uzun vadeli borcun altinda diistiigiinde bankalar basarisiz kabul edilmistir (Huang vd., 2012: 555;
Whitaker, 1999: 124; Tiirkcan vd., 2018: 98).

Model 2

Takipteki kredi oranlarinin %5’in iizerinde olmasi basarisizlik riski olarak ele alinmigtir (Lee ve Chih, 2013: 709;
Lin, 2009: 8335).
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Model 3

Zayif bir kredi notuna sahip olmak bankalarin temerriit riski tasidiginin gostergesidir. (Distinguin vd. 2006, 2008,
2010) calismalarinda kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan notlar1 diisiiriilen bankalar basarisiz kabul
edilmistir. Bu ¢alismada FITCH kredi derecelendirme kurulusu tarafindan bankalarin kredi notlarinin indirilmesi
basarisizlik gostergesi olarak ele alinmistir.

Model 4

Karsilik oranlar1 sorunlu krediler igin sigorta tamponu gorevi lstelenerek aktif kalitesi yonetiminin verimli
oldugunu gosterse de yiiksek karsilik oranlari daha fazla siipheli kredi anlamina gelerek net faiz gelirini
azaltmaktadir (Lee ve Chih, 2013: 715). Bu ¢alismada Jin ve digerleri (2011) ¢alismalarindan yola ¢ikilarak kayip
kredi karsiliginin %1’in lizerinde olmasi basarisizlik gostergesi olarak incelenmistir.

34. Orneklem

BRICS iilkelerinin ¢ogunda bankacilik sektoriinde pay1 oldukga az olan ¢ok sayida kiigiik banka bulunmaktadir.
Ancak bu ¢alismanin kapsamina ortak muhasebe standartlarinin uygulanmasi, verilerin giivenilir ve tek kaynaktan
elde edilmesi gozetilerek borsada iglem goren ve sektérde dnemli biiyiikliige sahip bankalar alinmistir. Bunlara ek
olarak sadece mevduat bankalarinin ele alindigindan emin olmak amaciyla kredilerin aktiflere oran1 %5’in altinda
olan, toplam mevduati sifir olan bankalara yer verilmemistir (Fungacova vd., 2015: 8). Calismada toplam
92 banka bulunmaktadir.

Tablo 3: Calismada Yer Alan Banka Sayilari

Ulke Banka Sayisi
Giliney Afrika 7
Hindistan 33
Brezilya 16
Cin 13
Tirkiye 9
Rusya 14

3.5. Yontem

3.5.1. Bagimsiz Degiskenlerin Belirlenmesi

Caligmada oncelikle bagimsiz degiskenlerin belirlenmesi daha sonra bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
iliskinin incelenmesine yonelik analizler gerceklestirilmistir. Oncelikle CAMELS kriterlerinden hareketle
bankalarmn finansal performansini agiklamaya yonelik degiskenler belirlenmistir. Daha sonra (Canbas vd. 2005;
Cilli, 1988; Ercan ve Evirgen, 2009; ; Heyliger ve Holdren, 1991; Ilk vd. 2014; Ogﬁt vd. 2012; West, 1985;
Pasiouras vd. 2007) ¢alismalarina benzer sekilde faktor analizi uygulayarak aralarinda yiiksek korelasyon bulunan
degiskenleri analizlerden ¢ikarmadan ve gruplandirarak bagimsiz faktorler elde edilmistir (Mert, 2016: 113;
Biiyiikoztiirk, 2002: 472).

Daha sonra, bankalarin faaliyette bulundugu sektdr ve makro ekonomik ¢evreye ait degiskenlerin korelasyonlari
test edilerek aralarinda %60’ 1n tizerinde korelasyon bulunan degiskenlerden biri modelden ¢ikarilmistir. Bagimsiz
degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti problemi olmasi durumunda yapilan anlamlilik testleri giivensiz
olacagindan bu problemi ortadan kaldirabilmek amactyla Varyans Biiyilitme Faktorii (VIF) testi uygulanmigtir. VIF
degerinin 10’dan biiyiik olmasi ¢coklu baglanti probleminin oldugunu gdstermektedir ancak degerin 5’in iizerinde
olmasmin problem olabilecegini ifade eden ¢aligmalar da mevcuttur (Mert, 2016: 137). Finans ve ekonomi
alanlarinda yapilan caligmalarda genellikle kabul edilen deger 5 oldugundan bu ¢alismada VIF degeri 5’in tizerinde
olan degiskenler modelden ¢ikarilmistir. Tiim bu islemlerin ardindan yeni veri seti olusturulmus ve banka
basarisizliklarina neden olan faktorleri belirlemek i¢in panel veri analizi uygulanmustir.

3.5.2. Panel Veri Analizleri

Panel veri analizleri zaman ve yatay kesit serilerini biraraya getirerek daha saglikli sonuglar elde edilmesine imkan
saglamaktadir (Giiris, 2018: 4). Ekonomik iliskiler incelenirken bagimli degisken olayin gerceklesmesi durumunda
17, gerceklesmemesi durumunda “’0°” degerini alan kukla degiskenden olusabilmektedir. Bu sekildeki nitel
bagimli degiskenli panel veri analizleri test edilen olayin gerceklesme olasiligini belirleyen faktorleri ortaya
koymay1 amaglamaktadir (Akay Caglayan, 2018: 201).
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Bu ¢alismada bagimli degisken bankalarin basarisiz olmasi durumunda “’1°’°, bagarisiz olmamasi durumunda ise
©’0”’ ile kodlanan kategorik degiskenlerden olusmaktadir. Logit regresyon modelleri ise bagimli degiskenin “’1”’
ya da ’0’’ degeri alma olasiliklarini 6l¢mektedir.

Bir bankanin bagarisiz olma olasilig1 P ise bankanin basarisiz olmama olasilig1 da 1-P olarak ifade edilmektedir.
Bu durumda, bir bankanin finansal olarak basarisiz olma olasilig1 (Torun, 2007: 43):

Odds =P/ (1-P) (1)
Finansal olarak basarisiz olma olasilig1 oraninin dogal logaritmasi alinarak logit degiskeni hesaplanir:
Ln (Odds) =Ln (P / (1-P)) 2)

Lojistik regresyon, logit degiskenini tahmin etmektedir. Lojistik regresyon analizinde, dogrusal olmayan bir
maksimum olasilik hesaplama prosediirii kullanilarak parametreler hesaplanmakta ve (3) no’lu esitlikte gibi lojistik
regresyon modeli elde edilmektedir.

Ln (Odds)=Ln (P/(1-P))=Z; =Bo+ B:1Xi1 + B 2Xiz + ... + B nXin 3)
Buradan:
(P/(1-P))=e™ (4)

Buradan hareketle:

P=e? /(1 +e?)Pay ve payda e %" ye boliindiigiinde:

P=1/(1+¢e"%)elde edilir. 5)
Z'; Lojistik regresyon fonksiyonu,

P; Firmanin basarisizlik olasiligi,

B3j; j 6zelliginin katsayis1 j =1, 2, ... n)

BBo; sabit,

Xjj; firma igin j 6zelliginin degeri =1, 2, ... n)

e; dogal logaritma tabanini ifade etmektedir.

Bagimli degiskenin bu sekilde kategorik yapida oldugu lojistik regresyon analizi normallik, esvaryans, siireklilik
gibi varsayimlar gerektirmeden modelin kurulmasina imkan verirmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2007: 439-441).
Bununla birlikte panel veri analizlerinde birimlere, zamana veya birimlere ve zamana gore meydana gelen
degisim “Sabit Etkili Modeller” ya da “Tesadiifi Etkili Modeller” kullanilarak arastirilabilmektedir (Gtirig, 2018:
9). S6z konusu yontemlerden hangisinin kullanilacagina karar verirken ¢alismanin amacima bagli 6n bilgiler
yardime1 olabilmektedir. Veri seti  genis bir ana kiitlenin gdzlemlerinden olustugunda ve tim ana kiitle igin
¢ikarim yapmak istendiginde tesadiifi etkiler varsayimi ile model tahmini yapmak daha dogru olmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2005: 47). Ayn1 zamanda dogrusal olmayan sabit modellerde hem pratik hem de metodolojik
sorunlar ortaya ¢ikmaktadir (Greene, 2004: 98). Bu caligmada yer alan drneklem grubu, faaliyet gosterdikleri
tilke borsalarinda islem goren, 6nemli aktif biiylikliigiine sahip ve incelenen donem araliginda verilerine
ulasilabilen bankalardan olugmaktadir. Bu nedenle banka basarisizligina neden olan faktorlerin belirlenmesinde
Tesadiif Etkili Panel Logit Model tercih edilmistir.

4. Bulgular
Tablo 4: KMO and Bartlett’s Test

KMO and Bartlett's Test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.
0,646
Approx.  Chi- Square
Bartlett's Test of Sphericity 7481,608
Df. 120
Sig. 0,00

Tablo 4’te yer alan KMO ve Barlet’s testleri veri setinin faktor analizine uygunlugunu degerlendirmek amaciyla
uygulanmaktadir. KMO degeri %65 (0,65>0,50) oldugundan faktor analizine uygundur. Ayrica Barlett testi
(Sig.) anlamlhdir, yani P<0.01 oldugundan korelasyon matrisin birim matrise esit oldugu yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Bu sonuglar veri setinin faktoér analizine uygun oldugunu gostermektedir (Kalayci, 2010
328).
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Degiskenler Faktor Gruplar

1 2 3 4 5
Vergi Oncesi Kar Marji 0,91 0,061 -0,022 -0,261 0,07
Faaliyet Kar Marj1 0,902 0,066 -0,033 -0,273 0,075
ROA 0,85 0,172 0,037 -0,02 -0,015
Faiz Dis1 Gelir / Toplam Gelir 0,577 0,083 0,201 0,286 0,091
Toplam Sermaye / Toplam Mevduat 0,007 0,897 0,248 0,026 0,024
Oz kaynak / Mevduat 0,073 0,866 0,077 0,113 0,021
Toplam Sermaye/ Toplam Aktifler 0,239 0,783 0,163 0,101 -0,066
Gelir Getiren Aktifler/ Toplam
Aktifler 0,28 -0,023 0,866 0,057 0
Toplam Kredi/ Toplam Mevduat -0,069 0,215 0,731 -0,072 -0,053
Toplam Borg / Toplam Aktifler -0,049 0,234 0,73 0,044 -0,011
Kayip Kredi Rezervi/ Toplam
Krediler -0,238 0,002 -0,068 0,77 -0,038
Kay1p Kredi Karsilik / Toplam
Krediler -0,362 0,089 0,042 0,73 -0,041
Toplam Krediler / Toplam Aktifler -0,267 0,01 -0,216 -0,495 -0,337
Aktif Toplami1 (Log) -0,13 -0,269 0,048 -0,483 0,182
Takipteki Krediler /Toplam Krediler -0,108 0,043 -0,056 -0,019 0,824
ROE 0,161 -0,042 -0,018 -0,051 0,466

Faktor analizinde degiskenler mutlak degerce en yiiksek agirliga sahip olduklar: faktorle iligkilidir ve tablo 5’de
goriildigi lizere toplam 16 degisken 5 faktor grubu olusturmustur. Bunlardan ilk {i¢ faktdr grubu sirastyla karlilik
ve sermayeyle ilgili degiskenlerden olugsmaktadir. Dordiincii grupta yer alan faktor skorlari aktif kalitesiyle iliskili
olmakla birlikte son faktdr grubunda yer alan (ROE ve Takipteki Kredi Oranlari) yonetim kalitesini gosteren
degiskenlerdir. Faktor analizi sonucunda olusan faktdr gruplart ve digsal degiskenlerin bankalarda basarisizlik
riskine etkileri panel logit regresyon analizi ile aragtirilmis ve sonuglar tablo 6’da dzetlenmistir.

Tablo 6: Panel Logit Model Sonuglari

M1 M2

Odds Olasilik Z Odds Olasilik V4
F1 1.053 0.521 0.64 0.037 0.000*** -6.94
F2 1.073 0.509 0.66 0.578 0.000*** -3.97
F3 1.360 0.030%* 2.17 1.093 0.561 0.58
F4 1.514 0.011%* 2.53 1.248 0.000*** 9.7
F5 0.624 0.059* -1.89 0.906 0.490 -0.69
KKriz 1.154 0.683 0.41 1.937 0.106 1.61
MS 1.332 0.527 0.63 0.205 0.000*** -3.78
BKriz 0.809 0.734 -0.34 0.154 0.057* -1.90
GSYH 0.936 .033%* -2.14 1.020 0.582 0.55
Enflasyon 1.002 0.11 0.11 0.954 0.122 -1.55
SSY 1.030 0.420 0.81 0.891 0.007*** -2.72
VIX 0.995 0.798 -0.26 0.943 0.007*** -2.70
Istikrar 1.013 0.547 0.60 1.009 0.735 0.34
STKO 1.264 0.000*** 6.38 1.689 0.000*** 10.7
Z Skor 0.976 0.480 -0.71 0.885 0.003*** -2.99
C -0.05 0.001 -3.38 12.08 0.012 2.51
Wald chi2 86.02%** 228.35%%*
Prob>chi2 0.000 0.000
Gozlem Sayist 1.326 1.217
Log
likelihood -538.328 -446.812
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M3 M4

Odds Olasilik Z Odds Olasilik V4
F1 0.320 0.014%** -2.46 0.066 0.000%*** -6.43
F2 1.011 0.953 0.06 0.870 0.261 -1.12
F3 1.030 0.708 0.37 1.187 0.054* 1.93
F4 1.061 0.654 0.45 1.474 0.000%*** 9.1
F5 2.010 0.040%** 2.5 0.760 0.002%** -3.17
KKriz 3.456 0.016** 2.40 0.719 0.279 -1.08
MS 0.330 0.008*** -2.66 1.986 0.035%* 2.11
BKriz 0.418 0.297 -1.04 2.657 0.264 1.12
GSYH 0.742 0.000*** -7.42 0.895 0.001*** -3.45
Enflasyon 1.106 0.00] *** 3.20 0.898 0.000%*** -4.40
SSY 1.173 0.000*** 4.2 1.024 0.487 0.70
VIX 0.848 0.000*** -5.00 1.022 0.197 1.29
Istikrar 0.962 0.100 -1.65 1.036 0.049** 1.97
STKO 1.050 0.443 0.77 1.127 0.000%*** 2.54
Z Skor 1.018 0.586 0.54 1.003 0.902 0.12
C 0.276 0.152 -1.43 1.319 0.711 0.37
Wald chi2 117.50%** 174.98%*%*
Prob> chi2 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 1.015 1.334
Log likelihood -239.590 -659.658

Rk *FE ve * sirasiyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Penel logit regresyon analizi sonuglarina gére her modelde gdzlem sayisinin farkli oldugu goriilmektedir. Bunun
nedeni modellerde yer alan bagimsiz degiskenlere ait gdzlemlerde eksik olmasidir. Panel veri setlerinde eksik
gozlemlere rastlanmasi ¢ok sik karsilagilan bir durumdur ve bu dengesiz paneller olarak adlandirilmaktadir
(Greene, 2003: 293).

Model 1

. Faktor 3 ve faktdr 4 bankalarin bagarisizliga ugrama olasiligini artirmaktadir. Bu sonuglar; aktiflerin,
kredilerin ve borglarin biiyiikliigii, karsilik oranlari fazlaliginin bankalarin nakit akis yapisimi zayiflattigini
gostermektedir.

. Faktor 5 bankalarda basarisizlik olasiligini azaltmaktadir.
. Ekonomik biiyiime gdstergesi bankalarda basarisizlik olasiligini azaltmaktadir.
. Bankacilik sektoriine ait belirleyiciler incelendiginde ise takipteki kredi oranlarmin beklendigi gibi banka
basarisizligini artirdigr goriiliir.
Model 2
. Karlilik ve sermaye gostergeleri takipteki kredi oranlarini, bir baska ifadeyle bankalarin basarisizliga
ugrama olasiligin1 azaltmaktadir.
. Faktor 4 (karsilik oranlar1 ve aktif biiylikliigli) bankalarda bagarisizlik ihtimalini artiran degiskenlerdir.
. Bankacilik sektorlerine ait sermaye yeterliligi ve z skoru gostergeleri beklentilere uygun olarak
basarisizliga diisme olasiligini azaltirken sektore ait takipteki krediler orani artirmaktadir.
. Mevduat sigortasi bankalarda basarisizlik ihtimalini azaltmaktadir.
. Korku endeksi (VIX) bankalarda basarisizlik olasiligini azaltmaktadir.
. Beklenenin aksine bankacilik krizi gdstergesi basarisizlik olasiligini azaltan etki gdstermistir. incelenen

donem araliginda bankacilik krizi yalnizca Rusya’da (2008-2009) yasanmistir. 2008 yilinda artmayan takipteki
kredi oranlar1 krizin etkilerinin belirginlestigi 2009 yilinda artis gosterse de borsada islem goren bankalarda s6z
konusu oranin azaldigi anlagilmaktadir. Ancak %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olmasi degiskenin
modele katkisinin diisiik oldugunun gostergesidir.

Model 3
. Karlilik degiskenlerinden olusan faktor 1 basarisizlik olasiligini azaltirken takipteki kredileri igeren faktor
5 derecelendirme notlarini olumsuz etkilemektedir.
. GSYH biiylimesi bankalarda basarisizlik olasiligini azaltan, enflasyonun yiikselmesi artiran etki
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gostermistir.
. VIX korku endeksi bankalarda basarisizlik olasiligini azaltmaktadir.
. Bankacilik sektoriinde sermayenin risk agirlikli aktiflere orani beklenenin aksine basarisizlik olasiligini
artirmigtir.
. Kiiresel finansal krizin BRICS iilkeleri bankalarimin notlarini olumsuz etkiledigi ve basarisizlik olasiligini
artirdig1 gézlenmistir.
. Mevduat sigortasi uygulamasi bankalarda basarisizlik olasiligini azaltmaktadir.
Model 4
. Karlilik gostergeleri bankalarin basarisizliga diisme olasiligini azaltmaktadir.
. Faktor 5 karsilik oranlarint azaltirken Faktor 3 ve 4 diger modellerde oldugu gibi basarisizlik riskini
artirmaktadir.
. GSYH biiyiimesi ve enflasyon gostergeleri bankalarin kayip krediler i¢in ayirdiklart karsilik oranlarini

azaltarak basarisizlik ihtimalini azaltmaktadir. Bu sonug, enflasyon ortaminda bankalarin daha az karsilik
ayirdigini gostermektedir.

. Politik istikrar algist beklenenin aksine basarisizlik olasiligini artirmistir.
. Sektordeki takipteki krediler gostergesi de banka basarisizligini artirmaktadir.
. Mevduat sigortasi kredi karsiliklarint artirmaktadir.

Son olarak modelin basarili ve basarisiz bankalar1 dogru siniflandirma oranlarina yer verilmistir. Buna gore 1. Tip
hata orani basarisiz bankanin basarili siniflandirmasini, II. Tip hata orami ise basarili bankanin basarisiz
smiflandirilmasini ifade etmektedir.

Tablo 7: Smiflandirma Analizleri Sonuglari (%)

M1 M2 M3 M4
Basarisiz Banka Dogru Siniflandirma Orani 11,2 59,2 20,7 72,3
I. Tip Hata Oran1 88,8 40,8 79,3 27,7
Basarili Banka Dogru Siniflandirma Orani 96,5 93 98,9 79,1
I1. Tip Hata Oram 3,5 7,00 1,1 20,9
Genel Tahmin Basar1 Yiizdesi 78,6 83,1 91,6 75,4

Tablo 7°de yer alan sonuclarda BRICS-T iilkelerinde faaliyet gosteren bankalar i¢in basarisizlik tahminine yonelik
gerceklestirilen analizlerde basarisiz bankalarda dogru tahmin yiizdelerinin diisiik oldugu ve I. Tip hata oraninin
genel olarak yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak II. Tip hata oranlar1 olduk¢a diisiiktiir ve dort modelin genel
tahmin basaris1 %75,4 ile %91,6 arasinda degismektedir.

5. Sonug

Gerek bireylerin gerek reel sektoriin fon ihtiyacini karsilayan bankalarin 6zellikle gelismekte olan finansal
piyasalarda pay1 olduk¢a 6nemlidir. Bu da reel sektoriin ve iilke ekonomilerinin saglikli bir sekilde varligini
stirdiirebilmesinin bankalarin saglikli kalabilmesiyle miimkiin oldugu anlamina gelmektedir. Bankalarda finansal
basarisizligin tahmin edilmesiyle ekonomilerin iizerinde olusabilecek maliyetlerin Oniine gegilmesi miimkiin
olabilecektir. Bu nedenle bu konu banka yoneticileri basta olmak {izere karar vericiler ve lilkelerdeki tiim ekonomik
birimler agisindan son derece 6nemlidir.

Bu ¢alismada 2002-2019 déneminde BRICS-T fiilkelerinde faaliyet gdsteren ve iilke borsalarinda islem goren
bankalarda finansal basarisizligin tahmin edilmesi amaciyla panel logit modeli uygulanmistir. Bankalarda finansal
basarisizligin nedenleri arastirilirken kurumlarin bilangolarindan elde edilen gostergelerin yani sira bankalarin
faaliyette bulunduklar1 sektor ve ekonomik ¢evreye iliskin degiskenlerin etkileri incelenmistir. Caligmanin baginda
ilgili literatiire dayanarak ve drneklemde yer alan tiim iilkelerde devamliligin saglanmasi hususuna dikkat edilerek
belirlenen finansal rasyolar aralarindaki yiiksek korelasyon nedeniyle bireysel olarak analiz edilmek yerine faktor
analizi ile siniflandirilmigtir. Daha sonra sektore ait ve makro ekonomik degiskenler arasinda korelasyon ve ¢oklu
dogrusal baglanti problemi incelenmistir. Bagimli degisken olarak ise “’banka kapanmasi’’ gibi kesin bir ifade
yerine bankalarin finansal durumlarinda riskliligin belirlenmesi, bu risklere neden olan faktdrlerin ortaya
koyulmasi amaglariyla birden fazla basarisizlik riski belirlenerek istatistiksel modeller olusturulmustur.

Finansal basarisizlik tahmini literatiirde genis yer bulan bir konu olmakla birlikte basarisiz bankalarin
belirleyicileri bankanin faaliyette bulundugu iilkenin kosullarina, politika yapicilarin ve banka yonetiminin
beklenti ve kararlarina, zaman dilimine gore degismektedir. Bu ¢alismada uygulanan faktor analizi sonuglarina
gore karlilik ve sermaye degigkenleri en yiiksek agirliga sahip faktor gruplarint olusturmustur. Benzer sekilde
karlilik ve sermaye ile aciklanan faktorlerin bankalarin finansal basarisizligini agiklayan degiskenler olmasi faktor
analizi ve logit regresyon model sonuglarinin birbirini destekledigini gdstermektedir. Karlilik gostergeleri ne kadar
giicliiyse bankalarin o kadar saglam oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglar daha dnceki ¢aligmalarin (Babanskiy,
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2012; Ercan ve Evirgen, 2009; I1k vd. 2014; Molina, 2002; Ogﬁt vd. 2012; Poghosyan ve Cihak, 2009) sonuglarini
desteklemektedir. Kredilerin ve aktiflerin biiyiikliigii, kredi karsilik oranlar1 ise bankalarda basarisizlik riskini
artiran 6nemli degiskenler olmak birlikte kredi biiyiimesi ve asir1 risk istahinin sorunlarm belirleyicileri oldugu
dogrulanmaktadir.

Ekonomik ve politik faaliyetler bankalarin kontrol alani disinda kalan ancak 6deme giiciinii 6nemli dlgiide
etkileyebilen degiskenlerdir. Bu nedenle bir takim digsal etkilerin incelendigi ¢alismanin sonuglari bankalarin
bireysel faaliyetleri digindaki faktorlerin 6nemli oldugunu gdstermistir. Elde edilen sonuglara gore, kiiresel
biliylimede 6nemli pay listlenen BRICS-T iilkelerinde GSYH biiylimesinin basarisizlik olasiliklarini azalttigi,
enflasyonun ve sektdrdeki sorunlu kredi artiginin beklendigi gibi bankalarda riskleri artirdig1 goriilmiistiir. Bununla
birlikte, VIX korku endeksinde artis bankalarin basarisizliga ugrama olasiligini azaltmistir. Bu sonuglar, endeksin
ylikselmesiyle risk istah1 azalirken bankalarin sunduklar1 mevduat, bono, altin gibi risksiz yatirim hizmetlerine
olan ilginin artt11, bununla birlikte bankalarin daha ihtiyatli davranma egiliminde olduguna isaret etmektedir. Bu
durum bankalarin basarisina olumlu yansimistir. Politik istikrar degiskenin ise bankalarin basarilari tizerinde
beklendigi gibi bir etkisi gozlenmemistir. S6z konusu degisken yalnizca kredi karsilik oranlarma dayanarak
kurulan modelde istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermis ve basarisizlik olasiligini artirmistir. Beklenen olumlu
etkinin aksine bu modelde basarisizlig1 artirmasi istikrar ve giiven ortaminda kredi talebi ve karsilik oranlarinda
artis ile agiklanabilir.

Mevduat sigortast uygulamasinin olumlu etkisi 6rneklemde {iilkelerin borsalarinda islem goren, nispeten biiyiik
bankalar yer aldigindan sorunlarin yayilma riski nedeniyle bankalarin daha az riskli davrandigiin gostergesidir.
Bununla birlikte gegmislerinde 6nemli bankacilik krizleri yasayan BRICS-T iilkelerinde mevduat sahiplerinin
sisteme giiveninin halen zayif oldugu, bankalar1 izlemeye ve denetlemeye yonelik tesviklerinin devam ettigi
sonucuna vartlir (Karas vd., 2006: 17; Soledad vd., 2001: 1049). Sonug¢ olarak, bankalarin daha ihtiyath
davranmasi ahlaki tehlike riskine kargt hem geri 6denmeyen kredileri azaltma yoniinde etki ederken hem de kredi
karsilik oranlarinin artmasina yol agmistir. Bu sonuglar, mevduat sigortas1 uygulamasiin ele alan iilkelerin
bankacilik sektdrlerinde olumlu etkilerini gostermektedir. Bu ¢aligmada yalnizca mevduat sigortasi uygulamasi
varliginin etkisi arastirtlmistir. Gelecek c¢alismalarda mevduat sigortasinin uygulamadaki farklarinin etkilerinin
arastirilmasi ilgili yazina katki saglayacaktir. Bir baska kukla degisken kiiresel finansal kriz BRICS-T {ilkelerinde
bankalarin kredi derecelendirme notlarini olumsuz etkilemistir.

Calismanin sonuglari politika yapicilar: ve merkez bankalarinin biiyiime ve enflasyon hedeflerini gergeklestirmeye
yonelik politikalar uygulamasinin, banka yonetimlerinin dengeli aktif yonetimi saglamasinin, dolayisiyla karar
vericilerin koordine bir sekilde hareket etmesinin faydali olacagini ortaya koymaktadir.
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Ekler
BRICS-T (Tiim Orneklem) Bankalar1 Tammlayic istatistikler

Degiskenler Gozlem Sayis1  Ortalama  Standart Sapma Min Max
Toplam Oz kaynak/Toplam Mevduat 1,551 201853 52.18553  -19647  1493.72
Toplam Sermaye/ Aktifler 1,517 1627264  12.08374 83.66  121.02
Toplam Sermaye/Toplam Mevduat 1,395 38.85847  100.0543  -191.77  1978.93
Toplam Borg/Toplam Akifler 1,534 16.176  14.67423 0 84.71
Toplam Kredi/Toplam Aktifler 1,536 592194  13.27056 5.1 109.95
Gelir Getiren Aktif/T. Kullanilir Fonlar 1,541 108.023 36.5758 22579 639.22
Aktif Karliligi 1,484 1.860215  4.752742 13522 44.48
Aktif Bilytiklugi (Log) 1,561 1.96e+09  4.18e+09 323304  3.88¢+10
Toplam Kredi/Toplam Mevduat 1,538 109.1976  225.3903 8.84  7252.99
Takipteki Krediler/Toplam Krediler 1,381 4.988385 7508114 0 100
Kredi Riski Karsilig1 / Toplam Krediler 1,479 228581 4.832499 739 78.56
Kayip Kredi Rezervi / Toplam Krediler 907 5748492 7.536166 187 100.06
Oz Kaynak Karlihg 1,524 1339649 21.22973  -62441  109.06
Faiz Dis1 Gelir/Toplam Gelir 1,543 19.55701 1470037  -170.69  80.1
Faaliyet Kar Marj 1,546 13.40661  19.38102  -51898  78.76
Vergi Oncesi Kar Marji 1,545 13.81996  19.91112 46877 326.09
GSYH 1,656 5336164 3.530123  -7.799994  14.231
Enflasyon 1,656 6.895336 4.186337  -2105339 37.574
Z Skor 1,472 1423682 4.590105 53888 41.300
VIX 1,656 1893132 6215719 11.090  32.692
Istikrar 1,647 6172738 5361633 -2.009063 0.21583
STKO 1,628 4997843 3.687147 0.5 26
SSY 1,589 14.81294  3.372567 2.5 30.9
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BRICS-T VIF Testleri

Variable VIF SQRT VIF Tolerance R Square

F1 1.04 1.02 0.9652 0.0348
F2 1.04 1.02 0.9588 0.0412
F3 1.17 1.08 0.8545 0.1455
F4 1.27 1.13 0.7850 0.2150
F5 1.06 1.03 0.9456 0.0544
GSYH 1.50 1.22 0.06678 0.3322
Enflasyon 1.68 1.30 0.5938 0.4062
SSY 1.80 1.34 0.5569 0.4431
VIX 1.22 1.10 0.8213 0.1787
Istikrar 1.13 1.06 0.8879 0.1122
STKO 1.24 1.11 0.8075 0.1925
Z skor 1.60 1.27 0.6243 0.3757
MEAN VIF 1.31

BRICS-T Korelasyon Testleri

Fl 2 F3 F4 FS  GSYH Enﬂr‘;‘syo SYS ;’(I Istikra g 7 Skor
Fl 1.000
% 20.007_1.000
F3 0.004  0.0280 1.000
F4 20.034 00092 00158 1.000
ES 20,0410 0.0001 -0.0199 0.0179  1.000
GSYH 0.066 -0.1238 -0.1933 -03439 0.1245  1.000
Enflasyon  0.086 0.0629 -0.0486 0.078 -0.0616 -0.184 _ 1.000
SSY 0.140 01297 0.1662 03199 -0.0559 -0354 05516 1000
VIX 0.019 00241 -0.0738 -0.0334 0.0375 -0.177 02945 0.164 1.000
istikrar 20.009 -0.0803 0.0523 0.0086 -0.0063 0.143 _ 0.0220 0.027 0.021 1.000
STKO 004 00067 01628 0.1356 00006 -0.103 00906 70 oo, 0.0290 1000
7 skor 20,0096 -0.1086 01005 -0.1795 01770 0267 -03381 Jo. 0.032 -0.1887 -03779  1.000
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0Oz

Bu calisma, enflasyon konusunda yazilmis lisansiistii tezlerin bibliyometrik analiz ydntemi yoluyla incelenmesini
amaglamaktadir. Bu amagla YOK'iin ulusal tez merkezinde erisime izin verilen 504 tane lisansiistii tez incelenerek analize tabi
tutulmustur. Calismadaki tezler belirli parametreler dogrultusunda incelenmistir. Tezler, yazarlarin cinsiyetlerine, yayinlandigi
yillara, yayinlandiklart iiniversitelere, hazirlandiklari enstitiilere, anabilim dallarina, konularina, danigsman unvanina, tiiriine,
yazildigt dillere, sayfa sayilarina, iniversite tiiriine, yaymlandiklari sehirlere ve iligkili konularina gore incelenmistir.
Calismanin analiz kisminda tablolar verilerin siklik ve yiizde analizleri sonucunda olusturulmustur. Analizlerden elde edilen
sonuglar incelendiginde, tezlerin cogunlukla Tiirk¢e dilinde hazirlandigi ve 2019 yilinda yogun olarak yazildigi
gbzlemlenmistir. Tez hazirlayan yazarlarin cinsiyetine gore erkek arastirmacilarin fazla oldugu ve Istanbul {iniversitesinin en
fazla tez hazirlanan iiniversite olmustur. Danigsman unvani agisindan Prof.Dr. unvanli danismanlarin fazla oldugu ve ¢ogunlukla
yiiksek lisans tez caligmalar1 yapilmistir. Devlet iiniversitelerinin vakif iiniversitelerine gore fazla oldugu, en ¢ok tezin iktisat
anabilim dalinda yazildig1 ve enflasyon ile en fazla iliskilendirilen konunun enflasyon hedeflemesi oldugu sonuglari
bulunmustur.
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1. Giris

Enflasyon kavrami, iktisat biliminin baslangicindan giiniimiize gelene dek tiim ekonomi bilim insanlarinin,
ekonomi bilimine ilgi duyanlarin ve hatta toplumdaki her bir bireyin dikkatini ¢ekmistir. Enflasyon, giinliik
yasantimiz ile i¢ ice gegmis bir kavramdir. Bu nedenle toplumun her kesiminden insanlarin giinliik dilde
kullandiklar1 bir kelime olagelmistir (Hazlitt, 1965).

Enflasyon bireysel olarak satin alma giiciinii diisiirmenin yaninda, toplumda gelir dagilimindaki adaletsizligi
arttirmaktadir. Toplumun geliri yiiksek olan kesimi kendisini enflasyon karsisinda koruyabilirken, toplumun geliri
diisiik olan kesimi kendisini enflasyonun zararlari karsisinda koruyamamaktadir. Firmalarin da enflasyon
dolayisiyla yasanan belirsizlik karsisinda iretimlerini azalttiklart veya {iiretimden tamamen vazgectikleri
goriilmektedir. Ayrica belirsizlik dolayisiyla yatirimlarda da diislis meydana gelmektedir. Girdi maliyetlerinin de
enflasyona bagli olarak artmasi, tretimin maliyetini arttirmakta ve ihracata dayali sektorlerin uluslararasi
pazardaki rekabet giiciinii azaltmaktadir. Thracatin diigmesi ise iilkeye giren doviz miktarim diisirmekte ve cari
ac1g1 arttirmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon uzun donemde iilke ekonomileri agisindan problem teskil etmektedir.

Belli bir alanda yapilan arastirmalar siire¢ iginde birikir ve o alann literatiiriinii olugturur. Belirli bir bilim dalinda
calisma yapan arastirmacilarin, s6z konusu bilim alaninin yonelimlerini ve genel profilini belirleyebilmesi
onemlidir. Her alanin kendine has ozellikleri dogrultusunda arastirma egilimlerinde degisiklikler meydana
gelebilmektedir. S6z konusu degisiklikleri tespit etmek arastirmacilarin egilimlerini de ortaya g¢ikarmaktadir.
Bibliyometrik analiz, ilgili bilim alanimin literatiir birikimini inceleyerek zamansal ve mekansal degisimlerini
belirleyerek sayisal veriler 1s181nda ortaya koyar. Bibliyometrik analiz, genellemeler yapmaya ve 6znel gdzlemleri
nesnellestirmeye imkan tanir. Ayrica bilim alaninin gelecekteki muhtemel egilimleri konusunda ¢ikarimlarda
bulunmay1 saglar. Belirli bir konuda ¢alisma yapacak arastirmacilara ise konularini tespit etmede veri saglayarak
kolaylik olusturur. Bibliyometrik analiz, bir bilim dalindaki yillara gore arastirma ydnelimlerini, g¢aligilan
konularin ve kullanilan yontemlerin gesitliligini degerlendirmede sagladig1 avantajlar nedeniyle son dénemlerde
siklikla kullanilan yontemlerden biridir.

Bibliyometri, akademik alandaki eserlerin farkli bilesenlerinin istatistik ve sayisal analizlerle degerlendirilmesi
konusu tizerinde ¢aligmaktadir. Bibliyometrik analizler belirli donemlerde yayinlanmis olan akademik igerikli
eserlerin sayisinin tespit edilmesi gibi tanimlayici 6zellikte olabilmektedir. Ayrica bir ¢alismanin yayilanmasinin
akabinde meydana ¢ikan ¢alismalari nasil etkiledigini belirlemek i¢in atif incelemesi dogrultusunda degerlendirici
ozellikte de olabilmektedir. Bibliyometrik metotlardan yararlanilarak, belli bir alanda, belli bir iilkede arastirmaya
alman konular, bu konu {izerine ¢aligmalar gerceklestiren yazarlar, yazarlar arasi isbirligi, az veya ¢ok arastirma
gergeklestirilmis konu bagliklari tespit edilebilmektedir (McBurney ve Novak, 2002).

Bu ¢aligmada, YOK Ulusal Tez Merkezi web sayfasinda “Tez Ad1” baghiginda “Enflasyon” sdzciigiinii tastyan 504
adet tez incelenmistir. Calisma, enflasyon ile ilgili yazilmis yiiksek lisans ve doktora tezleri, yazarlarin
cinsiyetlerine, yayinlandigi yillara, yayimlandiklar {iniversitelere, hazirlandiklar1 enstitiilere, anabilim dallarina,
konularina, danigman unvanina, tiiriine, yazildigi dillere, sayfa sayilarina, iiniversite tiirline, yayinlandiklari
sehirlere ve iligkili konularina gore nicel verilerini tablolar halinde ortaya koymak amaciyla yapilmis bibliyometrik
analiz caligmasidir. Arastirma, tarama modelinde yapilmis “betimsel” bir arastirma olup durum tespiti niteligi
tasimaktadir. Elde edilen veriler siklik (F) ve yiizde tablosu haline getirilip durum ortaya konulmustur.

2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir

Arz ve talep arasinda ortaya ¢ikan dengesizlik olarak ifade edilen enflasyon, onemli makro ekonomik
gostergelerden biridir. Enflasyon, iktisat politikasinin hedeflerinden biri olan fiyat istikrarinin bozulmasina yol
acmaktadir. Enflasyonun yasandig1 ekonomilerde paranin satin alma giicii diismektedir. Tam tersinden bireylerin
daha fazla kullandig1 mal ve hizmetlerden meydana gelen sepetin fiyatinin yiikselmesi olarak da ifade edilebilir
(Arslan, 2012:176). Ekonomik birimler i¢in olumsuz bir durum olarak ortaya ¢ikan enflasyon, paranin satin alma
giiciinde meydana gelen kayiplardir. Fiyat istikrarinin saglanmasinin 6niindeki engel olarak algilanan enflasyon,
yatirnmlar, tiiketimler ve tasarruflar lizerinde alinan kararlar1 da etkilemektedir. Fiyat istikrarindan kastedilen
durum diisiik enflasyon ile birlikte bunun siirdiiriilebilir kilinmasidir. Fiyat istikrari ile birlikte ekonomik birimler
kararlar verirken daha saglikli davranmakta, gelir dagiliminda adaleti saglama konusunda ve sonucunda ekonomik
ve toplumsal refah artis1 saglama konusunda daha saglikli adimlar atilabilecektir (TCMB, 2013:8-9).

Enflasyon belirsizligi, ekonomik karar birimlerinin yatirim, tasarruf ve tiiketim gibi kararlarin1 vermede etkili
olmaktadir. Ayn1 zamanda enflasyonun en 6nemli maliyet olgularindan biridir (Hiilagii ve Sahindz, 2011:1).
Enflasyon belirsizligi, gelecekte enflasyon degerinin net bir sekilde tahmin edilememesi olarak ifade edilebilir.
Enflasyon belirsizligi, ekonomik karar birimlerinin ekonomik faaliyetlerini gerceklestirmede olumsuz
yansimaktadir. Makro ekonomik hedefler agisindan enflasyon belirsizliginin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi
ile enflasyonun beklenen degerinin dl¢lilmesinde ve tahmin edilmesinde 6nemlilik arz etmektedir (Erdem ve
Yamak, 2013:66).
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Enflasyon belirsizligi, gerceklesen enflasyon ve beklenen enflasyon belirsizligi seklinde ayrima tabi
tutulabilmektedir. Asimetrik bilgi, gerceklesen enflasyon belirsizliginin temel nedenidir. Enflasyonist bir ortamimn
oldugu ekonomilerde ekonomik karar birimleri merkez bankalarinin enflasyonist ortami ne kadar diistirmeye
istekli davrandiklarini tahmin edememektedirler. Bu durum bir bilgi eksikligini beraberinde getirerek gerceklesen
enflasyon belirsizligini meydana ¢ikartacaktir. Gelecekte enflasyonun hangi agsamada olacagina iligkin yasanan
belirsizlige beklenen enflasyon belirsizligi denilmektedir. Merkez bankalarinin uygulayacaklar1 politikalara olan
giiven, beklenen enflasyon belirsizliginin temel nedenidir. Bir ekonomide enflasyon belirsizliginin yiikseldigi bir
ortamda, eger merkez bankalarinin uygulayacaklar politikalara yiiksek giiven saglanmigsa, beklenen enflasyon
belirsizligi azalacaktir. Ancak merkez bankalarinin uygulayacaklari politikalara diisiik giiven olusmussa, beklenen
enflasyon belirsizligi yiikselecektir (Cigek ve Alkan, 2019:84-86).

Enflasyona neden olan sebepleri ortaya koymak enflasyon kavramini agiklamakta en yaygin yontemlerden biridir.
Talep ve maliyet enflasyonu olarak iki temel nedensel enflasyon bulunmaktadir. Talep enflasyonu, piyasadaki
toplam talebin toplam arzi1 agmasi sonucu fiyatlarin artmasi olarak ifade edilmektedir. Talep enflasyonu, piyasada
mal ve hizmetlerdeki talep fazlasi sonucu fiyatlar genel diizeyinin artmasi olarak ifade edilmektedir. Bu durum
talep cekisli enflasyon olarak da adlandirilmaktadir. Maliyet enflasyonu ise tretimde kullanilan girdilerin
fiyatlarinin bir kism1 veya tamaminda meydana gelen artislardir. Uretimin maliyetini etkileyen faktdrlerdeki fiyat
artiglarindan kaynaklanan enflasyon tiiriidiir. Maliyet itisli enflasyon olarak da adlandirilmaktadir. Maliyet
enflasyonuna sebep olan baslica etmenler olarak girdi fiyatlari, dolayli vergiler, yiiksek faiz oranlari ve {icret
diizeyindeki dengesizlikler ifade edilebilir. Gelisen ve biiyiiyen ekonomilerin karsilastiklar: bir i¢iincii tiir olarak
yapisal enflasyon gosterilmektedir. Yapisal enflasyon, niifus artisi, yasam standartlart ve sehirlesme gibi
ekonomilerin yapilarinda meydana gelen degisimler sonucu fiyatlarda artis gerceklesmesi olarak ifade
edilmektedir. Ekonominin i¢inde bulundugu 6zel kosullar ve piyasa yapisindan kaynaklanan fiyat artiglar1 yapisal
enflasyondur (Karakayali, 1991:200).

Talep enflasyonunu kamu harcamalar1 ve yatirim soklart olusturmaktadir. Bu gsoklar bir ekonomiyi tam istihdamda
iiretebilecegi ¢iktinin dtesine tagiyabilmektedir. Merkez Bankasi ise para arzini arttirarak bir ekonomideki toplam
talebin artmasina etki edebilmektedir. Bu durum mal ve hizmet fiyatlarinda siirekli bir artisa sebep olmaktadir.
Herhangi bir sebeple bir ekonomideki toplam talebin potansiyel ¢iktidan fazla olmasi durumunda iktisadi birimler
daha fazla para, daha az mal istemektedir. Bu durumda fiyatlar yiikselmekte ve emek piyasasinda ticretlerin artmasi
enflasyon siirecinin bir parcasi olmaktadir (Colak, 1996:599).

Yapisal enflasyon, bir ekonominin esnek bir yapiya sahip olmamasi sonucunda ortaya ¢ikan bir enflasyon tiirii
olarak tanimlanmaktadir. Genellikle az gelismis iilke ekonomilerinde goriilmektedir. Ekonomik yapinin esnek
olmamasi sonucu bazi sektorlerde gerceklesen iiretim, talep degismelerine kisa siirede uyum saglayamamaktadir.
Uyum siirecinin uzun siirmesi ise sermaye, doviz, kaynak hareketliliginin diisiik seyretmesi, nitelikli emek
yetersizligi gibi unsurlardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle ekonomide genel olarak talep fazlasi
bulunmamaktadir. Ayrica belirli sektorlerin iiriinlerine yonelik olusan talep artiglari, liretim artiglarinin aksine bu
sektordeki ticret ve fiyat artislarina sebep olmaktadir. Talebin yiikseldigi sektorlerde iicretler ve fiyatlar artarken,
talebin azaldig: sektorlerde iicretler ve fiyatlar dismemektedir (Kiing, 2011:12).

Enflasyon ile ilgili kavramlarda arz ile talep arasindaki dengesizlige 6nem verilmektedir. Enflasyonu ortaya
cikartan ana sebep arz ile talebin birbiriyle uyum i¢inde olmamasidir. Talep arz1 gecmisse enflasyon olmaktadir.
Sorunun arz tarafina bakildiginda reel faktorler iilke i¢indeki tiretim miktarini etkilemektedir. S6z konusu reel
faktorler teknoloji, tiretim faktorleri ve iirlin veya hizmet arzinin esnekligi olmaktadir. Yapisal faktorler olarak ise
iilkenin tiiketim egilimi, demokrasi diizeyi, tasarruf yapma orani, yatirim miktari, gelir dagilimi, niifus 6zellikleri
ve egitim sistemi gelmektedir. Enflasyon toplumsal bir olay olmakta ve bu faktdrlerin géz 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir.

Enflasyonun maliyetleri olarak fiyatlar genel seviyesinde siirekli artis sonucu meydana gelen enflasyon, nominal
licretler sabitken reel licretlerin diismesine neden olmaktadir. Enflasyon fiyatlama sisteminde bozulmalara sebep
oldugundan, ekonomik birimler fiyatlar1 saglikli bir sekilde kullanamamaktadirlar. Enflasyonist ortamda
belirsizlik olusacagindan, tasarruf sahipleri kisa vadeli varliklara yonelmekte bu da yatirimlarin diismesine neden
olmaktadir. Elde nakit tutmanin maliyeti arttigindan bireyler ellerindeki kiigiik meblaglardan dahi faiz getirisi elde
etmek isteyeceklerdir. Bu sebepten sik sik bankalara gideceklerdir. Enflasyonla birlikte mal fiyatlar1 da siirekli
olarak degiseceginden firmalar fiyat kataloglarini siirekli yenilemektedirler. Yerli mal karsisinda gorece ucuzlayan
yabanci mala talep artarak ithalati arttirirken, ihracat1 azaltacaktir. Bu da 6demeler dengesinde bozulmalara sebep
olacaktir. Vergi gelirlerinin tahakkuk ettigi ile 6dendigi donemlerin farkli olmasi enflasyonist bir ortamda vergi
gelirlerinin azalmasina sebep olacaktir. Enflasyonist bir ortamda kisi ve kurumlar kendilerini enflasyona karst
korumak adina daha ¢ok para ve zaman harcamak zorunda kalacaklardir (Y1lmaz, 2005:84).

Enflasyon, hem ekonomik hem de toplumsal anlamda birgok sorunu beraberinde getirmektedir. Ilk olarak gelir
dagilimint bozarak zengin-fakir arasindaki ugurumun daha da derinlesmesine sebep olmaktadir. Diger taraftan
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tasarruflar1 azaltarak iilkenin kalkinmasi icin gerekli yatirimlarin yerine kisa vadeli ve spekiilatif kazang pesinde
kosmaya neden olmaktadir. Paranin istikrarsizlif1 yani bu deger kayiplari, faktdr verimliliklerini azalttig1 icin
ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Yiiksek enflasyonlu bir ekonomide paray1 elde tutmanin maliyeti
arttigindan sermaye sahipleri ellerindeki parayr finansal piyasalarda kullanma yoluna bagvuracaklardir.
Enflasyonun bir diger olumsuz tarafi da 6demeler dengesinin bozulmasina sebebiyet vermesidir (Tuglu, 2001:144-
145).

Enflasyon Tiirkiye ekonomisinde yillar boyunca yiiksek oranlarda gergeklesmis ve buna bagl olarak toplumsal
hafizamizda 6nemli yer teskil etmis ve halen de ekonomik soklarla birlikte kendisini hissettiren bir olgu olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Uzun yillar boyunca devam ettigi i¢cin de hane halkinin tiiketim davranisinda 6nemli
etkilerde bulunmustur. Verimsiz bir ekonomik yapinin ortaya ¢ikardig: biitce aciklarinin finansmant igin stirekli
olarak gerceklestirilen likit enjeksiyonlari neticesinde enflasyon kalic1 hale gelmistir. Buna bagh olarak tasarruf
egilimi diigmiis ve faiz oranlar1 da siirekli kisitli olan para miktara yonelik sik1 mali disiplin politikalarina yol
acmugtir (Tatliyer, 2016:1).

24 Ocak 1980 kararlarina kadar emisyon ve para arzinin kontroliiyle ilgili para arzini siirekli olarak saglayan
sistemin enflasyona neden oldugunun farkina varilmasi nedeniyle siki tutulmaya baslayan arz ve daralan taleple
birlikte ekonominin daha dengeli hale gelmesi saglanmistir. Ayrica yiikksek para arzinin ortaya ¢ikardigi cari ve
dis ticaret agigindan kaynaklanan borglarin déndiiriilmesinin de kolaylastigi bildirilmektedir. Giiglii ekonomiye
gecis programi ile birlikte ithalatin ikamesine yonelik verilen destekler piyasalarda karsilik bulmus ve enflasyonun
tek haneli rakamlara indirilmesi saglanmistir. Bu kapsamda ekonomik istikrarin siirdiiriilmesine yonelik olarak
doviz kurunu siirekli dengeleyen politikalarin da basarili sonuglar verdigi gézlenmektedir (Torun ve Karanfil,
2016: 473).

Birgok iilkenin enflasyon oranlarint 19901 yillarin sonlarinda diigiirmesinin nedenlerinden biri merkez
bankalarmin fiyat istikrarinin saglanmasini birincil hedef olarak belirlemesi olarak gosterilebilir. Gegmis
ekonomik deneyimler ve arastirmalar, fiyat istikrarinin saglanmasmin en 6nemli mesele oldugunu ortaya
koymaktadir. Fiyat istikrarinin birincil amag olmasi iki temel dnermeye dayanmaktadir. Birinci olarak kisa vadede
igsizligi azaltmaya yonelik para politikast uygulamalar1 daha yiiksek enflasyona yol agabilecegi ancak issizligi
diisiirmeyecegi diisiincesidir. Tkincisi ise uzun vadede fiyat istikrarinin daha yiiksek bir ekonomik ¢ikt1 diizeyini
ve daha hizli ekonomik biiylimeyi tesvik etmesidir (Mishkin 1997:7).

Uzun zamandir Tiirkiye ekonomisi i¢in problem olan yiiksek enflasyon oranlarini diistirebilmek amacryla, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 ve hiikiimetler ¢esitli politikalar uygulamislardir. Merkez bankasinin yasasinda da
yer alan Merkez bankasinin amaci fiyat istikrarini saglamaktir ifadesi bunun bir 6rnegidir. Merkez bankasi fiyat
istikrarint saglamak amaciyla g¢esitli politikalar uygulamaktadir. Enflasyon oranini diisiirmek amaciyla uygulanan
en dnemli yontem ise enflasyon hedeflemesidir.

Enflasyon hedeflemesi diizeni, fiyat dengesini saglayabilmek amaciyla uygulanan para politikasi stratejilerinden
biridir. Parasal hedefler veya doviz kurunun hedef oldugu politikalarin tam tersine, enflasyon hedeflemesi diizeni
herhangi bir farkli hedef kullanmaksizin, dogrudan enflasyon sorununun kendisini hedeflemektedir. Bu politikada
merkez bankalari rakamsal olarak bir hedef ilan ederek bu hedefe ulasabilmek i¢in giiclii bir politika olusturmakta
ve bu hedefe ulagilamadiginda bu durumun nedenlerini agiklamak durumundadirlar (Kara ve Orak, 2008:3).

Yiiksek enflasyon oranlari, Tiirkiye ekonomisinin uzun zamandir ¢dziilemeyen sorunlarindan biridir. 1994’te
ylizde 125,5 seviyesine ulagan enflasyon orani, 2000°1i yillarm 6ncesinde ¢ift haneli rakamlara diismiistiir. 2001
krizi sonrasi enflasyon rakamlari hizli bir diisiis egilimine girmesine kargin son yillarda tekrar yiikselme egilimi
icerisindedir. Enflasyon oran1 1994 yilinda en yiiksek seviyeye ulagmistir. 1998 yil1 sonrasi dalgali olarak hareket
eden enflasyon oranlar1 2002 yilindan sonra diisme egilimine girmistir. 2004 yilindan itibaren diiserek tek haneye
gerileyen enflasyonun son yillarda yeniden ¢ift haneli diizeye ¢iktig1 goriilmektedir. 2001 krizi sonras1 uygulanan
ekonomik politikalar baglarda hizli bir ¢6ziim olsa da ilerleyen yillarda uygulanan politikalar ve yaganan ekonomik
problemler nedeniyle enflasyon rakamlari tekrar yiikselme egilimine ge¢mistir.

Yapilan literatlir taramasinda Enflasyon konusunda dogrudan yapilmis bibliyometrik bir ¢alismaya
rastlanamamistir. Ancak konuyla ilintili oldugu disiiniilen bazi ¢aligmalara rastlanmistir. Bu c¢aligmalar;
Haydaroglu, C. (2022) "Finansal Kriz Uzerine Yapilnis Lisansiistii Tezlerin Bibliyometrik Analizi", Akkasoglu,
S., vd., (2019), "Tarim Turizmine Yo6nelik Hazirlanan Lisansiistii Tezlerin Bibliyometrik Analizi", Aydin, M. S.
ve Geyik, O. (2021), "Kamu Maliyesi Alaninda Degisen Egilimler: 2010 Sonras1 Doktora Tezlerine Yonelik Bir
Icerik Analizi", Haydaroglu, C. (2022) "Issizlik Konusunda Yazilmis Lisansiistii Tezlerin Bibliyometrik Analizi",
Bas, M., vd., (2014), "Entelektiiel Sermaye Alaninda Yapilan Lisansiistii Tez Calismalarina Yonelik Bir Icerik
Analizi: 2002-2012 Doénemi”, Benligiray, S. (2012), "Aragtirmacilarin Bankacilik Alanma Bilimsel Katkilari:
Bankacilik Konusunda Yapilan Lisansiistii Tezlere Iliskin Bir Arastirma", Besel, F. (2017), "Tiirkiye’de Maliye
Alaninda Yapilmis Lisansiistii Tezlerin Bibliyometrik Analizi (2003-2017)", Cabukoglu, M. ve Yardimcioglu, F.
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(2017), "Tiirkiye’de Iktisat Alaninda Yapilmis Doktora Tezlerinin Bibliyometrik Analizi (1978-2017)",
Haydaroglu, C. (2022) "iktisat Alaninda Gé¢ Konusunda Yapilan Lisansiistii Tezlerin Bibliyometrik Analizi",
Celikkaya, S. ve Demirgil, H. (2019), "Bolgesel Kalkinma Uzerine Hazirlanan Lisansiistii Tezlere Yonelik
Bibliyometrik Bir Arastirma", Kartal, M. T. (2018), "Tiirkiye’de Faizsiz Bankacilik Alaninda Yaymlanmig
Tezlerin Analizi", Selcuk, M. ve Yardimcioglu, F. (2017), "Islam Ekonomisi ve Finansi Alaninda Tiirkiye’de
Yazilan Lisansiistii Tezlerin Bibliyometrik Analizi", Haydaroglu, C. (2022) "iktisat Alaninda Saghk Uzerine
Yapilan Lisansiistii Tezlerin Bibliyometrik Analizi", Yurtseven, M. (2019), "islam Ekonomisi Alaninda Yapilan
Tezlerin Bibliyometrik Agidan Incelenmesi: Malezya Uluslararas1 islam Universitesi Ornegi", adli ¢alismalari
bulunmaktadir.

Farkl disiplinlerde lisansiistii tezleri inceleyen cok sayida calisma bulunmaktadir (Aksaray, O. 2019; Alkan, Géniil
2014; Arica, R. 2014; Armutlu, C. ve Ary, S. G. 2010; Aydin, B. ve Aksoz, E. O. 2019; Bahtiyar Sari, D. ve Akinci,
Z. 2020; Bakir, Ozan, N. 2013; Bayin, G. 2015; Becerikli, Y. S. 2013; Biiyiiksalvarci, A. ve Keles, H. 2019;
Celikkaya, S. 2018; Dilek, S. vd., 2020; Durmus, M. E. ve Kaya, S. 2018; Ercan, S. 2020; Hosnut, S. 2019;
1nceoglu, C. 2014; Karadag, E. 2009; Kili¢ A., vd., 2017; Ocel, Y. 2019; Onal, H. 2018; Pelivan, M. 2019).

Bilimsel nitelikte ele alinan yaymlarin bireylere gore yeniden degerlendirilip islenerek ele alinmasi, diger
aragtirmacilara ilham vermesi mimkiin olmaktadir. Baska arastirmacilarin ¢aligmalarinin  temelini
olusturabilmektedir. Literatiirde enflasyon konusu ile ilgili pek ¢ok dnemli ¢alismanin oldugu goriilmektedir.
Ancak enflasyon konusunda bibliyometrik analiz yapan c¢aligmalar bulunmadigindan, enflasyon konusunda
bibliyometrik analiz yontemi kullanilarak yapilan arastirmalara gereksinim oldugu gézlenmektedir. Enflasyon
konusunda Onceki yapilan caligmalari ortaya koyarak mevcudu gostermek ayni zamanda ileride yapilacak
caligmalara 151k tutmak adina 6nemlidir. Bu baglamda literatiirdeki bu aci1g1 kapatmak ve ilgili literatiire katkida
bulunmak bu ¢alismanin temel amacini olugturmaktadir.

3. Arastirmanin Yontemi

Giliniimiizde iginde bulundugumuz bilgi ¢aginda hizla yayilarak artan bilgi ve beceri meslek hayatindaki rekabeti
giiclendirerek uzmanlasmaya daha ¢ok 6nem kazandirmistir. Lisansiistii egitim toplumsal gelismeyi saglamak i¢in
gerekli olan bilimsel arastirmalari gergeklestirecek olan nitelikli insan giiciinii yetistirmek igin dnemli bir siiregtir.
Alanmda uzman bilim insanlarinin yetistirilmesi ve iilkenin bilim alanindaki politikalarina yon vermede lisansiistii
egitimin 6nemli bir pay1 vardir. Lisansiistii egitimin temel hedefi olarak bilgiyi iireten, tirettigi bilgiyi kullanan ve
sorgulayan bir fikir yapistyla meseleleri ¢oziime ulastiracak nitelikte insan sermayesini iilkeye katmaktir. Ulkenin
gelismiglik seviyesi ile lisansiistli egitimin planlanmasi ve etkin bir sekilde yiiriitiillmesi arasinda dogrudan baglant:
bulunmaktadir (Alhas, 2006).

Bu calismada, YOK veri tabaninda bulunan enflasyona yénelik yiiksek lisans ve doktora tezleri "tiiriine, yilina,
enstitiilerine, iiniversitelerine, anabilim dallarina, danisman unvanlarina, dillerine, yazarlarin cinsiyetlerine, sayfa
sayilarina, konularina, {iniversite tiirlerine, sehirlerine ve iliskili konularina" gore siniflandirilarak bibliyometrik
analiz yontemi ile incelenmistir. Bu amag neticesinde adinda “Enflasyon” gegen 409 yiiksek lisans tezi ve 95
doktora tezi ile birlikte toplamda 504 lisansiistii tez degerlendirilmistir. Genel hatti ortaya koymak adina
bibliyometrik analiz teknigi 6ngoriillmiistiir.

Bibliyonetrik analiz, bilimsel ¢alisma alanindaki nitel ve nicel degisimleri meydana ¢ikartmaktadir. Bibliyometrik
analiz, bilim alani ile ilgili yaymlarin profilini olusturarak bir alan igindeki yonelimleri belirlemek icin
matematiksel yontemleri kullanmaktadir. Bu yontemler, ilgili bilim alaninin kalitesini geligtirme potansiyeline
sahiptir (Rey-Marti vd., 2016:1652). Bibliyometri belirli bir bilim alaninda yapilan arastirmalarin egilimlerini
ortaya koymak i¢in nicel analizlerin uygulanmasidir. Ayrica ¢aligma yapan arastirmacilarin, belirli bir alanindaki
akademik dergilerin ve kurumlarin belirli bir bilim dalindaki etkilerini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir.
Bibliyometrik analiz, farkl1 bilim alanindaki yayin sayilarini, yaymlardaki yazar sayilarini, atif yapilan ¢calismalari,
kaynaklarin sayilarini, dil bakimindan, yayinlanan galismalarin sayilarini ve kalitesini incelemektedir (Tripathi
vd., 2018).

Bibliyometrik ¢alismalar sayesinde iilkenin bilimsel yayin gelisimi degerlendirilmesinin yaninda arastirmaci ve
kurumlarin yaym agisindan performanslari da Olgiilebilmektedir. Giiniimiizde bilim alaninda yasanan hizli
gelismeler, artan liniversite sayilari, arastirmaci ve arastirmalar diistiniildiigiinde kisa ve agiklayici bilgileri erigime
olanak saglamaktadir (Aydin, 2017). Bibliyometrik analiz, bilimsel kitaplar, akademik makaleler, lisansiistii tezler
ve c¢alisma konularma iliskin niceliksel yontemlerden faydalanarak yapilan bir analizdir. Bibliyometrik analiz,
degerlendirmeye alian yayinlara iliskin olarak arastirmacilara yararli sonuglar saglamaktadir.

Bibliyometri teknigi, belirli bir bilim alanindaki yayinlarin gesitli 6zelliklerini sayisal analiz yontemleri ile
belirlemektedir. Ayrica ilgili bilim alanindaki ¢aligmalarin bilimsel geg¢misini ve mevcut durumu konusunda
sonuglar ¢ikarmay1 amaglayan bir arastirma yontemidir (Yolal, 2016:89). Bibliyometrik teknik kullanilarak
yapilan ¢alismalarda ciddi bir artis gdzlenmektedir. Ciinkii bilimsel ¢aligmalarin gelisim asamalarini detayli olarak
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arastiritlmasina olanak tanimaktadir (Aydin ve Aksoz, 2019:616). Bibliyometrik analiz kullanilarak yapilan
arastirmalar, pek cok bilim dalinda yapilan yayinlarin mevecut durumlar1 hakkinda bilgi vermektedir. Ayni sekilde
ilgili yaymlarin siire¢ icerisindeki gelisimlerini ortaya koymaktadir. Bu 6zellikleriyle hem literatiire hem de
arastirmacilara dnemli katkilar sunmaktadir (Zengin ve Atasoy, 2020: 978).

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu ¢alismanin amaci Ulusal Tez Merkezi’nde enflasyon alaninda yazilan ve erisimine izin verilen 504 adet yiiksek
lisans ve doktora tezlerini inceleyerek belirlenen arastirma sorulari ile sonuglar elde etmektir. Bibliyometrik analiz
yontemiyle tezler, yazarlarin cinsiyetlerine, yaymlandigi yillara, yaymlandiklari tiniversitelere, hazirlandiklari
enstitiilere, anabilim dallarina, konularina, danisman unvanina, tiiriine, yazildigi dillere, sayfa sayilarina, iiniversite
tiiriine, yayimlandiklar1 sehirlere ve iligkili konularina gore arastirma sorularina cevap aranmaktadir. Bilimsel
stireglerde iktisat tarafindan onemli olan enflasyon konusu yiiksek lisans ve doktora tezlerinde fazlaca ele
alinmakta ve elde edilen bulgularla arastirmacilara ve politika yapicilarina dnerilerde bulunulmaktadir. Sosyal
bilimlerde yapilan ¢aligmalarda ortaya konulan teorik varsayimlarin uygulamadaki gegerliliklerinin anlasilmasi
icin bu varsayimlarin yapilacak arastirmalarla desteklenmesi gerekmektedir. Aragtirma sonucu enflasyon alaninda,
ne tiir calismalarin, hangi yontemlerle, hangi tiniversitelerin biinyesinde, hangi yillarda yapildig: ile ilgili bilgiler
ortaya konmustur. Bu bilgilerin ilgili alanyazinina katki sunmasi yaninda gelecekte enflasyon ile ilgili ¢alisma
yapmak isteyen arastirmacilara enflasyon alanyazindaki bosluklarla ilgili fikir verip yol gdsterecegi umulmaktadir.

3.2. Arastirmanin Kisitlar

Ulusal Tez Merkezi’nde Enflasyon baslig1 ile yazilan yiiksek lisans ve doktora tezleri arastirma sorulari araciligryla
incelenmistir. "Detayli Tarama" yontemiyle Tez ad1 baslig1 kismina "Enflasyon" kelimesi yazildiginda karsimiza
tarama sonucunda 825 adet kayith tez ¢ikmaktadir. Ancak bunlari 504 tane yiiksek lisans ve doktora tezlerinin
izinli olmasi nedeniyle arasgtirmada 504 adet tez analiz edilmistir. Tezlere ulasimi saglanamayan veya izin
verilmeyen 321 adet tez arastirma dis1 birakilmistir. Filtreleme sonucunda ilk olarak 1985 yilinda yazilan doktora
tezine ulagilmistir. 20-02-2022 tarihine kadar yayinlanan tezler analize tabi tutulmustur.

3.3. Arastirmanin Sorulari

Calismada enflasyon tez bagligini iceren 504 adet tez bibliyometrik analiz ¢er¢evesinde hangi konular ele aldigi,
yillar igerisindeki yaymlarin nicelik degisimleri ve ¢aligmalarin degisim ve gelisim siirecleri ortaya konulmaya
calistlmistir.

Bu calismada belirlenen arastirma evrenleri neticesinde cevap aranilan arastirma sorulart frekans analizi
yontemiyle incelenmis olup sorular asagidadir;

1- Lisansiistii Tezlerin Yazarlarin Cinsiyetlerine Goére Dagilim1 Nasildir?
2- Lisansiistii Tezlerin Yayinlandig1 Yillara Gore Dagilim1 Nasildir?

3- Lisansiistii Tezlerin Yayilandiklar1 Universitelere Gore Dagilimi1 Nasildir?
4- Lisansiistii Tezlerin Hazirlandiklar1 Enstitiilere Gore Dagilimi Nasildir?
5- Lisansiistii Tezlerin Anabilim Dallarina Gére Dagilim1 Nasildir?

6- Lisansiistli Tezlerin Konulara Gore Dagilimi Nasildir?

7- Lisansiistii Tezlerin Danisman Unvanina Gore Dagilimi Nasildir?

8- Lisansiistii Tezlerin Tiirtine Gére Dagilim1 Nasildir?

9- Lisansiistli Tezlerin Yazildigi Dillere Gore Dagilimi Nasildir?

10- Lisansiistii Tezlerin Sayfa Sayilarina Gore Dagilimi1 Nasildir?

11- Lisansiistii Tezlerin Universite Tiirii Bakimindan Dagilim1 Nasildir?
12- Lisansiistii Tezlerin Yaylandiklar1 Sehirlere Gére Dagilimi Nasildir?
13- Lisansiistii Tezlerin ilgili Konulara Goére Dagilimi1 Nasildir?

4. Bulgular

Calisma bulgulari kapsaminda YOK 'iin web sitesindeki Tez Merkezi veri tabanindaki lisansiistii tezler, "yazarlarin
cinsiyetlerine, yaymlandig: yillara, yaymlandiklar1 {iniversitelere, hazirlandiklar1 enstitiilere, anabilim dallarina,
konularma, danigman unvanina, tiiriine, yazildig1 dillere, sayfa sayilarina, iiniversite tiiriine, yayimlandiklari
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sehirlere ve iligkili konularina" gore incelenerek analiz edilmis, siklik (F) ve yiizdelik (%) degerleri tablo haline
getirilip yorumlanmaistir.

Tablo 1. Lisansiistii Tezlerin Yazarlarin Cinsiyetlerine Gore Dagilimi

Cinsiyet Yiiksek Lisans Doktora Toplam

F % F % F %
Kadin 189 46,21 32 33,68 221 43,85
Erkek 220 53,79 63 66,32 283 56,15
Toplam 409 100 95 100 504 100

Enflasyon alaninda calisma yapan kisilerin cinsiyet dagilimlar1 incelendiginde, yiiksek lisans tez ¢aligmalarinda
toplam 409 yiiksek lisans tez ¢alismasinin 189 tanesini %46,21 pay ile kadin arastirmacilar olustururken, 220
tanesini %53,79 pay ile erkek aragtirmacilar gergeklestirmistir. Doktora tez ¢caligmalarinda ise sayilar ve oranlarda
biiyilik bir degisim yasanmaktadir. Toplam 95 adet doktora tez ¢aligmasindan 32 adet ve %33,68 oran ile kadin
arastirmacilar tarafindan yazilirken, 63 adet ve %66,32 oran ile erkek arastirmalar tarafindan yazilmistir. Toplam
lisansiistii tez ¢alismalart ele alindiginda ise, toplam 504 calismanin 221 adet ve %43,85 oran ile kadin
aragtirmacilardan olusurken, 283 adet ve %56,15 oran ile erkek arastirmacilardan olugsmaktadir.

Tablo 2. Lisansiistii Tezlerin Yaymlandig: Yillara Goére Dagilimi

Yil Yiiksek Doktora | Toplam Yil Yiiksek Lisans | Doktora Toplam
Lisans
F % F |% |F % F % F % F %

1985 1 1,05 |1 0,20 2005 |12 2,93 5 5,26 17 13,37
1986 1 0,24 1 0,20 2006 |31 7,58 3 3,16 34 16,75
1989 2 0,49 1 1,05 |3 0,60 2007 |23 5,62 8 8,42 31 6,15
1990 1 0,24 1 0,20 2008 |22 5,38 5 5,26 27 5,36
1991 1 0,24 1 0,20 2009 |17 4,16 6 6,32 23 14,56
1992 1 0,24 1 1,05 |2 0,40 2010 |23 5,62 4 4,21 27 5,36
1993 2 0,49 2 0,40 2011 12 2,93 4 4,21 16 |3,17
1994 3 0,73 1 1,05 |4 0,79 2012 |7 1,71 5 5,26 12 12,38
1995 1 0,24 1 0,20 2013 |11 2,69 2 2,11 13 12,58
1996 6 1,47 6 1,19 2014 |7 1,71 5 5,26 12 12,38
1997 2 0,49 2 0,40 2015 |19 4,65 2 2,11 21 4,17
1998 4 0,98 4 0,79 2016 |12 2,93 5 5,26 17 13,37
1999 3 0,73 3 |3,16 |6 1,19 2017 |15 3,67 2 2,11 17 13,37
2000 5 1,22 5 0,99 2018 |26 6,36 4 4,21 30 5,95
2001 3 0,73 3 |3,16 |6 1,19 2019 |53 1296 |9 9,47 62 12,30
2002 3 0,73 1 1,05 |4 0,79 2020 |28 6,85 4 4,21 32 16,35
2003 5 1,22 2 2,11 |7 1,39 2021 |25 6,11 5 5,26 30 5,95
2004 21 5,13 4 14,21 [25 4,96 2022 |2 0,49 2 0,40

Caligmanin bu bolimiinde ise 504 adet lisansiistii tezlerin yillara gore dagilim1 ve yiizde oranli veri analizine tabii
tutulmustur. Enflasyon tez baglig1 altinda ilk tez 1985 yilinda yapilan bir doktora teziyle baslamistir. 1986 yilinda
ise ilk yiiksek lisans ¢aligmasi gerceklestirilmistir. Yiiksek lisans ag¢isindan tez yillar1 degerlendirildiginde 1986
yilindan 2004 yilina kadar tek haneli rakamlarda tez ¢alismalar1 yapilmistir. Bu yillar arasinda en fazla yapilan
calismalar 6 adet ile 1996, 5 adet ile 2000 ve 2003 yillarinda yapilmistir. 2004 yilinda enflasyon konusunda bir
sigrama gergeklesmis ve 21 adet tez yazilmistir. 2004 yilindan sonra tezlerde artis gézlenmis ve 31 adet tez ile
2006 yili dikkat ¢ekmektedir. Yiiksek lisans g¢aligmasinin en yogun yapildigi yil 2019 yili ile 53 adet tez
hazirlanmistir. Doktora tezleri incelendiginde ise, 2001 yilina kadar araliklarla hazirlanan doktora tezleri bu yi1ldan
itibaren stireklilik kazanmistir. Yiiksek lisans da oldugu gibi en yogun doktora tezi yazilan dénem 2019 yih
olmustur. Ikinci olarak ise 8 adet tez ile 2007 yilinda yapilmistir. Toplam olarak degerlendirildiginde 2004 yil1 ile
birlikte artis trendine giren tezler en fazla 2019 yilinda 62 adet tez ile gerceklestirilmistir.

Tablo 3. Lisansiistii Tezlerin Yayinlandiklar1 Universitelere Gore Dagilimi

Universite F % Universite F %

Istanbul Universitesi 45 | 8,93 | Istanbul Teknik Universitesi 9 1,79
Marmara Universitesi 38 | 7,54 | Bursa Uludag Universitesi 8 1,59
Gazi Universitesi 36 | 7,14 | Canakkale Onsekiz Mart Universitesi 7 1,39
Orta Dogu Teknik Universitesi | 24 | 4,76 | Manisa Celal Bayar Universitesi 7 1,39
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Selcuk Universitesi 19 | 3,77 | Ege Universitesi 6 1,19
Bilkent Universitesi 16 | 3,17 | Dumlupmar Universitesi 6 1,19
Anadolu Universitesi 14 | 2,78 | Afyon Kocatepe Universitesi 6 1,19
Dokuz Eyliil Universitesi 13 | 2,58 | Akdeniz Universitesi 6 1,19
Karadeniz Teknik Universitesi 13 | 2,58 | Ankara Universitesi 6 1,19
Hacettepe Universitesi 11 2,18 Aydim Adnan Menderes Universitesi 6 1,19
Siileyman Demirel Universitesi | 10 | 1,98 | Cukurova Universitesi 6 1,19
Atatiirk Universitesi 10 | 1,98 | Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi | 6 1,19
Gaziantep Universitesi 9 1,79 | Sakarya Universitesi 6 1,19
Mugla Universitesi 9 1,79

Tezlerin yayinlandiklari tiniversitelere gore dagilimini inceledigimizde enflasyon konu baslig1 olarak en c¢ok tez
hazirlanan iiniversite 45 adet ve %8,93 oran ile Istanbul Universitesi olmaktadir. Istanbul iiniversitesini ikinci
sirada Marmara tiniversitesi 38 adet tez ve %7,54 oran ile izlemektedir. Uciincii sirada ise 36 adet tez ve %7,14
orani ile Gazi iiniversitesi takip etmektedir. Daha sonra sirasiyla 24 adet ile Orta Dogu Teknik Universitesi, 19
adet ile Selcuk iiniversitesi, 16 adet ile [hsan Dogramaci Bilkent iiniversitesi, 14 adet ile Anadolu iiniversitesi 13
adet ile Dokuz Eyliil ve Karadeniz Teknik iiniversiteleri, 11 adet ile de Hacettepe iiniversitesi izlemektedir. Diger
iiniversitelerin say1 ve oranlari tabloda izlenmektedir. Tabloyu daha verimli kullanmak adina 6 adet ve lizerindeki
tez sayilar1 tablolagtirtlmistir.

Tablo 4. Lisansiistii Tezlerin Hazirlandiklar1 Enstitiilere Gore Dagilimi

Enstitii Yiiksek Lisans Doktora Toplam
F % F % F %

Sosyal Bilimler Enstitiisii 361 88,26 87 91,59 448 88,89
Fen Bilimleri Enstitiisii 17 4,16 6 6,31 23 4,56
Lisansiistii Egitim Enstitiisii 11 2,69 1 1,05 12 2,38
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii 5 1,22 1 1,05 6 1,19
Uygulamali Matematik Enstitiisii 5 1,22 5 0,99
Ekonomik ve Sosyal Bilimler Enstitiisii 4 0,98 4 0,79
Isletme Enstitiisii 2 0,49 2 0,40
Egitim Bilimleri Enstitiisii 1 0,24 1 0,20
Finans Enstitiisii 1 0,24 1 0,20
Lisansiistii Programlar Enstitiisii 1 0,24 1 0,20
Miihendislik ve Fen Bilimleri Enstitiisii 1 0,24 1 0,20
Toplam 409 100 95 100 504 100

Lisansiistii tezlerin tamamlandiklar enstitiilere gore dagilimi incelendiginde, en fazla tezlerin hazirlandig: enstitii
Sosyal Bilimler enstitiisiidiir. Rakamlara baktigimizda 361 adet ve %88,26 oran yiiksek lisans ¢aligmasi, 87 adet
ve %91,59 oran ile doktora galismasi, toplamda ise 448 adet ve %88,89 oran ile tezlerin biiyiik cogunlugunun bu
enstitiide yogunlastigi goriilmektedir. Ikinci sirada Fen Bilimleri enstitiisii gelmektedir. 17 adet yiiksek lisans
calismasi ve %4,16 oran, 6 adet ve %6,31 oran ile doktora tezi hazirlanmistir. Toplamda ise 23 adet ve %4,56
oran1 bulunmaktadir. Uciincii sirada ise Lisansiistii Egitim enstitiisii gelmektedir. 11 yiiksek lisans ve 1 doktora
caligmasi ile toplamda 12 hazirlanan tez bulunmaktadir. Daha sonra sirastyla Bankacilik ve Sigortacilik enstitiisii,
Uygulamali Matematik Enstitiisii, Ekonomik ve Sosyal Bilimler enstitiisii takip etmektedir.

Tablo 5. Lisansiistii Tezlerin Anabilim Dallarina Gére Dagilimi

Anabilim Dah Yiiksek Lisans Doktora Toplam
F % F % F %

Iktisat Anabilim Dali 243 59,41 69 72,63 | 312 61,90
Isletme Anabilim Dali 46 11,25 11 11,58 | 57 11,31
Ekonometri Anabilim Dali 21 5,13 4 421 25 4,96
Maliye Anabilim Dali 17 4,16 2 2,11 19 3,77
Ekonomi Anabilim Dali 10 2,45 10 1,98
Istatistik Anabilim Dali 6 1,47 6 1,19
Bankacilik ve Finans Anabilim Dali 5 1,22 5 0,99
Finansal Matematik Anabilim Dali 5 1,22 5 0,99
Fizik Miihendisligi Anabilim Dali 4 0,98 1 1,05 5 0,99
Fizik Anabilim Dali 3 0,73 2 2,11 5 0,99
Diger 49 11,98 6 6,32 55 10,91
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| Toplam | 409 | 100 95 [100 [504 | 100

Lisansiistii tezlerin ana bilim dallarina yonelik incelemeler yapildiginda, en fazla aragtirma yapilan anabilim dali
olarak iktisat anabilim dali gelmektedir. Verilere bakildiginda 243 adet ve %59,41 oran ile yiiksek lisans tezi, 69
adet ve %72,63 oran ile doktora tezi, toplamda ise 312 adet ve %61,90 oran ile anabilim dallar1 i¢erisinde énemli
bir agirliga sahiptir. ikinci sirada ise, toplamda 57 adet ve %11,31 oran ile Isletme anabilim dal gelmektedir.
Ugiincii sirada ise, Ekonometri anabilim dali toplam olarak 25 adet tez calismasi ile almaktadir. Daha sonra
stirastyla 19 adet tez ile Maliye, 10 adet tezle Ekonomi, 6 adet tezle Istatistik anabilim dali gelmektedir.

Tablo 6. Lisansiistii Tezlerin Konulara Gére Dagilimu

Konular Yiiksek Lisans Doktora Toplam
F % F % F %

Ekonomi 284 69,44 67 70,53 | 351 69,64
Ekonometri 43 10,51 14 14,74 | 57 11,31
Isletme 34 8,31 7 7,37 41 8,13
Bankacilik 19 4,65 3 3,16 22 4,37
Fizik ve Fizik Miihendisligi 6 1,47 3 3,16 9 1,79
Maliye 6 1,47 1 1,05 7 1,39
Istatistik 5 1,22 5 0,99
Diger 10 2,44 10 1,98
Toplam 409 100 95 100 504 100

Lisansiistii tezlerin konulara gore dagilimida, Ekonomi konusunun hem yiiksek lisans tezi hem de doktora tez
calismalarinda yogun olarak secildigi goriilmektedir. Ekonomi konusu 284 adet yiiksek lisans ve 67 adet doktora
tez galismasi ile toplamda 351 adet ve %69,64 oran ile ilk sirada yer almaktadir. Ikinci olarak Ekonometri konusu,
43 adet yiiksek lisans ve 14 adet doktora tezi ile birlikte toplamda 57 adet ve %11,31 oran ile gelmektedir. isletme
konusu ise 34 yiiksek lisans ve 7 doktora tezi ile toplamda 41 ve %8,13 oran ile yer almaktadir. Daha sonra sirasiyla
toplamda 22 adet tez ile Bankacilik, 9 adet tez ile Fizik ve Fizik miithendisligi, 7 adet tez ile maliye, 5 adet tez ile
istatistik konular1 bulunmaktadir. Ayrica Sigortacilik, Ziraat, Din, Bilgisayar Miihendisleri Bilimleri, Matematik,
Astronomi ve Uzay Bilimleri, Egitim ve Ogretim, Endiistri ve Endiistri Miihendisligi, Hukuk gibi konularda da
calismalar yapilmistir.

Tablo 7. Lisansiistli Tezlerin Danigsman Unvanina Gére Dagilim1

Danisman Unvam Yiiksek Lisans Doktora Toplam

F % F % F %
PROF.DR 121 29,58 72 75,79 193 38,29
DOC.DR. 129 31,54 21 22,11 150 29,76
DR.OGR.UYESI 158 38,63 2 2,10 160 31,75
OGR.GOR. 1 0,24 1 0,20
Toplam 409 100 95 100 504 100

Caligmanin bu bolimiinde lisansiistii tezlerin danigman unvanina gore analizini inceledigimizde yiiksek lisans
tezlerine danismanlik yapan Prof. Dr. unvani 121 adet ile %29,58 orani ile Dog. Dr. unvani ile 129 adet %31,54
oraninda ve Dr. Ogr. Uyesi unvani ile 158 adet %38,63 ve son olarak Ogr. Gor. unvan ile 1 adet ve %0,24 oran
oldugu goriilmektedir. Doktora tezlerinde unvan analizine baktigimizda ise; Prof. Dr. unvani ile 72 adet %75,79
oran; Dog. Dr. unvani ile 21 adet %22,11 ve Dr. Ogr. Uyesi unvani ile 2 adet %2,10 oraninda oldugu tabloda
belirtilmistir. Toplam olarak ele alacak olursak analiz oranlarma gore lisansiistii tezlerde en ¢ok orana sahip
danigsman unvani Prof. Dr. unvanma sahip akademisyenler 193 adet lisansiistii teze danismanlik yaparak
biitiinligiin ¢ogunu olusturmakta olup % 38,29 veriye sahip olmaktadir. Bunlarin yani sira Dog. Dr. unvani toplam
150 adet lisansiistii tez ile biitiinliigiin %29,76’sm1 olustururken, Dr. Ogr. Uyesi 160 adet lisansiistii tez ile %31,75
kisimlar1 olusturdugu tablodaki bulgularla verilmistir.

Tablo 8. Lisansiistii Tezlerin Tiiriine Gére Dagilimi

Tiirii Frekans (n) Yiizde (%)
Doktora 95 18,85
Yiiksek Lisans 409 81,15
Toplam 504 100
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Caligmanin bu boliimiinde, arastirmaya 504 adet lisansiistii tez dahil edilmistir. Tabloda goriildiigi gibi ilgili
tezlerin 95 adet ile %18,85ini doktora tezleri, 409 adet ile %81,15’ini ise yiiksek lisans tezleri olusturmaktadir.

Tablo 9. Lisansiistii Tezlerin Yazildig1 Dillere Gore Dagilim1

Tez Dili Yiiksek Lisans Doktora Toplam

F % F % F %
Tiirkce 334 81,66 | 86 90,53 420 83,33
Ingilizce 73 17,85 | 9 9,47 82 16,27
Almanca 1 0,24 1 0,20
Arapca 1 0,24 1 0,20
Toplam 409 100 95 100 504 100

Lisansiistii tezlerin yazim dilleri acisindan degerlendirildiginde, Tiirkiye’de enflasyon konusunda hazirlanan 95
doktora tezinin 86 tanesi, %90,53'ii Tiirk¢e yazilmisken, 9 adet doktora tezi, %9,47'si Ingilizce yazilmistir. Yazilan
409 yiiksek lisans tezinin 334 tanesinin, %81,66's1 Tiirkce yazildig1 ve 73 tanesinin, %17,85'i ise Ingilizce yazildig1
tespit edilmistir. Ayrica 1 adet Almanca ve 1 adet de Arapga yiiksek lisans tezi olarak yazilmistir. Genel toplamda
ise yazilan lisansiistii tezlerin 420 tanesi, %83,33'ii Tiirkce, 82 tanesi %16,27'si Ingilizce yazilmistr.

Tablo 10. Lisansiistii Tezlerin Sayfa Sayilarina Gére Dagilimi

Sayfa Sayilan Yiiksek Lisans Doktora Toplam
F % F % F %

0-50 9 2,20 9 1,79
51-100 131 32,03 1 1,05 132 26,19
101-150 190 46,45 11 11,58 | 201 39,88
151-200 54 13,20 31 32,63 | 85 16,87
201-250 16 3,91 26 27,37 | 42 8,33
251-300 7 1,71 10 10,53 | 17 3,37
301-350 1 0,24 6 6,32 7 1,39
351-400 1 0,24 4 4,21 5 0,99
Diger 6 6,32 6 1,19
Toplam 409 100 95 100 504 100

Lisansiistii tezlerin sayfa sayilarina gore dagilimlari incelendiginde en fazla agirlikli yapilan sayfa adedi 101 ile
150 sayfa arasindadir. S6z konusu sayfalarda 190 yiiksek lisans ve 11 doktora tezi yazilmistir. Yiiksek lisans
calismalarinda 51-100 arasinda sayfa sayisi bulunan tez 131 adet, 151-200 arasinda sayfa sayisi olan tez ise 54
adettir. 301 ve sonrasi sayfa sayisinda sadece 2 adet yiiksek lisans tezi yazilmistir. Doktora ¢caligmalarinda en fazla
151-200 sayfa say1s1 arasinda 31 adet ile tez yazilmigtir. 201-250 sayfa sayisi arasinda 26 adet ve 101-150 sayfa
say1st arasinda ise 11 adet doktora tezi yazilmistir. Toplamda %40 agirlikla 101-150 sayfa arasi, %26 ile 51-100
sayfa aras1 ve %17 ile 151-200 sayfa arasi tezler yazilmustir.

Tablo 11. Universite Tiirii Bakimindan Tezlerin Dagilim1

Universite Tiirii Yiiksek Lisans Doktora Toplam

F % F % F %
Devlet 350 85,57 88 92,63 438 86,91
Vakif 59 14,43 7 7,37 66 13,09
Toplam 409 100 95 100 504 100

Tezlerin yazildig1 {iniversitelerin tiirii bakimindan Devlet {iniversitelerinde yiiksek lisans tezlerinde 350 adet ve
%85,57 ile doktora tezlerinde ise 88 adet ve %92,63 paylari ile bilyiik bir agirliga sahiptir. Vakif tiniversitelerinde
ise yiiksek lisans tezlerinde 59 adet ve %14,43 ile doktora tezlerinde 7 adet ve %7,37 agirliga sahiptir. Toplam
olarak lisansiistii tezlerde devlet {iniversiteleri 438 adet ve %86,91'lik bir paya sahip iken vakif Giniversiteleri 66
adet ve %13,09 oranda yer almaktadir.

Tablo 12. Lisansiistii Tezlerin Yayinlandiklar1 Sehirlere Goére Dagilimi

Sehirler Yiiksek Lisans Doktora Toplam

F % F % F %
Istanbul 99 24,21 38 40 137 27,18
Ankara 91 22,25 15 15,79 106 21,03
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Izmir 16 3,91 5 5,26 21 4,17
Konya 14 3,42 6 6,32 20 3,97
Eskisehir 14 3,42 3 3,16 17 3,37
Trabzon 7 1,71 7 7,37 14 2,78
Gaziantep 10 2,44 2 2,11 12 2,38
Erzurum 8 1,96 2 2,11 10 1,98
Isparta 10 2,44 10 1,98
Mugla 6 1,47 3 3,16 9 1,79

Lisansiistii Tezlerin Yaymlandiklar1 Sehirlere Goére Dagilimi incelendiginde en fazla tez ¢alismasinin yapildig il
Istanbul'dur. Istanbul'u sirastyla Ankara, izmir, Konya, Eskisehir ve Trabzon izlemektedir. Istanbul'da 99 adet
yiiksek lisans ve 38 adet doktora tezi ile toplamda 137 tez %27,18 agirliktadir. Ankara ise 91 yiiksek lisans ve 15
doktora tezi ile toplamda 106 adet ve %21,03 orana sahiptir. Izmir'de toplamda 21 adet tez, Konya'da 20 adet tez,
Eskisehir'de 17 adet ve Trabzon'da 14 adet tez yazilmistir.

Tablo 13. Lisansiistii Tezlerin Enflasyon ile Ilgili Konulara Gére Dagilimi

iliskili Konular F % iliskili Konular F %

Enflasyon Hedeflemesi 112 22,22 Petrol Fiyatlar 11 2,18
Doviz Kuru 52 10,32 Bankacilik 10 1,98
Ekonomik Biiyiime 39 7,74 Enflasyon Belirsizligi 10 1,98
Faiz Orani 31 6,15 Merkez Bankasi 10 1,98
Para Politikasi 31 6,15 Biitce Ac181 9 1,79
Issizlik 23 4,56 Enflasyon Dinamikleri 8 1,59
Enflasyon Muhasebesi 17 3,37 Cekirdek Enflasyon 6 1,19
Vergi 13 2,58 Borglanma 5 0,99

Lisansiistii tezlerin enflasyon ile ilgili konulara gére dagilimi incelendiginde enflasyon tez baslig: altinda yapilan
504 lisansiistii tezin 112 tanesinde %22,22 oran ile enflasyon hedeflemesi konusu islendigini gérmekteyiz.
Enflasyon hedeflemesi 6zellikle 2001 ekonomik krizinden sonra enflasyon konusunda yapilan tezlerin ana anahtari
konumuna yerlesmistir. Enflasyon hedeflemesini takiben doviz kuru konusu 52 lisansiistii tezde analize dahil
edilmistir. Ekonomik biiylime konusu 39 adet, faiz oran1 31 adet tezde, para politikas1 31 adet tezde, igsizlik 23
adet tezde, enflasyon muhasebesi 17 adet tezde, vergi 13 adet tezde enflasyon ile ilgili tezlerde iligski kurulmustur.
Sirastyla petrol fiyatlari, bankacilik, enflasyon belirsizligi, merkez bankasi, biitce acig1, enflasyon dinamikleri,
cekirdek enflasyon ve bor¢lanma konusu ile iliskilendirilmistir.

5. Sonug

Bibliyometrik analiz yontemi sayesinde belirli bir bilim dalinda yapilan yaymlarin nitelik ve nicelik olarak
smiflandirilarak arastirmacilara bilgi vermesi miimkiin olmaktadir. Bibliyometrik analiz ile hem s6z konusu bilim
alaninin hem de iilkenin bilim politikalarmin mevcut diizeyini ortaya koymaktadir. Bu 6zelligi ile birlikte bilimsel
gelismenin egilimini saglayarak gelisimine katki saglamaktadir. Bu baglamda ¢aligmada yiiksek lisans ve doktora
tezleri incelenerek enflasyon konu baslig1 cercevesinde bibliyometrik analiz yapilmigtir. Analiz sonucunda ortaya
¢ikan bulgularin literatiire katki saglamast amaglanmistir. Ayni sekilde enflasyon ile ilgili calisma yapmak isteyen
arastirmacilara yol gosterici rolii bakimindan katki sunmaktadir. Enflasyon konusunda yazilan 504 yiiksek lisans
ve doktora tezi bibliyometrik analiz yontemiyle yazarlarin cinsiyetlerine, yaymlandig yillara, yayinlandiklar
tiniversitelere, hazirlandiklari enstitiilere, anabilim dallarina, konularina, danigsman unvanina, tiiriine, yazildigi
dillere, sayfa sayilarina, liniversite tiiriine, yayimlandiklart sehirlere ve iligkili konularina gére on {i¢ parametre
gercevesinde incelenmistir.

Yazarlarin cinsiyetlerine gore lisansiistii tezler incelendiginde, doktora tez ¢alismasinda erkek arastirmacilar kadin
arastirmacilarin iki kati1 say1ya ulasmaktadir. Toplam sayilarda erkek aragtirmacilarin bir tistiinliigii bulunmaktadir.
Lisansiistii tezlerin yapildig1 yillar acisindan degerlendirildiginde, konuyla ilgili tezlerin en ¢ok 2019 yilinda
yapildiklar1 belirlenmistir. Enflasyona yénelik ilginin lisansiistii tezlere yansidig1 goriilmektedir. Ozellikle 2001
yilinda Tiirkiye'nin ge¢irmis oldugu ekonomik kriz sonrasi enflasyonda goriilen gelismeler, yapilan diizenlemeler
ve atilan adimlar enflasyon konusundaki ilgiyi her zaman canli tutmustur. Bu konu arastirmacilarin enflasyonu
makroekonomik gostergelerde birinci mesele haline getirmistir. Universitelere gore enflasyon ile ilgili tezler
incelendiginde, 45 adet tez ile en fazla arastirma yapilan iiniversite Istanbul iiniversitesi olmustur. Ozellikle ilk
dért siray1 Ankara ve Istanbul illerinde tez yogunlugu olusmasimin ana nedeni olarak bu illerde arastirmacilara
sunulan olanaklarin daha fazla oldugu soylenebilir. Ayni sekilde bu illerde iiniversite sayilarinin fazla olmasi ve
bununla birlikte lisansiistii egitim goren arastirmacilarin da fazlaligi etkide bulunmaktadir. Ancak bununla birlikte
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enflasyon konusunda 91 iiniversite lisansiistii tez ¢aligmasi seklinde destek vermistir. Bu da gostermektedir ki
iiniversite ¢esitliligi fazla olmaktadir.

Lisansiistii tezlerin tamamlandiklar1 enstitiilere gére dagilimi incelendiginde, en fazla tezlerin hazirlandig1 enstitii
Sosyal Bilimler enstitiisiidiir. Enflasyon konusu itibariyle dzelde iktisat, genelde ise sosyal bilimlerin ¢aligma
konusu oldugundan yogunlasma normal karsilanmalidir. Toplumun biitliniinii ilgilendiren bir konuda yapilan
aragtirmalarin niceliksel olarak artigt memnuniyet vericidir. Enflasyon sadece ekonomik bir problem olmanin ¢ok
otesinde toplumsal bir sorun olarak algilandigindan diger enstitiilerce sorunun iizerine gidilmesi hem ¢esitlilik hem
de farkli bakis acgilart anlaminda 6nemli bulunmaktadir. Meseleye farkli agilardan bakarak sorunun ¢oziimii
konusunda fikir firetme siirecini olugturmaktadir. Enflasyon konusunun bir¢ok ana bilim dali altinda incelendigi
goriilmektedir. Toplamda 47 tane anabilim dali tarafindan enflasyon konusu arastirilmistir. Bu say1 anabilim
dallar1 igerisinde gesitlilik saglandigini, konunun etraflica arastirildigi izlenimi yaratmaktadir. Ayrica enflasyon
konusuna ilginin ve bununla birlikte olusturdugu iliskilerin genis ¢apli oldugunu da ortaya ¢ikarmaktadir.

Unvanlarma gore tezlerin tez danismanlari ele alindiginda, tezlerin dengeli bir dagilim gosterdigini ancak yine de
Prof. Dr. unvanl danisman sayisinin en fazla oldugu ifade edilebilir. Ozellikle doktora tezlerinde Prof. Dr. unvanlh
damigman sayis1 fazla iken, yiiksek lisans tez caligmalarida Dr. Ogr. Uyesi unvanli danismanlarin sayisinda
fazlalik goriilmektedir. flging bir istatistik olarak Dr.Ogr.Uyesi unvanli toplam 160 adet tezin sadece 2 adetinde
doktora tez danismanligir bulunmaktadir. Bu da goéstermektedir ki, doktora tez danigsmanliginda agirlikli olarak
Prof.Dr. veya Do¢.Dr. unvanli akademisyenlerde yogunlasma goriillmektedir. Ayrica 11 tezde ikinci danigman
atamasi yapilmustir.

Yiiksek lisans tez ¢aligmalart doktora tez ¢alismalarinin 4 kati bir biiyiikliikte oldugu goriillmektedir. Aslinda bu
beklenen bir agirlik olarak goriilmektedir. Doktora tez ¢aligmalarinin yiiksek lisans tez ¢aligmalarindan ¢ok daha
az olmasim &zellikle arastirmacilarin pek ¢ogunun yiiksek lisans egitiminden sonra kariyerlerini noktalayarak
doktora egitimine gegmemesi olarak degerlendirilebilir. Ayrica doktora egitiminin yiiksek lisans egitimine gore
stire agisindan daha uzun olmasi ve doktoraya giris i¢in gerekli ve yeterli kosullarin yiiksek lisans egitimine gore
daha agir olmasi s6z konusu fark: aciklar niteliktedir. Son olarak yiiksek lisans egitimi agisindan {iniversitelerde
daha fazla sayida alan ve disiplin acilirken, doktora egitiminde daha kisitli ve sinirl sayida iiniversite bu egitimi
vermektedir. Genel olarak lisansiistii tezlerde Tirkge dilinin agirlikli olarak secilmesinin temel amaci
arastirmacilarin kendi ana dillerinde arastirma yapmasi ve tez yazmasinin saglamis oldugu kolayliklar olarak ifade
edilmektedir. Ayrica lisansiistii tez alanlarinin tamamina yakimi Tirk¢e agirlikta agilmasi da bunda etkili
olmaktadir. Tezlerin sayfa sayisi arttikca yiiksek lisans tezlerinin sayisinda azalma yasanirken, doktora tez
caligmalarinda artis meydana gelmektedir. Devlet iiniversitelerin sayisinin vakif iiniversitelerinden fazla olusu ve
tarihi gecmisi daha eskilere dayanmis olmasindan dolay1 bdyle bir fark ile karsilasilmaktadir. Biiytliksehirlerde tez
yaziminin fazla olmasini hem arastirmacilarin sayisi hem de iiniversite sayisinin fazla olmasi ile iligkilendirebiliriz.
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Gelir esitsizligi insanlarin giindelik hayatin1 6nemli 6lgiide sosyo-ekonomik acidan etkilemektedir. Bu nedenle, hangi
faktorlerin gelir dagilimini etkiledigini bilmek, s6z konusu esitsizligi gidermek anlaminda 6nem tagimaktadir. Literatiirde gelir
dagilimim etkileyen baslica faktor olarak enflasyon gosterilmektedir. Bu ¢aligmada gelismekte olan 8 OECD fiilkesinin 2007-
2019 dénemini kapsayan yillik verilerini kullanarak enflasyon ve gelir dagilimi arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu-
Hurlin panel nedensellik testi ile arastirilmistir. Sonug olarak ele alinan {ilke grubu i¢in hem enflasyondan gelir dagilimina
dogru hem de gelir dagilimindan enflasyona dogru herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamigtir. Diger bir ifade ile analize
dahil edilen iilkelerde enflasyon gelir esitsizliginin sebebi olmadig: gibi gelir esitsizligi de enflasyonun sebebi degildir.

Anahtar kelimeler: Gelir Dagilimi, Enflasyon, OECD Ulkeleri
JEL kodlar1: O15, E31, C23

Abstract

Income inequality has a significant socio-economic impact on people's daily life. For this reason, knowing which factors affect
income distribution is important in terms of eliminating the inequality. In the literature, it is argued that the main factor affecting
income distribution is inflation. In this research, the causality relationship between inflation and income distribution is
investigated with the Dumitrescu-Hurlin panel causality test, using the annual data of 8 developing OECD countries covering
the period 2007-2019. As a result, no any causality relationship is found for the country group considered, both from inflation
to income distribution, and from income distribution to inflation. In other words, inflation are not the cause of income inequality
in the countries included in the analysis, and vice versa.

Keywords: Income Distribution, Inflation, OECD Countries

JEL Classification: O15, E31, C23

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2022; 7(3) , 342-347 / DOL: 10.29106/fesa.1092827

* Ogr. Gor. Dr. Cankir1 Karatekin Universitesi Yapraklit MYO canerdilber@karatekin.edu.tr, Cankirt —Tiirkiye
ORCID: 0000-0002-2648-925X

™ Dog. Dr. Cankir1 Karatekin Universitesi [iBF, mercanhatipoglu@gmail.com, Cankirt —Tiirkiye, ORCID: 0000-
0003-3307-5458

342


mailto:canerdilber@karatekin.edu.tr
mailto:mercanhatipoglu@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-2648-925X
https://orcid.org/0000-0003-3307-5458

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

1. Giris

Gelir esitsizligi insanlarin giindelik hayatin1 6nemli dl¢lide sosyo-ekonomik agidan etkilemektedir. Bu nedenle,
hangi faktorlerin gelir dagilimini etkiledigini bilmek, s6z konusu esitsizligi gidermek anlaminda Onem
tasimaktadir.

Gelir dagilimini etkileyen baglica faktorlerden biri, tilke vatandaslarinin hemen hemen tamami ilgilendiren
enflasyon oranlaridir. Enflasyonun artmast hem yoksullarin satin alma giiclinii azaltmakta hem de onlara yapilan
(genellikle enflasyon oraninda arttirilmayan) sosyal yardimlarinin reel degerini diislirdiigii i¢in zengin ile fakirin
gelirleri arasindaki ugurumu derinlestirmektedir (Law ve Soon, 2020). Azda olsa bankada parasi olan tasarruf
sahiplerinin dahi, finansal sisteme erigsimdeki maliyetleri yiiksek oldugu icin enflasyon karsisinda getirileri
asinmaktadir (Monnin, 2014).

Ayrica, giiniimiizde bir¢ok tilkede artan oranli vergiler s6z konusu oldugu i¢in enflasyon yiiziinden efektif vergi
orani ylikselmekte buda ilk once alt gelir grubundaki insanlar1 etkilemektedir. Bunun yaninda, enflasyon paranin
degerini diisiirdiigii icin serveti olanlar gayrimenkul gibi yatirim araglarina yonelerek gelirlerini korumakta ancak
yeterli birikime sahip olmayanlar boyle yatirimlar yapamadiklari i¢in gelirlerinin reel degeri diismektedir (Sieron,
2017).

Enflasyon sabit gelirli devlet memurlar1 acisindan degerlendirildiginde ise, 6rnegin yil icinde enflasyonun
beklenenden yiiksek ¢ikmasi, yilda iki defa belirlenen memur maaslarinin satin alma giiclinii zayiflatmaktadir
(Giglii ve Bilen, 1995). Benzer sekilde asgari licretin reel degerinde ortalama saatlik kazanca gore diisiis,
enflasyona bagli gelir esitsizligini daha da bozmaktadir (Cole ve Towe, 1996). Hatta cografi olarak turizm merkezi
olan sehirlerde, turizm talebi yerel miilklerin degerlenmesine sebep olacagi igin, o bolgelerde yerel gelir dagilimini
kotiilestirecektir (Bartik, 1993). Dagdemir (1998)’e gore enflasyon faiz oranlarmin olmasi gerekenden daha
yiiksek bir bigimde belirlenmesine yol agmakta dolayisiyla faiz oranlari, yiiksek gelir (tasarruflari finansal
sistemde yer alan) grubuna bir anlamda gelir transferi saglamaktadir. Tiim bu yukarida sayilan nedenler, enflasyon
ile gelir dagilimi arasindaki iligkinin aydinlatilmasini zorunlu kilmaktadir.

Bu ¢alismada gelismekte olan 8 OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) iilkesinin
2007-2019 donemini kapsayan yillik verilerini kullanarak enflasyon ve gelir dagilimi arasindaki nedensellik
iliskisi Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi ile arastirilmigtir. Makalenin sonucunda enflasyon ve gelir
dagilimi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir.

2. Literatiir

Literatiirde gelir esitsizligini etkileyen makroekonomik faktorler ile ilgili oldukga kapsamli ¢aligmalar mevcuttur.
Yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir boliimii enflasyonun gelir dagilimimi bozdugunu belirtirken, degiskenler arasinda
karsilikli bir nedensellik iliskisinin varligini raporlayan ¢alismalarda bulunmaktadir. Incelenen iilke veya iilke
gruplart, analiz donemi ve yontem farliliklari elde edilen sonuglarin degiskenlik gostermesinde en 6nemli etkendir.

Dolmas vd., (2000), 44 iilkenin 1960, 1970 ve 1980°den 2000 yilana kadar olan verilerini kullanarak yapmis
olduklar1 analizlerde gelir esitsizliginin yiiksek oldugu ekonomilerin ayn1 zamanda ortalama enflasyon oranlarinin
da daha yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Calismada gelir dagilim1 ve enflasyon arasinda pozitif bir korelasyon
oldugu belirtilmis, basit regresyon ve heterojen genel denge modeli tercih edilmistir.

Bulit’de (2001), 75 iilke 1970-1991 arasindaki donem i¢im yapmis oldugu ¢alismada Kuznets hipotezini test
etmistir. Calismanin sonuglarina gore enflasyonun hiperenflasyonist seviyelerden diisiiriilmesi, gelir esitsizligini
onemli Ol¢lide azaltmaktadir. Diger bir ifade ile yiiksek enflasyon oranlar1 gelir dagilimi adaletsizliginin
derinlesmesine sebep olmaktadir.

Galli ve Hoeven (2001), ABD ve 15 OECD iilkesi i¢in yapmis olduklart ¢aligmada enflasyonun gelir esitsizligine
etkisinin, baglangictaki enflasyon oranina bagli olduguna dair ampirik kanitlar sunmuslardir.

Thalassinos vd., (2012), panel veri modeli kullanarak 2000-2009 dénemi igin 13 Avrupa iilkesinde enflasyon
oranlarinin gelir dagilimmi bozdugunu kanitlamiglardir.

Monnin (2014) OECD iiyesi 10 iilke ve 1971-2010 yillar1 arasindaki dénem i¢in yapmis oldugu ¢aligmada panel
veri analizini kullanmigtir. Analiz sonuglarina gore enflasyon ile gelir esitsizligi arasinda kisa donemli bir iligki
bulunmazken, uzun dénemde U seklinde bir iligki tespit edilmistir.

Nantob (2015), GMM yonetimi kullanarak, 46 iilke drnekleminde yaptig1 ¢alismada enflasyon ile gelir dagilimi
arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugu hipotezini desteklemistir. Buna gore enflasyonun gelir esitsizligi
iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.
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Younst ve Bechtin1 (2018) BRICS iilkeleri kapsamida 1995-2015 donemi i¢in panel Granger nedensellik
yaklagimi gergevesinde yaptiklari caligmalarinda, enflasyon ve gelir esitsizligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
tespit etmislerdir.

Gonzales ve Rojas-Hosse (2019) MENA bolgesinde bulunanl11 iilke ve 2000-2014 yillar1 arasindaki dénem igin
yapmis olduklar1 ¢alismada, genetik algoritmalar ve Bayesian kantil regresyon ydntemini kullanmislardir.
Calismanin sonuglarina gore, enflasyonist soklar gelir dagiliminin bozuk oldugu iilkelerde daha 6nemli 6lgiide
etkilidir. Diger bir ifade ile gelir dagiliminin bozuk oldugu iilkelerde enflasyon gelir dagilimini diger iilkelere
kiyasla olumsuz anlamda daha fazla etkilemektedir.

Binder (2019) Tirkiye’nin de iginde bulundugu 63 iilke ve farkli zaman araliklar1 i¢in yapmis olduklart panel
analizleri sonucunda, gelir adaletsizligi durumunda enflasyonunda artis gosterdigini belirtmislerdir. Bu durumun
merkez bankalarmin tam bagimsiz olmasi yoluyla hafifletilebilecegini iddia etmistir.

Siami-Namini ve Hudson (2019), Toda ve Yamamoto yaklagimina dayali Granger nedensellik testinden
yararlanmiglar ve toplam enflasyon, HP filtreli enflasyon ve enflasyon boslugunun hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde GINI katsayisini kisa dénem icin degistirmedigini rapor etmislerdir. Diger taraftan
yazarlar uzun déonemde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve gelir dagilimi adaletsizligi arasinda cift
yonlii bir Grenger nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir.

Emek (2019), 1991-2015 donemi i¢in 17 gelismekte olan iilkeler lizerine yaptig1 ¢aligmada gelir esitsizligi ile
enflasyon orani ve kamu harcamalari arasinda iliskinin yoniiniin negatif oldugunu gostermistir. Calismada panel
sabit ve tesadiifi etkiler yontemleri tercih edilmistir.

Muhibbullah ve Das (2019), 1990'dan 2015'e kadar olan veriler ile Banglades’te enflasyonun gelir esitsizligi
iizerindeki etkisini arastirmiglardir. Yazarlar VECM modeli ile enflasyonun %1 artmast durumunda gelir
esitsizliginin %4,99 arttigini hesaplamislardir.

Emek ve Tatoglu (2020) 58 iilkenin 1991-2018 yillar1 arasindaki verilerini heterojen panel veri analizi
cergevesinde inceledikleri caligmada gelismekte olan iilkelerde enflasyonun gelir dagilimi {izerindeki etkisinin
negatif ve anlamli oldugunu iddia etmislerdir.

Zheng, (2020), enflasyonun gelir esitsizligi iizerindeki etkisini arastirmak i¢in Schumpeterian biiyiime modeline
heterojen hanchalki menii maliyetlerini eklemislerdir. Caligmanin sonucunda esnek emek arzi durumunda
enflasyonun, esnek olmayan emek arzi durumuna gore daha fazla gelir esitsizligini etkiledigi saptanmigstir. Ayn
y1l yapilan bagka bir ¢alismada Zheng vd.,(2020), enflasyonun, faiz orani kanallar1 araciligiyla gelir esitsizligini
etkiledigini bulmusglardir.

Unal ve Dogan (2021), TUIK’in derledigi hanehalk: biitce anketi ile gelir ve yasam kosullar1 anketinden yola
¢ikarak, Tirkiye’de 2005-2018 doneminde enflasyonunun gelir dagilimimin bozdugunu dile getirmislerdir.
Tiirkiye i¢in yapilan bir diger ¢alismada Akbulut (2021), ¢coklu dogrusal regresyon modeli yardimiyla faiz ve
enflasyon oranlarinin ufak dahi olsa gelir dagilimina olumsuz etkisi oldugunu gostermistir.

Berisha vd., (2022), ABD’de geyrek frekanstaki verileri kullanarak 1900-2017 dénemi i¢in yapmis olduklar
¢aligmada panel kantil regresyon modelini kullanmislardir. Analiz sonuglarina gore enflasyonun gelir dagiliminda
hizli dalgalanmalara neden olduguna dair kanitlara ulasmislardir. ABD igin yapilan benzer bir ¢aligmada Berisha
vd. (2022), olumsuz bir eszamanl etkiden s6z ederek, enflasyonun gelir esitsizligi arttikga, gelir dagilimini daha
¢ok bozdugunu ispat etmislerdir.

Aktas ve Dokuzoglu (2022), 1993-2019 dénemi i¢in panel esik deger modeli ile 40 adet gelismis ve gelismekte
olan iilke i¢in yaptiklar1 ¢caligmada, enflasyonun gelir dagilimi iizerindeki etkisinin esik degere gore degistigini,
belirtmislerdir. Yazarlar enflasyonun, esik enflasyon seviyesinin altin olmasi halinde negatif, {istiinde olmasi
halinde ise pozitif bir etkiye sahip oldugunu vurgulamislardir.

3. Veri ve Yontem

Arastirmada kullanilan panel veri seti Bulgaristan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Portekiz, Romanya, Slovekya
ve Yunanistan ilkelerinden olusmakta olup 2007-2019 donemini kapsayan yillik veriler ile analizler
gerceklestirilmistir. Calismanin bu tarihleri ele almasinin sebebi biitiin iilkelerin enflasyon ve GINI katsayisi
verilerine ancak 2007-2019 donemi i¢in eksiksiz ulagilmasidir. Eksik gozlemler yer almadig1 i¢in model dengeli
panel smifina girmektedir. Her bir iilke i¢in elde edilen gdzlem sayisi (13) mikro panel tanimlamasina uymaktadir.
Baltagi (2005) mikro paneller igin sahte regresyon tehlikesi olmadigini ve duragan disiligin g6z ardi edilecegini
belirtmektedir. Ayrica Iscanoglu-Cekic ve Giiltekin (2019) paneldeki birim sayismin (N) ve her bir birime ait
zaman boyutunun (T) 25’ten kii¢iik olmasi halinde birim kok testlerinin uygulanmayacagini belirtmistir. Bu
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sebeple caligmada birim kok testlerine yer verilmemistir. Gelir dagilimi esitsizligini temsil eden GINT katsayist
OECD veri tabanindan enflasyon oranlari ise Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir.

Caligmada yontem olarak Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel veri nedensellik testinden
yararlanilmigtir. Bu test zaman ve kesit boyutunun birbirinden kiigiik ya da biiyiik oldugu durumlarda bile
istatistiksel olarak giiclii kanitlar ortaya koymaktadir (Celik ve Unsiir 2020).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi asagidaki asamalardan gecerek yapilmaktadir (Iscanoglu-Cekic ve
Giiltekin 2019; s.142-143).

1) Yye=a;+ ZZ=1 YipYi_p + ZZ=1ﬁi(pXi,t—(p +& 1=12...Nve t=12..T (1) no’lu regresyon
denklemi N birim i¢in hesaplanir.
2) F istatistigi esas alinarak Hy: B;; =.. B = 0 hipotezi test edilir. Her bir birim igin Wald istatistikleri
W; hesaplanir.
3) Daha sonra Wald istatistiklerinin ortalamasma ulasmak i¢in W = iZﬁvzl W; hesaplanir.
N

4) W, degerlerinin 6zdes ve bagmmsiz dagilim gosterdigi varsayildigi igin denklem de hesaplanan Z
degerleri normal dagilima uymaktadir.

_ N _
Z= Jﬁ (W - p)~N(0,1) )

5) Buna ilave olarak sabit T>5+3p ve N—oo kosullar1 altinda (3) nolu denklemde verilen test istatistigi de
normal dagilmaktadir

7 NT-3p-5 (T—Sp—SW )NOl
= lopT=2p=3 \r=3p=1" ~P)~NOD €))

6) Z ve Z degerleri kritik degerlerden biiyiikse degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varlig
dogrulanmis olmaktadir.

4. Bulgular

Panel nedensellik testi kullanilarak c¢ift yonlii sekilde, hem enflasyondan Gini katsayisina hem de Gini
katsayisindan enflasyon oranlarina dair nedensellik hipotezlerinin sonuglar1 Tablo 1’ de sunulmustur.

Tablo 1:Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Test Sonuglari

7 Olasihik Z Olasihk
tilde | degeri bar degeri

0.620 | 0.534 1.580 0.114 | Hy:kabul

H,: hipotezi Sonug

Enflasyondan Gini katsayisina dogru nedensellik iligkisi
yoktur.

Gini katsayisindan enflasyona dogru nedensellik iliskisi
yoktur.

0.483 | 0.628 | 1.3575 | 0.174 | Hy:kabul

Tablo 1°de verilen iki test istatistigine gore, hem enflasyondan Gini katsayisina hem de Gini katsayisindan
enflasyon oranlaria dogru nedenselligin olmadigini belirten H, hipotezleri red edilmemistir. Buna kapsamda,
OECD’nin gelismekte olan iilkelerinde enflasyon ile gelir dagilimi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
olmadig1 sdylenebilir.

5. Sonucg

Literatiirde gelir esitsizligini etkileyen faktdrlerden bir tanesinin de enflasyon oldugu belirtilmistir. Bu aragtirmada
2007-2019 donemine ait yillik veriler ile gelismekte olan 8 OECD iilkesi i¢in enflasyon ile gelir dagilim1 arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmistir. Bulgular ele alinan tilke grubu i¢in hem enflasyonun gelir dagilimi {izerinde hem
de gelir dagilimmin enflasyon iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigmmi gostermistir. Dolayisiyla ele alinan
orneklem iilkeleri icin enflasyon Gini katsayisindaki degismeler agisindan herhangi bir nedensellik iligkisi arz
etmemektedir. Sonuglar Monnin (2014) ve Siami-Namini ve Hudson (2019) tarafindan yapilan ¢alismalarin kisa
donemli sonuglari ile paralellik gostermektedir. Diger taraftan arastirma konusuna iliskin literatiiriin biiyiik bir
boliimii enflasyonun gelir dagilimi iizerinde olumsuz bir etkisinin oldugunu ve gelir dagilimi sorununu
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derinlestirdigini ifade etmektedir Bulii’de, 2001; Thalassinos vd., 2012; Nantob, 2015; Muhibbullah ve Das, 2019;
Unal ve Dogan, 2021; Berisha vd., 2022).

Ekonomi politikalar1 agisindan bakildiginda, s6z konusu iilke grubu i¢in para politikasinin gelir dagilimi {izerinde
bir etkisi olmayacaktir. Dolayisiyla biitge agiklarini borglanarak finanse etmek yerine para basarak finanse etmek
adi gegen iilkeler icin gelir adaletini saglamaya yardimci olacaktir. Aksi durumda tahvil ya da bono ¢ikararak i¢
borglanmaya gitmek, zaten zengin olan tasarruf sahiplerini daha da zengin edecektir. Literatiirde, gelir dagilimini
etkileyen faktorler ekonomik biiyiime, ticari agiklik, is ¢evrimleri, issizlik, ekonomik birlik iiyesi olmak ve
teknolojik yenilikler olarak siralanmaktadir. Bundan sonraki ¢aligmalarda, gelismekte olan OECD iilkeleri i¢in ad1
gecen degiskenlerin gelir dagilimina etkisi analiz edilebilir.
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TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN HAYAT DISI VE
HAYAT/EMEKLILIK SEKTORLERININ PERFORMANS ANALIZi'

PERFORMANCE ANALYSIS OF NON-LIFE AND LIFE/PENSION
SECTORS OPERATING IN TURKEY
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Oz

Gerek hayat dis1 bransta faaliyet gosteren sigorta sirketleri gerekse hayat/emeklilik branginda faaliyet gosteren sirketler Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli bir yere sahiptir. Bu sebeple sektdr performanslarinin periyodik olarak &lgiilmesi onemlidir. Bu
¢aligmanin amact TOPSIS y6ntemini kullanarak hem hayat digt hem de hayat/emeklilik sirketlerinin performansini 2010-2019
donemi igin analiz etmektir. Kriter agirliklarinin hem esit kabul edildigi hem de CRITIC yontemine gore hesaplandigi, 16
kriterin kullanildigi, hem finansal oranlar hem de teknik oranlarin dikkate alindigi ¢alisma sonuglarina gore hayat dis1 branginda
2012 ilgili periyotta en basarisiz y1l olurken, sektdriin en iyi y1l1 2019 olmustur. Hayat dis1 bransta faaliyet gosteren sirketler
2012 ve 2015 yillarinda diisiis yasamislar, 2015 yilindan sonra ise yiikselen bir performans gostermislerdir. Hayat/emeklilik
bransinda faaliyet gosteren sirketlerin en kotii y1l1 2012 olurken en iyi y1l1 2019 olmustur. Fakat hayat/emeklilik sirketleri, hayat
dis1 branginda olusan 2015 yilina ait diisiisii yasamamuslardir. Sonugta iki bransta da yiikselis olmakla birlikte performans
oriintileri farklidir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta Sirketleri, TOPSIS, Performans, CRITIC
JEL Simflamasi: G20, G22, G29

Abstract

Both insurance companies operating in the non-life branch and companies operating in the life/pension branch have an
important place in the Turkish economy. For this reason, it is important to measure sector performances periodically. The aim
of this study is to analyze the performance of both non-life and life/pension companies for the period 2010-2019 using the
TOPSIS method. According to the results of the study, in which the criteria weights are both considered equal and calculated
according to the CRITIC method, 16 criteria are used, and both financial and technical ratios are taken into account, 2012 was
the most unsuccessful year in the non-life branch, while 2019 was the best year in the sector. Companies operating in the non-
life branch experienced a decline in 2012 and 2015, and showed an increasing performance after 2015. While 2012 was the
worst year for companies operating in the life/pension branch, 2019 was the best year. However, life/pension companies did
not experience the 2015 decline in the non-life branch. As a result, although there is a rise in both branches, the performance
patterns are different.

Keywords: Insurance Companies, TOPSIS, Performance, CRITIC.
JEL Classification: G20, G22, G29.
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1. Giris

Insanlik, tarih boyunca gesitli risklerle karsilasmustir. Bu riskler bir deprem veya sel felaketi olabilecegi gibi,
hastalik, sakatlik, issizlik hatta &liim bile olabilir (Avci, 2011:1). Insanlar ayni zamanda hayata olumlu bakmak ve
cesitli risklerden kurtulmak ister. Riskler, insan hayatinda vuku bulunca maddi kayiplar olusur. Bu maddi kayip
risklerinden kurtulmak ya da en azindan riskleri minimize etmek isteyen insanlar sigorta yolunu tercih ederler.

Sigorta, benzer tarzda risk ve tehlikelerle kars1 karstya olan bireylerden ya da sirketlerden belirli bir prim 6deyerek
toplanan tutarlarin, bu risk ya da tehlikelerle fiilen karsilasmis olanlara karsilastiklar1 parasal zararin
kargilanmasinda kullanilan bir sistemdir (Kaya ve Kahya, 2017:2).

Sigorta ve bireysel emeklilik sirketleri bireylerin ve sirketlerin 6dedigi primleri ve katki paylarini gesitli piyasalara
aktaran organizasyonlardir. Dolayisiyla sermaye piyasalarinin gelismesinde ve biiyiimesinde &nemli bir rol
oynarlar (Kaya ve Kahya, 2017:5). Sermaye piyasalarina olan katkinin yani sira, istthdami artirarak da ekonomiye
katki saglarlar.

Sigorta sektorii gelismis lilkelerde en onemli sektorlerin arasinda gosterilmekte, gelismekte olan iilkelerde ise
gelisime acik olan bir sektdrdiir (Bayramoglu ve Basarir, 2016). Sigorta sektoriiniin gelismis iilkelerde daha ileri
diizeyde olmasinin nedenlerinden biri olarak kisi basi1 gelir diizeyinin yliksek olmasi gosterilebilir. Gelismekte olan
iilkelerde ise bireylerce ve sirketlerce anlasilma ve kabul edilme siireci devam ettiginden, sektoriin ilerlemesi de
devam etmektedir.

Sigorta sektorii 6nemli bir sektdr olmasina ragmen Tirkiye’deki sigorta girketleri tizerine yapilan ¢aligmalarin,
bankacilik alanindaki galismalarla kiyaslandiginda daha az sayida oldugu gériilmektedir. Ozellikle ¢ok kriterli
karar verme teknikleri yogun olarak bankacilik sektoriine uygulanmis, sigorta sektdriine uygulanan ¢aligmalar
sayica az olmalarinin yani sira, az sayida kriteri ve sinirli bir zaman dilimini ele almiglardir. Bir sektoriin saglikli
bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in yeterli sayida kriter dikkate alinmali ve sektor performans trendini gérebilmek
i¢in uzun bir periyodu incelemek gerekmektedir.

Bu calismada TOPSIS yontemi kullanilarak hayat disi ve hayat/emeklilik sektorlerinin 2010-2019 yillar
performanst analiz edilmistir. Sekiz finansal oran ve 8 teknik oran (16 kriter) ile sektdrlerin performansi
dleiilmiistiir. Calismada ikinci boliimde Tiirkiye’deki sigorta sektoriiyle ilgili bazi1 bilgiler verilmistir. Ugiincii
boliimde literatiir taranmistir. Dordiincii boliim veri ve metodolojiyi acgiklarken, besinci bolim g¢aligmanin
bulgularina yer vermektedir.

2. Tiirkiye’deki Hayat Dis1 ve Hayat/Emeklilik Sigorta Sektorleri

2019 yili sonu itibariyla 60 sigorta ve emeklilik sirketi ve 3 reasiirans sirketi Birlik iiyesi olarak 63 sirket faaliyet
gostermektedir. Bu sirketlerden 5 tanesi hayat, 17 tanesi hayat/emeklilik ve 38 tanesi de hayat-dis1 bransta faaliyet
gostermektedir (Tirkiye Sigorta Birligi, 2019:6). Tablo 1 incelendiginde son yillarda sigorta ve emeklilik sirket
sayilarinin azaldig1 goriilmektedir.

Tablo 1: Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Sayis1

Sirket Tiirii 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Sigorta Sirketleri 48 45 46 47 45 43
Hayat Dis1 42 40 41 42 40 38
Hayat 6 5 5 5 5 5
Emeklilik Sirketleri 19 19 18 18 18 17
Reastirans Sirketleri 2 2 3 3 3 3
Toplam 69 66 67 68 66 63

Kaynak: Tirkiye Sigorta Birligi (2019) Sektor Raporu, s.21

Tablo 2 Tiirkiye’deki prim iiretim rakamlarin vermektedir. Tablo 2’de goze ¢arpan ilk husus sigorta sektoriinde
hayat dis1 payn yiiksek olusudur. 2015 yilinda yaklagik 27,3 milyar TL olan hayat dig1 prim iiretimi 2019 yilinda
57,4 milyar TL’ye ulasmistir. Hayat bransinda ise 2015 yilinda 3,76 milyar TL olan prim tiretimi, 2019 yilinda
yaklasik 11,36 milyar TL olmustur. Sigorta sektorii prim iiretimi genel olarak artan bir trend gostermektedir.
Toplam teminat biiyiikliigii de yillar itibariyle kademeli olarak artmistir.
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Tablo 2: Prim Uretimi ve Teminat Tutarlari

(Milyon TL) 2015 2016 2017 2018 2019
Prim Uretimi
Hayat Dis1 Prim Uretimi 27,296 35,450 39,712 47,669 57,442
Hayat Prim Uretimi 3,761 5,039 6,844 6,920 11,359
Toplam Prim 31,056 40,488 46,556 54,589 68,801
Hayat Dis1 Pay1 (%) 87.89% 87.55% 85.30% 87.32% 83.49%
Hayat Pay1 (%) 12.11% 12.45% 14.70% 12.68% 16.51%
Teminat Tutar1
Hayat Dig1 Teminat* 85,389,071 89,115,156 106,268,467 125,886,835 128,028,660
Hayat Teminati 670,804 746,487 918,264 1,005,270 1,224,628
Toplam Teminat 86,059,874 89,861,644 107,186,731 f 126,892,104 129,253,288
*Hastalik/Saglik Brang1 Harig
Kaynak: Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2019), s.4
Tablo 3: Hayat Dig1, Hayat/Emeklilik ve Reasiirans Sirketleri istihdam Durumu
2015 2016 2017 2018 2019

Personel Sayisi 19,311 19,511 19,883 20,097 19,062

Hayat Dis1 Sigorta Sirketi 10,196 10,464 10,692 11,078 10,600

Hayat Sigorta Sirketi 453 462 584 682 626

Emeklilik Sirketi 8,451 8,359 8,369 8,099 7,591

Reastirans Sirketi 211 226 238 238 245

Kaynak: Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2019), 5.16

Sigorta ve Emeklilik sektorii iilke istihdamina ciddi bir katk1 yapmaktadir. 2019 y1l1 sonu itibariyle 19.062 kisiye
istihdam saglanmaktadir. Bu istihdamin biiyiik bir boliimiinii hayat-disi1 sigorta sirketleri saglamaktadir.

Sekil 1: Hayat Dis1 ve Hayat/Emeklilik Sirketlerinin Karlilik Gostergeleri

Aktif Karliig: Ozsermaye Karllig:
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Kaynak: Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2019), 5.29

Sekil 1 de hayat dis1 ve hayat/emeklilik bransinin yillar itibariyle aktif karliligi ve 6zsermaye karlilig:
goriilmektedir. Sekilde belirtilmis olan yillar dikkate alindiginda, hayat dis1 sirketlerin hem aktif karliliklar1 hem
de 6zsermaye karliliklarinda 2012 ve 2015 yillarinda ciddi bir diigsiis meydana gelmistir. 2015 sonrasinda ise
sirketler durumu toparlamis ve 2019 yilinda da karlilik kendi zirvesine ulagmistir.

Hayat/Emeklilik sirketleri ise belirtilmis olan yillarda gerek aktif karlilig1 gerekse 6zsermaye karliliginda, hayat
dis1 branginda faaliyet gosteren sirketlerden farkli bir goriintii sergileyerek 2012 ve 2015’in keskin diisiiglerini
yasamamis ve karliliklarini 6zellikle 2013 sonrasinda ciddi bir sekilde artirmiglardir.
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3. Literatiir Taramasi

Sigorta sirketlerinin performans Sl¢iimii bir¢ok yazar tarafindan incelenmistir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 asagida
sunulmustur.

Akytiz ve Kaya (2013) hayat dis1 ve hayat/emeklilik sigorta sektoriiniin 2007-2011 yillar1 aras1 performansini
Topsis yontemiyle incelemislerdir. Caligmada kullanilan oranlar prim/6zsermaye, dzsermaye / varlik toplamu,
ozsermaye / teknik karsiliklar, prim alacaklari / 6zsermaye, sermaye yeterliligi orani, teknik karsilik orani, cari
oran, likidite orani, 6zsermaye karlilig1 ve aktif karliligidir. Calisma sonuglarina gore hayat dis1 sektdriin en basarili
yil1 2007 olurken, en basarisiz yil1 2008 olmustur.

Sehhat, Taheri ve Sadeh (2015) ¢alismalarinda Iran’daki 7 sigorta sirketinin performanslarint AHP ve TOPSIS
yontemleriyle analiz etmislerdir. Caligma sonucuna gore IRAN sirketi ilk sirada yer alirken, PARSIAN sirketi son
sirada yer almistir.

Bayramoglu ve Basarir (2016) Borsa Istanbul’da islem géren sigorta sirketlerini 2011-2014 dénemi igin
incelemislerdir. Caligmada kullanilan kriterler toplam prim iretimi, toplam aktif, ddenen hasarlar, alinan
primler/6zkaynaklar, 6zkaynaklar/toplam aktifler, 6zkaynaklar/teknik karsiliklar, konservasyon orani, hasar prim
orani, vergi dncesi kar-zarar/alinan primler ve net kar/6zkaynaklardir. Yazarlar Borsa Istanbul’da islem goren 6
sirketin siralama degerlerini tablo halinde sunmuslardir.

Kula, Kandemir ve Baykut (2016) Borsa istanbul’da islem géren 7 sigorta sirketi ve 1 bireysel emeklilik sirketinin
finansal performansini Gri iliskisel Analiz yontemiyle incelemistir. 2013 yilin1 konu alan ¢aligmada cari oran, net
kar marji, hisse basina kar, 6zsermaye orani, 6zsermaye karliligi, aktif karlilig1, piyasa degeri, aktif biyiikligi,
kisa vadeli borgluluk oranit ve borg orani kriter olarak kullanilmistir. Calisma sonuglarina goére basarili finansal
performansin yolu yiiksek d6zsermaye, yiiksek likidite ve yiiksek karliliktan gegmektedir.

Aytekin ve Karamasa (2017) BIST’te faaliyet gdsteren sigorta sirketlerini Bulanik Shannon Entropi ve Bulanik
Topsis yontemleriyle incelemistir. 2011-2015 yillart arasini konu alan ¢aligmada cari oran, nakit orani, toplam
borg/ toplam varliklar, net kar marji, 6zsermaye karliligi ve yatirimin geri donisii kriter olarak kullanilmistir.

Mandi¢ vd (2017) Sirbistan’daki sigorta sirketlerini bulanik AHP ve TOPSIS yontemleriyle incelemiglerdir. 2007-
2014 donemini konu alan ¢alismada bulantk AHP ydntemiyle kriter agirliklari belirlenitken TOPSIS metot
yardimiyla sigorta sirketleri siralamasi yapilmigtir. Caligma sonucuna gore 2007-2014 periyodunda siralamada en
yukarida yer alan girket Dunav Osiguranje (Dunav Insurance) olmustur.

Percin ve Sonmez (2018) biitiinlesik Entropi Agirlik ve Topsis yontemlerini kullanarak 5 sigorta sirketinin
performansini 6lgmiistiir. Calismada 6zsermaye karliligi, aktif karliligi, net kar marji, aktif devir hizi, 6zsermaye
devir hizi, net ¢alisma sermayesi devir hizi, toplam borg orani, bor¢ 6zsermaye orani, kisa vadeli borglar/toplam
aktifler, cari oran, nakit orani, cari varliklar/toplam aktifler kriter olarak kullanilmistir. Yazarlar sigorta
sirketlerinin siralamasini tablo halinde vermistir.

Altan ve Yildirim (2019) TOPSIS y6ntemini sigorta sektorii hayat disi brangina uygulamistir. 2012-2016 yillarmi
konu alan ¢alismada sektor, hem finansal hem de teknik oranlar kullanilarak ayr1 ayri analiz edilmistir. Agirhik
degerlerini Entropi yontemiyle belirleyen Altan ve Yildirim (2019) kriter olarak kullandig1 finansal oranlar,
prim/6zsermaye, Ozsermaye/varlik toplami, dzsermaye/teknik karsiliklar, prim alacaklari/6zsermaye, sermaye
yeterliligi orani, teknik karsilik orani, cari oran, likidite orani, 6zsermaye karliligi orani ve aktif karlilig1 oranidur.
Caligma sonuglarina gére Hayat disi sigorta bransinin 2016 yili, ¢alismada dikkate alinan yillar i¢inde, hem
finansal oranlara gére hem de teknik oranlara gére en iyi y1l olmustur.

Aydin (2019) hayat/emeklilik sirketlerinin finansal performansini Critic ve Topsis yontemlerini kullanarak analiz
etmiglerdir. 2015, 2016 ve 2017 yillari1 konu alan ve hem finansal oranlar hem de teknik oranlarin ayr1 ayri
kullanildig1 ¢alismada, prim/6zsermaye, Ozsermaye/varlik toplami, Ozsermaye/teknik karsiliklar, prim
alacaklari/6zsermaye, sermaye yeterliligi orani, teknik karsilik orani, cari oran, likidite orani, 6zsermaye karlilig1
orani, aktif karlilig1 oran1 finansal oranlar olarak kullanilmistir. Calisma sonucuna goére hem finansal oranlarin
kullanildig1 hem de teknik oranlarm kullanildig1 analizde en iyi yil 2015 olmustur.

Aydmn Unal (2019) biitiinlesik Entropi ve EDAS yontemleriyle BIST sigorta sirketlerinin 2018 yil1 finansal
performanslarini analiz etmistir. Calismada, toplam prim {iretimi, 6zkaynaklar, alman prim/6zkaynaklar,
0zkaynaklar/teknik karsilik, konservasyon orani, hasar prim orani, vergi 6ncesi kar/alinan briit primler ve dénem
net kar1 veya zarari/6zkaynaklar oranlari kriter olarak kullanilmistir. Aydin Unal (2019) ¢alismasinda en 6nemli
performans kriteri vergi Oncesi kar/ alinan briit primler olmustur. Aydin Unal (2019) ayrica performans
siralamasindaki en iistteki 2 sigorta sirketinin hayat/emeklilik sirketi oldugunu ifade etmistir.

Acar (2019) BIST sigorta sirketlerinin finansal performansini Topsis yontemini kullanarak 2008-2017 dénemi igin
incelemistir. Calismasinda 18 orani kriter olarak kullanan Acar (2019) daha sonra Topsis skoruna gore iki portfoy
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olusturmus ve portfoy getirilerini incelemistir. Yazar Topsis yontemine gore daha yiiksek sirada olan girketlerden
olusan portfoyiin, diisiik siraya sahip sirketlerden olusan portfoye gore daha iyi getiri elde ettigini ifade etmistir.

Kése ve Dikme (2021) hayat dis1 brangtaki sirketlerin performansini Topsis yontemiyle 2013-2017 dénemi igin
analiz etmistir. Yazarlar ilgili donem i¢in sirketlerin performans siralamalarini tablo halinde sunmuglardir. Calisma
sonuglarma gore 2013 yilinda AXA, 2014-2017 periyodunda ise Allianz ilk sirada yer almustir.

Bakhtawar, Hamid ve Raza (2021) Pakistan’daki sigorta sektdriiniin performansini Gri Iliskisel Analiz temelli
TOPSIS yontemiyle incelemistir. 2014-2018 yillarin1 konu alan ve 14 sigorta sirketinin analiz edildigi ¢aligma
sonucunda sigorta sirketleri siralamasi yapilmistir.

Dinler (2021) Tiirkiye’de faaliyet gdsteren hayat dist sigorta sirketlerinin performansini Gri iligkisel analizle
incelemistir. Dinler (2021) bilesik rasyo, faaliyet giderleri/briit yazilan primler, briit yazilan primler/ toplam aktif,
ozsermaye/toplam aktif oranlarini kullanmistir. Dinler (2021) ¢alisma sonug¢larinin mevcut literatiirden farklilik
gosterdigini belirtmis ve bu farkliligin nedeni olarak da kullanilan finansal oranlart ve aragtirma kapsamindaki
sigorta girketlerini gdstermistir.

Mimovi¢ vd (2021) Sirbistan’da faaliyet gosteren sigorta sirket performanslarint TOPSIS ve aralik degerli bulanik
kaba kiimeler (Interval Fuzzy Rough Sets) ile 6l¢miislerdir. 2006-2016 yillarini konu alan ¢alisma sonucunda
yazarlar sigorta sirketlerini kullanilan metoda gore siralamiglardir.

Pala (2022) Critic ve Multimoosral yontemleriyle BIST sigorta endeksinde yer alan 6 sirketin finansal
performansini 2019 ve 2020 yillari i¢in analiz etmistir. Pala (2022) analizinde cari oran, nakit oran, borg oran, kisa
vadeli bor¢ varlik orani, 6z sermaye devir hizi, varlik devir hizi, net kar marji ve briit kar marjimi kriter olarak
kullanmigtir. Yazar ayrica sonuglar i¢in duyarlilik analizi de yapmustir.

4. Veri ve Metodoloji
4.1 Veri

Bu calismada kullanilan veriler “Sigortacilik Ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor” isimli
raporlardan elde edilmistir®. Raporlardaki veriler 3 yillik dénemi kapsadig1 igin 6nceki donem raporlardan da
faydalanilmistir. Yani 2019, 2017, 2015, 2013 ve 2012 yillarina ait raporlar incelenmistir. Bazi rakamlarda
tutarsizlik olmas1 durumunda sonradan diizeltilmis oldugu varsayilarak daha yeni raporda yer alan tutarlar dikkate
almmustir.

Sektor analizindeki en temel problem arastirmada kullanilan kriter sayisidir. Her sektoriin kendine ait performans
kriterleri bulunmakla birlikte ¢ok az sayida kriterle yapilan dl¢timler yanlis ¢ikarimlar yapilmasini saglayabilir.
Bu c¢alismada diger calismalarda kullanilan finansal oranlarin yani sira teknik oranlar da kullanilmigtir. Tablo 4
¢aligmada kullanilan tiim oranlar1 vermektedir.

Bu calismada kullanilan sekiz finansal oran ayn1 zamanda Akyiiz ve Kaya (2013), Altan ve Yildirim (2019), ve
Aydn (2019) tarafindan da kullanilmigtir. Teknik oranlar ise literatiirde Altan ve Yildirim (2019), ve Aydin (2019)
tarafindan dikkate alinmistir.

Ayrica diger oranlarm birgogu diger yazarlarca da kullanilmigtir. Ornegin Aydm Unal (2019) Ozkaynak/ teknik
karsilik, konservasyon orani, donem net kar1 (zarar1)/ 6zkaynaklar (6zsermaye karliligi)’n1 kullanmistir. Aytekin
ve Karamasa (2017) cari oran ve Ozsermaye karliligini kullanmigtir. Bayramoglu ve Basarir (2016)
ozkaynak/toplam aktif, 6zkaynak/ teknik kargiliklar, konservasyon orani, hasar prim orani, net kar/6zkaynak
oranlarmi tercih etmistir. Diger yazarlarin ¢alismalarinda kullandiklari kriterler literatiir bélimiinde detayli olarak
agiklanmustir.

2 Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2019), Hazine ve Maliye Bakanlig1 Sigorta
Denetleme Kurulu (2017), Basbakanlik Hazine Mustesarligi Sigorta Denetleme Kurulu (2015), Bagbakanlik Hazine
Mistesarligt Sigorta Denetleme Kurulu (2013), Bagbakanlik Hazine Miistesarligt Sigorta Denetleme Kurulu (2012).
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Oran Tiiri Amag Kodu
Ozsermaye/ Varlik Toplanu Finansal Oran Maks. R1
Ozsermaye/ Teknik Kargiliklar Finansal Oran Maks. R2
Sermaye Yeterlilik Rasyosu Finansal Oran Maks. R3
Teknik Karsilik Rasyosu Finansal Oran Min. R4
Cari Oran Finansal Oran Maks. RS
Likidite Orant Finansal Oran Maks. R6
Ozsermaye Karlihig Finansal Oran Maks. R7
Aktif Karliligt Finansal Oran Maks. RS
Prim Artis Hiz1 Teknik Oran Maks. R9
Konservasyon Orani Teknik Oran Maks. R10
Reas. Komisyon Orani Teknik Oran Min. R11
Aract Komisyon Orani Teknik Oran Min. R12
Hasar Oram Teknik Oran Min. R13
Masraf Oran Teknik Oran Min. R14
Bilesik Rasyo Teknik Oran Min. RI15
Teknik Karlilik Oram Teknik Oran Maks. R16

Analizde kullanilacak oranlar i¢in bir fikir birligi bulunmamakla beraber her yazar kendince oran se¢imi yapmaistir.
Altan ve Yildirim (2019) ve Aydin (2019) hem finansal hem de teknik oranlar1 kullanmis fakat karar matrislerini
ayr1 ayr1 olusturup iki farkli siralama seklinde sonuclart sunmuslardir.

Bu ¢alismada ise hem finansal oranlar hem de teknik oranlar tek bir karar matrisinde birlestirilmistir.

4.2 Metodoloji
4.2.1 CRITIC

Literatiire bakildiginda bazi yazarlarin kriter agirliklandirmada gesitli yontemler kullandiklari, bazi yazarlarin ise
kriter agirliklarini esit kabul ettikleri goriilmektedir. Bu c¢aligmada ise hem bir kriter agirliklandirma yontemi
kullanilmig hem de ayrica kriterlere esit agirlik verilerek sonuglar incelenmistir.

Bu ¢alismada kriter agirliklandirma yontemi olarak CRITIC (CRiteria Importance Through Intercriteria
Correlation) kullanilmigtir. CRITIC yontemi Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis (1995) tarafindan
gelistirilmistir.

N alternatiften olusan sonlu bir A kiimesi ve belirli bir m degerlendirme kriteri fj sistemi i¢in, ¢ok kriterli Problem
genel haliyle su sekilde tanimlanabilir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

Max {fi(a), f2(a),..., fm(a)/a € A}. (1)

Daha sonra asagidaki islem gerceklestirilir. Asagida f;", j kriterindeki en iyi performansi, f; * ise j kriterindeki en
kot performansini ifade etmektedir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

L f@—fix 2)
aj f}*_f} %

Bu yolla baslangi¢ degerlendirme matrisi, jenerik element xij ile ilgili skorlar matrisine donistiiriilmis olur. j.
kriter tek basina incelenerek ve xj vektorii tiretilir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

Xj = (xj(1), xi(2),. .., xj(n)) (3)

3 Onceki raporlarda “Tazminat prim orant” adiyla yer alan kriter sonraki raporlarda “Hasar Orant” adiyla yer almustir.
Bu calisma bu iki kavramin ayni degerleri temsil ettigini varsayarak hazirlanmugtir.
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Daha sonra, m x m boyutlu ve bir jenerik elementli rjk, simetrik bir matris olusturulur. Formiil (4)'te gosterilen
toplam, kriterlerin geri kalan1 tarafindan tanimlanan karar durumuyla ilgili j kriteri tarafindan yaratilan ¢atismanin
bir 6l¢isiinii temsil eder (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

i @
> a-m
k=1

Cok kriterli karar verme problemlerinde icerilen bilgi hem zitlik yogunlugu hem de kararin kriterlerinin
catismasiyla ilgilidir. Bu yiizden j kriteri tarafindan gonderilen bilgi miktar1 Cj asagidaki carpimsal toplam
formiiliiyle belirlenebilir (Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

- (%)
G = g Z(l — Tjk)
k=1

Objektif agirliklar, asagidaki denklemdeki gibi, bu degerlerin birlige gore normalize edilmesiyle elde edilir
(Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis, 1995):

i (6)

w; = ———
J
Z;(nzl Ck

4.2.2 TOPSIS

Bu calismada siralama yontemi olarak TOPSIS (The Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yontemi tercih edilmistir. TOPSIS’in tercih edilmesinin nedeni goreceli olarak basit olmasi ve kiiciik bir
veri setiyle de uygulanabiliyor olmasidir. TOPSIS yontemi Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilmistir.

Bir ¢ok kriterli karar verme probleminin n tane alternatifi, A1, A2,...,.An, ve m tane kriteri C1,C2,...Cm oldugu
diistiniilstin. Her alternatif m tane kritere gore degerlenecektir. Bu durumda karar matrisi X = (xij)nxm olacaktir.
W = (wl, w2,...,wm)T kriterlerle ilgili goreceli agirlik vektorii olsun. Agirliklar sifira esit ya da sifirdan biiyiik
olmal1 ve agirliklar toplami 1°e esit olmalidir. TOPSIS yonteminin adimlar asagidaki gibidir (Wang, 2017:4068-
4069):

1) Karar matrisi normalize edilir.
Xij

tij = —F———— 7
" (7)

i=1,2,...n;j=1,2,...,m,rij normalize edilmis kriter degeridir.
2) Agirliklandirilmis normalize karar matrisi hesaplanir. V = (vij)nxm

Vij = W;Fijj (8)

i=1,2,..n;j=1,2,...,m. wj]. kriterin goreceli agirligidir.
3) Ideal ve negatif ideal ¢oziimler belirlenir.
A* ={v], 03, ..., U,

(9)

= {(m?x vijlj € Ob), (mjin vijlj € Oc)}
A7 ={v,v5,...,0,)

. . . (10)
= {(m}ﬂ vijlj € Ob), (l’ﬂj_lX vijlj € Oc)}

Burada Qb fayda kriterleri Qc maliyet kriterleridir.

4) Her bir alternatifin ideal ¢6ziimden ve negatif ideal ¢6ziimden oklidyen uzakliklar1 hesaplanir.
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pf= |3 wy—vi=12.n (11)
\ i

=\ S im e (12)
Jj=1

5) Her bir alternatifin ideal ¢dziime goreceli yakinlig1 hesaplanir. Alternatif Ai ‘nin A*’a goére goreceli yakinlig soyle
ifade edilebilir.

D
Rcfz_ifvizlaza-"yn' (13)
D + D

6) Ideal ¢oziime goreceli yakinliklara gére alternatifler siralanir. En iyi alternatif ideal ¢oziime goreceli yakinligi en
biiyiik olan alternatiftir.

S. Bulgular
5.1 CRITIC Yontemi

TOPSIS yonteminin uygulanmasindan 6nce kriter agirliklarint belirlemek icin CRITIC yontemi uygulanmaistir.
Tablo 5 Hayat dis1 sirketler i¢in karar matrisini gostermektedir.

Tablo 5: Karar Matrisi — Hayat Dis1 Sirketler

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16

2010 35.16 66.97 144.49 131.17 121.24 72.7 -1.95 -0.7 12.98 79.92 18.88 16.86 70.23 26.19 96.42 0.03
2011 32.12 59.73 128.46 128.7 118.63 67.57 1.18 0.4 21.57 80.07 16.86 16.3 69.76 26.24 96 0.42
2012 28.09 47.9 107.63 122.48 113.58 68.61 -10.42 -3.38 19.1 81.44 18.52 15.95 74.54 25.12 99.66 -3.53
2013 30.13 52.51 125.01 126.8 117.91 77.21 14.74 4.19 21.65 80.34 17.67 15.48 68.57 24.26 92.83 4.1
2014 30.28 52.23 136.4 129.03 120.14 81.92 11.95 3.36 8.43 80.02 18.95 15.58 69.37 23.17 92.54 4.68
2015 24.29 38.75 106.2 122.7 110.13 76.06 -5.52 -1.46 20.43 80.02 18.21 15.21 79.57 22.56 102.13 -1.79
2016 23.1 35.67 120.39 124.93 105.84 75.08 17.53 3.67 29.9 82.52 19.68 14.66 74.25 21.28 95.53 5.09
2017 26.06 42.04 148.93 125.52 116.77 86.29 21.24 4.87 11.58 76.05 17.72 13.65 77.19 20.24 97.44 5.47
2018 24.79 39.25 143.17 120.87 117.3 85.95 29.23 5.97 19.88 73.59 17.04 13.12 85.3 19.56 104.85 6.63
2019 26.05 42.47 155.44 121.72 119.59 89.6 36.51 7.94 21.82 74.31 15.68 13.5 75.73 19.73 95.46 8.67
Eniyi 35.16 66.97 155.44 120.87 121.24 89.6 36.51 7.94 29.9 8252 15.68 13.12 68.57 19.56 92.54 8.67
EnKétii 23.1 35.67 106.2 131.17 105.84 67.57 -10.42 -3.38 8.43 73.59 19.68 16.86 85.3 26.24 104.85 -3.53

Daha sonra (2) nolu denklemde yer alan islem uygulanmig ve Tablo 6’da gosterilen matris elde edilmistir.

Tablo 6: Kaynak Matrisi — Hayat Dis1 Sirketler

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16
2010 1.00 1.00 0.78 0.00 1.00 0.23 0.18 0.24 021 0.71 020 0.00 090 0.010 0.68 0.29
2011 0.75 0.77 0.45 0.24 083 000 025 033 061 073 0.71 0.15 093 0.00 0.72 0.32
2012 0.41 0.39 0.03 0.84 050 005 0.00 O0.00 050 088 0.29 0.24 064 0.17 0.42 0.00
2013 0.58 0.54 0.38 0.42 0.78 044 054 067 062 076 0.50 0.37 1.00 0.30 0.98 0.63
2014 0.60 0.53 0.61 0.21 093 065 048 060 0.00 0.72 0.18 034 095 046 1.00 0.67
2015 0.10 0.10 0.00 0.82 0.28 039 010 0.17 056 0.72 037 044 034 055 022 014
2016 0.00 0.00 0.29 0.61 0.00 034 060 062 100 100 0.00 059 066 074 0.76 0.71
2017 0.25 0.20 0.87 0.55 0.71 08 067 073 0.15 028 049 086 048 090 060 0.74
2018 0.14 0.11 0.75 1.00 0.74 083 084 083 053 000 066 100 0.00 1.00 0.00 0.83
2019 0.24 0.22 1.00 0.92 0.89 100 100 100 0.62 0.08 1.00 090 0.57 097 0.76 1.00

Hesaplanan korelasyon matrisi, ¢j ve wj degerleri Tablo 7’de goriilmektedir. Tablo 7°de dikkat ¢ceken husus
hesaplanan agirliklarin, esit agirliklara (0.0625) yakin degerler icerdigidir.
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Tablo 7: Korelasyon Matrisi, cj ve wj Degerleri — Hayat Dis1 Sirketler

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16
R1 1.0000 0.9967 0.1802 -0.8245 0.7132 -0.4449 -0.4187 -0.3511 -0.4821 0.2608 -0.0551 -0.7659 0.7299 -0.8087 0.4572 -0.3373
R2 0.9967 1.0000 0.1542 -0.8220 0.6797 -0.4898 -0.4474 -0.3845 -0.4342 0.2804 -0.0546 -0.7861 0.7192 -0.8300 0.4286 -0.3710
R3 0.1802 0.1542 1.0000 -0.1465 0.6740 0.6961 0.7222 0.7220 -0.3868 -0.7397 0.4784 0.4441 -0.0596 0.4128 0.1912 0.7372
R4 -0.8245 -0.8220 -0.1465 1.0000 -0.4270 0.4006 0.3504 0.2478 0.4395 -0.4622 0.3853 0.7184 -0.8050 0.6744 -0.6473 0.1934
R5 0.7132 0.6797 0.6740 -0.4270 1.0000 0.2447 0.1812 0.2273 -0.6513 -0.4420 0.4702 -0.1353 0.3186 -0.2222 0.2859 0.2097
R6 -0.4449 -0.4898 0.6961 0.4006 0.2447 1.0000 0.8642 0.8541 -0.2254 -0.8140 0.4431 0.8495 -0.4675 0.8681 -0.0620 0.8426
R7 -0.4187 -0.4474 0.7222 0.3504 0.1812 0.8642 1.0000 0.9880 0.1293 -0.7324 0.5089 0.8385 -0.3322 0.8143 0.0862 0.9806
R8 -0.3511 -0.3845 0.7220 0.2478 0.2273 0.8541 0.9880 1.0000 0.0822 -0.6822 0.4882 0.7815 -0.2271 0.7618 0.1943 0.9912
R9 -0.4821 -0.4342 -0.3868 0.4395 -0.6513 -0.2254 0.1293 0.0822 1.0000 0.1968 0.0911 0.1676 -0.1671 0.1441 -0.1314 0.0566
R10 0.2608 0.2804 -0.7397 -0.4622 -0.4420 -0.8140 -0.7324 -0.6822 0.1968 1.0000 -0.7485 -0.7750 0.6175 -0.6881 0.3840 -0.6377
R11 -0.0551 -0.0546 0.4784 0.3853 0.4702 0.4431 0.5089 0.4882 0.0911 -0.7485 1.0000 0.4618 -0.2593 0.3107 -0.1469 0.3968
R12 -0.7659 -0.7861 0.4441 0.7184 -0.1353 0.8495 0.8385 0.7815 0.1676 -0.7750 0.4618 1.0000 -0.7375 0.9721 -0.3597 0.7544
R13 0.7299 0.7192 -0.0596 -0.8050 0.3186 -0.4675 -0.3322 -0.2271 -0.1671 0.6175 -0.2593 -0.7375 1.0000 -0.7127 0.8867 -0.1986
R14 -0.8087 -0.8300 0.4128 0.6744 -0.2222 0.8681 0.8143 0.7618 0.1441 -0.6881 0.3107 0.9721 -0.7127 1.0000 -0.3076 0.7558
R15 0.4572 0.4286 0.1912 -0.6473 0.2859 -0.0620 0.0862 0.1943 -0.1314 0.3840 -0.1469 -0.3597 0.8867 -0.3076 1.0000 0.2290
R16 -0.3373 -0.3710 0.7372 0.1934 0.2097 0.8426 0.9806 0.9912 0.0566 -0.6377 0.3968 0.7544 -0.1986 0.7558 0.2290 1.0000

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16

Cj 5.1601 5.2714 3.7624 5.3236 4.0738 3.9464 3.4386 3.2844 4.6670 6.8314 3.6093 4.2483 4.9770 4.9609 4.2909 3.3718

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16
wj 0.07246 0.07402 0.05283 0.07475 0.0572 0.05541 0.04828 0.04612 0.06553 0.09592 0.05068 0.05965 0.06988 0.06966 0.06025 0.04735

5.2 TOPSIS Yontemi

Calismada, hayat dis1 sirketlerin analizi i¢in olusturulan karar matrisi, normalize edilmis matris, agirliklandirilmig
karar matrisi ve pozitif-negatif ideal c¢oziimler sirasiyla Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10’da verilmistir.
Hayat/Emeklilik sirketlerinin degerleri de ayn: mantiga gore hesaplanmistir. Hem hayat-dis1 sirketler hem de
hayat/emeklilik sirketleri performansini gdsteren skorlar ve siralamalar Tablo 11 ve Tablo 12’de goriilmektedir.

Tablo 8: Karar Matrisi — Hayat Dis1 Sirketler

yil R1 R2 R3 R4 RS R6 R7 RS R9 RI1I0 R11 R12 R13 R14 R15 RI16
2010 35.16 66.97 144.49 131.17 121.24 72.70 -1.95 -0.70 12,98 79.92 18.88 16.86 70.23 26.19 96.42 0.03
2011 32.12 59.73 128.46 128.70 118.63 67.57 1.18 0.40 21.57 80.07 16.86 16.30 69.76 26.24 96.00 0.42
2012 28.09 47.90 107.63 122.48 113.58 68.61 -10.42 -3.38 19.10 81.44 18.52 15.95 74.54 25.12 99.66 -3.53
2013 30.13 52.51 125.01 126.80 117.91 77.21 14.74 4.19 21.65 80.34 17.67 15.48 68.57 24.26 92.83 4.10
2014 30.28 52.23 136.40 129.03 120.14 81.92 11.95 3.36 8.43 80.02 18.95 15.58 69.37 23.17 92.54 4.68
2015 24.29 38.75 106.20 122.70 110.13 76.06 -5.52 -1.46 20.43 80.02 18.21 15.21 79.57 22.56 102.13 -1.79
2016 23.10 35.67 120.39 124.93 105.84 75.08 17.53 3.67 29.90 82.52 19.68 14.66 74.25 21.28 95.53 5.09
2017 26.06 42.04 148.93 12552 116.77 86.29 21.24 4.87 11.58 76.05 17.72 13.65 77.19 20.24 97.44 5.47
2018 24.79 39.25 143.17 120.87 117.30 85.95 29.23 5.97 19.88 73.59 17.04 13.12 85.30 19.56 104.85 6.63
2019 26.05 42.47 155.44 121.72 119.59 89.60 36.51 7.94 21.82 74.31 15.68 13.50 75.73 19.73 95.46 8.67
Tablo 9: Normalize Edilmis Karar Matrisi — Hayat Dis1 Sirketler
Yi R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 RI16
2010 0.39 043 034 033 033 029 -003 -005 021 032 033 035 030 036 0.31 0.00
2011 0.36 039 031 032 032 027 002 003 035 032 030 034 030 036 031 0.03
2012 031 031 0.26 031 031 0.28 -0.18 -0.25 031 033 033 033 032 035 0.32 -023
2013 0.34 034 030 032 032 031 025 031 o035 032 031 032 029 033 030 0.27
2014 0.34 034 033 033 033 033 020 025 014 032 033 033 029 032 030 031
2015 0.27 0.25 0.25 031 0.30 031 -0.09 -0.11 0.33 032 032 0.32 034 031 033 -012
2016 0.26 0.23 029 031 029 030 030 0.27 048 033 035 031 031 029 031 034
2017 0.29 0.27 036 032 032 035 036 036 019 030 031 0.29 0.33 0.28 0.32 0.36
2018 0.28 0.25 0.34 030 032 035 050 045 032 030 030 0.28 0.36 0.27 0.34 0.44
2019 0.29 0.28 0.37 031 033 036 062 059 035 030 028 0.28 0.32 0.27 0.31 0.57
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Tablo 10: Agirliklandirilmis Normalize Matrisi ve Pozitif/Negatif ideal Céziimler— Hayat Dis1 Sirketler -
Kriterler CRITIC Ydntemine Gore Agirliklandiriimis

Yil R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 R10 R11 R12 R13 R14 R15 R16
2010 0.029 0.032 0.018 0.025 0.019 0.016 -0.002 -0.002 0.014 0.031 0.017 0.021 0.021 0.025 0.019 0.000
2011 0.026 0.029 0.016 0.024 0.018 0.015 0.001 0.001 0.023 0.031 0.015 0.020 0.021 0.025 0.019 0.001
2012 0.023 0.023 0.014 0.023 0.018 0.015 -0.009 -0.012 0.020 0.031 0.017 0.020 0.022 0.024 0.020 -0.011
2013 0.024 0.025 0.016 0.024 0.018 0.017 0.012 0.014 0.023 0.031 0.016 0.019 0.020 0.023 0.018 0.013
2014 0.025 0.025 0.017 0.024 0.019 0.018 0.010 0.012 0.009 0.031 0.017 0.019 0.021 0.022 0.018 0.015
2015 0.020 0.019 0.013 0.023 0.017 0.017 -0.005 -0.005 0.022 0.031 0.016 0.019 0.024 0.022 0.020 -0.006
2016 0.019 0.017 0.015 0.024 0.016 0.017 0.014 0.013 0.032 0.032 0.018 0.018 0.022 0.020 0.019 0.016
2017 0.021 0.020 0.019 0.024 0.018 0.019 0.017 0.017 0.012 0.029 0.016 0.017 0.023 0.019 0.019 0.017
2018 0.020 0.019 0.018 0.023 0.018 0.019 0.024 0.021 0.021 0.028 0.015 0.016 0.025 0.019 0.021 0.021
2019 0.021 0.020 0.020 0.023 0.019 0.020 0.030 0.027 0.023 0.029 0.014 0.017 0.022 0.019 0.019 0.027
A*  0.029 0.032 0.020 0.023 0.019 0.020 0.030 0.027 0.032 0.032 0.014 0.016 0.020 0.019 0.018 0.027
A- 0.019 0.017 0.013 0.025 0.016 0.015 -0.009 -0.012 0.009 0.028 0.018 0.021 0.025 0.025 0.021 -0.011

Tablo 11: Hayat-Dis1 ve Hayat Emeklilik Sektoriinlin Performanslari — Kriterler CRITIC Yo6ntemine Gore

Agirliklandirilmig
Hayat Dis1 Hayat Emeklilik
Yil Skor Sira Yil Skor Sira
2010 0.32 8 2010 0.26 9
2011 0.37 7 2011 0.28 7
2012 0.17 10 2012 0.21 10
2013 0.60 5 2013 0.32 6
2014 0.52 6 2014 0.27 8
2015 0.22 9 2015 0.34 5
2016 0.61 4 2016 0.50 4
2017 0.61 3 2017 0.60 2
2018 0.72 2 2018 0.55 3
2019 0.81 1 2019 0.78 1

Tablo 12: Hayat-Dis1 ve Hayat Emeklilik Sektoriiniin Performanslar1 — Kriterler Esit Agirlikli

Hayat D11 Hayat Emeklilik
Yil Skor Sira Yil Skor Sira
2010 0.28 8 2010 0.22 9
2011 0.34 7 2011 0.27 7
2012 0.13 10 2012 0.18 10
2013 0.61 5 2013 0.33 6
2014 0.55 6 2014 0.25 8
2015 0.19 9 2015 0.35 5
2016 0.63 4 2016 0.52 4
2017 0.66 3 2017 0.62 2
2018 0.77 2 2018 0.53 3
2019 0.86 1 2019 0.85 1

Tablo 11 ve Tablo 12 incelendiginde, gerek CRITIC yontemine gore agirliklandirilan gerekse esit agirlik verilerek
hesaplanan modellerin birbirine yakin sonuglar verdigi goriilmektedir. Hayat Dis1 ve Hayat/Emeklilik sektorleri
yillar performans siralamasi degismezken, aldiklar skorlar bazi kiigiik farkliliklar igermektedir. Bunun sebebi
sektor performans dlglimiinde yeterince kriterin dikkate alinmis olmasidir.

Ayrica Tablo 11 ve Tablo 12 sonuglarina gére hem hayat-dis1 sektorii hem de hayat/emeklilik sektorleri son
yillarda iyi bir performans gostermistir. Sonuclar Sekil 2 ve Sekil 3°te gorsellestirilmis ve daha iyi anlasilir hale
gelmistir.
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Sekil 2: Hayat Dis1 ve Hayat/Emeklilik Sirketlerinin Performanslart — Kriterler CRITIC Yo6ntemine Gore

Agirhiklandiriimis
Hayat Disi Hayat/Emeklilik
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Sekil 3: Hayat Dis1 ve Hayat/Emeklilik Sirketlerinin Performanslar1 — Kriterler Esit Agirlikli

Hayat Disi Hayat/Emeklilik
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Sekil 2 ve Sekil 3’te goriildiigii iizere iki sektdriin de 2012 yili performanslarmin diger yillara gore diisiiktiir. iki
sektoriin performanst da son yillarda yiikselis gostermistir. Fakat hayat-dis1 sirketler 2015 yilinda ciddi bir
gerileme yasarken hayat/emeklilik sirketleri 2014 yilinda hafif bir diisiis yasamistir. Her ne kadar iki sektor de
2010 yilina gore yiikseliste olsa da performans oriintiileri farklidir.

Bulgular Altan ve Yildirim (2019)’1n ¢alismasiyla tutarlilik gostermektedir. Altan ve Yildirim (2019) hayat dis1
bransinin 2012-2016 yillar1 arasi performanslarini 6lgerken en koétii yilin 2012 yili en iyi yilin ise 2016 yili
oldugunu bulmuslardir. Bu galismada da 2012 yil1 10. sirada yer alirken 2016 yili 4. sirada yer almustir. Tlgili
periyodda en koétii yil 2012, en iyi y1l 2016 olmustur. Bu ¢alismay1 diger calismalardan ayiran temel husus daha
uzun siireyi kapsamasi ve biiyiik resmin goriilmesini saglamasidir. 2016 yil1 iyi bir yi1l olmakla beraber on yillik
periyodda 4. Sirada yer almaktadir.

6. Sonug

Bu ¢alismada dncelikle hayat-disi ve hayat/emeklilik sektoriiniin genel durumu incelenmis, daha sonra sektdrlerin
performanslart TOPSIS yontemiyle analiz edilmistir. 2010-2019 yillarim1 kapsayan ¢alisma, hem CRITIC
yontemine gore hem de kriterlere esit agirlik verilmek suretiyle, 16 kriter yardimiyla ve hayat-dis1 ve
hayat/emeklilik branglari i¢in ayr1 ayr1 karar matrisi olusturmak suretiyle ytirtitiilmistiir.

Tablo 2’de gosterildigi iizere sektdrde prim iiretimi son yillarda TL bazinda artmig ve primlerin ¢ogu hayat-dis1
branginda gergeklesmistir. 2019 yili prim tutar1 hayat-dist brans icin 57.4 milyar TL olurken, hayat/emeklilik i¢in
bu rakam yaklasik 11.4 milyar TL olmustur. Tablo 3’e gore 2019 yil1 sonu itibariyle 19.062 personel sektérde
istihdam edilmektedir. Karlilik agisindan degerlendirildiginde son yillarda hem hayat-dis1 hem de hayat/emeklilik
sirketlerinin gerek aktif karliligiin gerekse 6zsermaye karliliginin yiikselmekte oldugu goériilmiistiir.

Hayat dis1 sektor i¢in yapilan TOPSIS sonuglarina gore, 2010-2019 yillart arasinda 2012 en basarisiz yil olurken,
2019 performanst en yiiksek yil ¢ikmistir. Son on yilda iki defa ciddi diisiis yasayan hayat-dist sigorta sektdriiniin
ikinci basarisiz yili 2015 olmustur.2015 yilindan sonra ise siirekli yiikselen bir performans gosteren hayat-disi
sigorta sektorii hayat/emeklilik sektoriine gore daha inisli ¢ikigh bir performans gostermistir. Karar matrisi
incelendiginde bu arastirmada 16. kriter olarak kullanilan teknik karlilik oranmnm 2012 ve 2015 yilinda negatif
oldugu goriilmektedir. Muhtemelen bu yillarda gerceklesen tazminatlar artmig ve bu da teknik denge kalemini
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olumsuz yonde etkilemistir. Bu sekilde gergeklesen tazminatlarin biiylikligii sigorta sirketi performansini
etkileyebilmektedir.

Hayat/Emeklilik sektdriiniin performansi da artma egilimindedir. 2010-2019 yillar1 arasinda en koétii performans,
hayat-dis1 sektoriinde oldugu gibi, 2012 yili olurken, en iyi performans gdsterilen yil 2019 yili olmustur. 2014
yilinda 6nceki yila gore hafif bir performans diisiikliigii yasayan hayat/emeklilik sektorii, hayat-dis1 sektoriin 2015
yilinda yasadig1 ciddi performans diisiikliigiinii yasamamistir. Hayat/emeklilik sektorii 2014 yilindan sonra 2018
yilinda, 2017 yilina gore, kiiciik bir diisiis yasasa da 2019 yilinda goreceli olarak yiiksek bir performans
gostermigtir. Emeklilik sektoriiniin 6zellikle 2013 yili ve sonrasi performansinin yiiksekligi yasal diizenlemelerle
aciklanabilir. 2012 yili sonunda resmi gazetede yayinlanan ve 01.01.2013 tarihinde yiiriirliige giren yonetmelik
(Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik, 2012) devlet katki paylarinin hesaplanmast
ve 6denmesi hakkinda bilgi vermekteydi. Emeklilik sirketlerinin performanslarinda meydana gelen 2012 sonrasi
artis kismen bu diizenlemeyle agiklanabilir. Ayrica 2016 yilinda resmi gazetede yayinlanan ve 01.01.2017
tarihinde yiiriirliige giren diizenleme, 45 yasint doldurmamis ¢alisanlarin bireysel emeklilik sistemine otomatik
katilimini saglamaktadir (Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun, 2016). Otomatik katilimm da etkisiyle 2019 yilinda emeklilik sirketlerinin performansi tavan
yapmustir.

Caligma sonuglar1 Altan ve Yildirim (2019)’m sonuglariyla tutarlidir. Hayat-dis1 brangmin 2012-2016 yillarim
inceleyen yazarlar performanst en diisiik yilin 2012 yili oldugunu ve performanst en yiiksek yilin 2016 yili
oldugunu o6ne siirmiiglerdir. Bu ¢alismada da 2012-2016 yillar1 baz alindiginda sonuglarin benzer oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Fakat dnceki caligmada en iyi performans gosterilen yil ¢ikan 2016 yili, on yillik bir
donemde en iyi 4. yil olmustur. Dolayistyla bu c¢aligma sigorta sektér performansina daha genis bir agidan
bakilmasini saglamistir.

Gerek farkli agirliktaki kriterlerin kullanimi, gerek uzun bir periyodu dikkate almasi gerekse sonuglari yasal
diizenlemelerle agiklamasi bakimindan bu ¢aligmanin sektdr yoneticilerine, yasal diizenleme yapicilara ve diger
paydaslara faydali olacagi diistiniilmektedir.

Gelecek caligmalarda sigorta sektor performans Olgiimleri i¢in bulanik ¢ok kriterli karar verme ydntemlerin
kullanilmasi ve kriter agirliklandirmada uzman goriislerinin alinmasi faydali olacaktir.
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Oz

Bu ¢alismada Kiiresel Finans Merkezi Endeks’i ¢ergevesinde diinyanin 6nde gelen finans merkezlerinin kiiresel ve bolgesel
Olgekte siralamasi ile skorlari incelenmistir. Uluslararast Finans Merkezleri siralamasi ile Diinya Kalkinma Gostergeleri
serilerinden belirli seriler segilerek finans merkezlerinin karsilastirmast yapilmis ve Istanbul’un finans merkezi olma yolundaki
mevcut durumu ortaya konmustur. Diinya Kalkinma Gostergeleri serilerinde 6zellikle ihracat ve enflasyonun; gayri safi yurt
ici hasilay1, ekonomik biiyiimeyi, borsada iglem goéren yerli sirketleri, dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigi ve Kiiresel Finans
Endeksi’nde yer alan siralamalarin da belirtilen serilerden etkilendigi tespit edilmistir. istanbul, bdlgesel dlgekte bir finans
merkezi haline gelebilmistir. Ancak Istanbul’un diinyanin énde gelen finans merkezleri ile rekabet edebilmesi ve kiiresel
6lgekte iddiali bir finans merkezi haline gelebilmesi igin 6zellikle katma degeri yiiksek iiriinler dnciiliiglinde, tiretime dayali
bir ekonomi politikasmin izlenmesi en 6nemli kosuldur. Uretime dayali bir ekonomi ile enflasyonun kontrol altina alinmas1 ve
diisiik enflasyon ortaminda yabanci yatirimeilarin da iilkeye yatirim yapmalari saglanabilecektir. Bunun yaninda kiiresel
6lgekte giiven ortaminin saglanmasi ve sosyal, kiiltiirel alanlarda da siirekli gelisim gdsterme egilimi kiiresel finans merkezi
olmanin bir diger 6nemli kosulu olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Ekonomi, Uluslararasi Finans Merkezi, Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi, Istanbul.
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Abstract

In this study, the ranking and scores of the world's leading financial centers on a global and regional scale were examined
within the framework of the Global Financial Center Index. By choosing certain series from the International Financial Centers
ranking and the World Development Indicators series, financial centers were compared and the current situation of Istanbul on
the way to becoming a financial center was revealed. In the World Development Indicators series, especially exports and
inflation; It has been determined that it affects the gross domestic product, economic growth, domestic companies traded in the
stock exchange, foreign direct investments and the rankings in the Global Finance Index are also affected by the specified
series. Istanbul has been able to become a financial center on a regional scale. However, in order for Istanbul to compete with
the world's leading financial centers and to become an assertive financial center on a global scale, it is the most important
condition to follow a production-based economic policy, especially led by high value-added products.With a production-based
economy, inflation will be controlled and foreign investors will be able to invest in the country in a low inflation environment.
In addition, ensuring an environment of trust on a global scale and the tendency to develop continuously in social and cultural
areas are another important condition of being a global financial center.
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1. Giris

Eski ¢aglardan beri diinyanin farkli konumlarinda/bélgelerinde bulunan sehirler, kiiciik dlgekte finans merkezi
olarak gorev yapmustir. Bu sehirler zamanla degisim gostererek uluslararasi bir nitelik kazanmistir ve {ilkeden
iilkeye ticarete yonelmistir. Boylelikle yerel tiiccarlarin yer aldigi sehirlerde diger sehir/bdlgelerden gelen yabanci
tiiccarlar da ticaret yapmaya baglamistir. Boylece ticari mallarin aligverisleri uluslararasi bir nitelik kazanarak
gelisim gostermeye devam etmistir. Eski sehirlerin yer aldigi cografi konumlarda, ticari aligverise uygun bir
ortamin saglanmasi ve giivenli bir ticaret yolunun saglanmasi, s6z konusu cografi konumun &nemini ortaya
¢ikarmaya baslamis ve uluslararasi ticaretin gelisimine 6nemli katkilar saglamistir. Deniz ulagiminin gelismesiyle
de birgok liman kenti 6nemli finans merkezi konumuna gelmistir. Ayrica 18 ve 19. yiizy1l baglarinda ticaret
finansman1 kavrami ortaya ¢ikmigtir. Tiiccarlarin finansman ihtiyaglari kisa vadeli, diisiik faizli kredilerle finans
firmalar1 tarafindan karsilanarak ticaret kolaylastirilmis ve giin gegtikge de finansal hizmet veren firmalarin sayist
artarak kisa vadeli krediler igin hazir bir pazar saglanmistir (Yee, 2006; 16).

Uluslararasi1 Finans Merkezleri, bir iilkenin sayginligini, prestijini artirmakla beraber politik, ekonomik, hukuksal
acidan dengeli bir sistemin olusmasma katki saglamaktadir. Ozellikle giiniimiizde Uluslararasi Finans
Merkezlerine bakildiginda, iilkeye kattig1 ekonomik, sosyal artilar acikc¢a goriilebilmektedir. Biiyiime konusunda
itici bir giic olugturma, yatirimlarin saglanmasi ile istihdam yaratma gibi etkenlerle Uluslararasi Finans
Merkezlerinin Yurti¢i Hasila’ya katkis1 yadsinamaz bir gercektir. Yatirimei agisindan bakildiginda, bir yatirimet,
yatirnmlarindan maksimum getiriyi bekler. Bu beklentinin gergeklesebilmesini saglayan temel faktor ise giiven ve
istikrardan ge¢mektedir. Giiven ve istikrar da Uluslararast Finans Merkezi olmanin 6ncelikli kosullarindan biri
olmaktadir.

Istanbul sehri, tarihinde birgok medeniyete ev sahipligi yapmustir, imparatorluklarin baskenti olmustur. Bu
baglamda medeniyetlerin besigi konumunda olan Istanbul sehri kiiltiirel birgok mirasa sahiptir. Asya ile Avrupa
arasinda koprii gorevi goren sehir, jeopolitik konum agisindan da ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. 50°den fazla iilkeye
kisa bir siire igerisinde ulagim saglanmasi, diinya ticaretinin %80’inden fazlasinin deniz yoluyla yapildigi bir ¢agda
(Oguz, 2020), istanbul sehrinin 6nemli bir liman kentine sahip olmas1 da sehri Uluslararasi Finans Merkezi olmas1
noktasinda destekleyen 6nemli unsurlardan biri olmaktadir.

Istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi olabilmesi konusunda yapilan akademik caligmalarda genellikle kanun
degisiklikleri, altyapi, cografi konum avantajlar1 ve dezavantajlari, siyasi ve ekonomik istikrar konularina
dayandig1 goriilmektedir. Bu calismada Istanbul’un mevcut durumu ve ileriye déniik finans merkezi olma
potansiyeli, Kiiresel Finans Endeks’i ve Diinya Kalkinma Gostergeleri arasindaki iliskiyle incelenmistir. Elde
edilen sonuglarda ihracatin, ithalatin ve enflasyonun 6nemi ortaya konmustur. Uluslararas1 Finans Merkezi olma
yolunda bu kistaslarin son derece 6nem arz ettigi, finans merkezi olan sehirlerin siralamalarina dogrudan etki ettigi
tespit edilmistir. Caligmanin bu dogrultuda konuyla ilgilenen kurum ve kuruluslara, bununla birlikte alan yazmnina
katki saglayacag diigiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde finans merkezi kavraminin ilk kez Kiddy (1923) tarafindan London as a Financial Center
adli caligmada kullanildigi goriilmektedir. Uluslararasi Finans Merkezi kavraminin ise Wasserman (1951)
tarafindan United States Import Financing Methods adli ¢aligmada kullanildig: goriilmektedir. Yabanci literatiirde
ozellikle 1960 yilindan sonra Nordyke (1960), Ikle (1972), Haegele (1975), Reed (1980), Dow (1984), Jones
(1992), Jao (1997), Bhattacharya (2011) gibi yazarlar tarafindan Uluslararast Finans Merkezleri ile ilgili birgok
calisma yapilmistir. Uluslararas: Finans Merkezleri ve istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi olma potansiyeli
konularinda yerli literatiirde de bir¢cok calisma yapilmistir. Yapilan caligmalarda cesitli analizler kullanilarak
Istanbul’un diger Uluslararas1 Finans Merkezleri ile karsilagtirmasi yapilarak mevcut durumu ortaya konmustur.

Apak ve Elverici (2008), Istanbul’un finans merkezi olmasi ile ilgili yapilan galismalarda bazi konularin
gelistirilmesi gerektigi belirlenmis ve bunun igin nitelikli is giicii, gelir yaratma potansiyeli, altyapi, is yapma
kolayligi, is yapma maliyeti, imaj, yasam tarzi, diizenleyici ¢ergeve gibi konular incelenmisgtir. Tiim finansal
sektorii igeren mevcut bankacilik kanununun daha ¢agdas hale getirilmesi, AB’ye uyum g¢ergevesinde
giincellenmesi  gerektigini savunmuslardir ve Istanbul’'un finans merkezi hedefinin bu calismalarin
tamamlanmasiyla daha gergekgi bir hedef haline gelecegi sonucuna ulagmiglardir.

Yilmaz (2011), Uluslararasi Finans Merkezleri Endeksi, Ticaret Merkezleri Endeksi, Uluslararasi Finans Endeksi,
Uluslararas1 Finansal Konum Endeksi ve Uluslararasi Finansal Farklilasma Endeksi’nden yola ¢ikarak istanbul'un
Uluslararas1 Finans Merkezi olarak rekabetciliginin sorgulandigi bu ¢alismada Istanbul'un uluslararasi diizeyde
rekabet edebilir bir finans merkezi olmasinin olduk¢a zor oldugu, bu konuda ¢ok calisma yapilmas: gerektigi,
Tirkiye'nin global rekabet diizeyinin de mutlaka gelistirilmesi gerektigini vurgulamistir. Uluslararas1 Finans
Merkezi olmak her seyden dnce global toplumun istikrarl bir iiyesi olmaya, global gelismelerle ayni diizeyde ve
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dogrultuda gelisme gostermeye, global kamuoyunun giivenine, vatandaslarin ve Tiirkiye'de ¢alisan, yasayan ve
ticari ve turistik nedenlerle Tirkiye'de bulunan insanlarin mutlu olmalarma ve Tiirkiye'de yasamaktan ve
¢aligmaktan memnun olmalarina baglidir sonucuna ulagsmistir.

Elmas, Tiirkan ve Yakut (2013) caligmalarinda, uluslararasi finans pastasindan Tirkiye’nin de yeterli pay
alabilmesi i¢in tarihsel olarak en ¢ok taninan ve Tiirkiye’nin en biiyiik kenti ve halihazirda ulusal diizeyde finans
merkezi olan Istanbul’un diger Uluslararas1 Finans Merkezleri’ne kars1 rekabet giicii irdelenerek gerekli tavsiye
ve onerilerde bulunulmustur. Ayrica calismada avantajlarinin etkili bir sekilde kullanildiginda, Istanbul’un ilk 10
Uluslararas: Finans Merkezi arasindaki yerini orta ve uzun vadede alabilecegi vurgulanmaistir.

Giindogdu ve Dizman (2013) calismasinda, istanbul’un finansal merkezi projesini swot analizi ile incelemis ve
diinya finans merkezleriyle kiyaslamistir. Istanbul’un global endekslerdeki konumu ortaya koyulmus ve finans
merkezi projesinin basarisina etki eden faktorler ele alinmistir. Ulkenin hem cari acik ve enflasyon gibi temel
makro ekonomik konularda tasidig1 risk, hem de bdlge cografyasinin yasadigi siyasi istikrarsizliklar iilkemizin
dogrudan yabanci yatirim ¢ekmesi ve yatirim yapilabilir lilke imaj1 yaratmasinda en bilyiik engeller arasinda
oldugu ve geng, dinamik niifusa ragmen nitelikli eleman eksikligi, {ilke imajina yonelik uluslararasi arenada
sistemli ve biitiinciil faaliyetler yiiriitiilmemesinin akla ilk gelen eksiklikler arasinda oldugu belirtilmistir. Istanbul
Uluslararasi1 Finans Merkezi projesinde Tiirkiye’nin asama kaydederken dikkat etmesi gereken unsur, rantiye
ckonomisi yaratilmasina engel olmak ve uzun dénemde istikrarli bir ilerleyis saglamaktir. Bu anlamda, “Istanbul,
Uluslararas1 Finans Merkezi olamaz” ifadesi yerine “Istanbul’un Uluslararasi Finans Merkezi olabilmesi
planlanandan ¢ok daha uzun siirebilir” ifadesinin daha rasyonel olacagi sonucuna varilmistir.

Akyol ve Baltac1 (2015) galismasinda, Istanbul’un orta vadede bolgesel, uzun vadede ise uluslararasi bir finans
merkezi olma potansiyelini arastirmistir. Istanbul’un iktisadi, politik, sosyal, beseri makro konularinda 5 sehir ile
kargilagtirmas1 yapilarak rekabet giicli degerlendirilmis ve Xinhua-Dow Jones Uluslararas1 Finansal Merkezler
Gelisme Endeksi (IFCD), Kiiresel Sehirler Indeksi (GCI), Kiiresel Gii¢ Sehir Endeksi (GPCI) kullanilarak
Istanbul’un muhtemel rakipleri ile karsilastirmas: yapilmistir. Genel anlamda kiiresel endekslere gore Istanbul’un
ilk 50 siralama igerisinde oldugu, bunun anlaminin da Istanbul’un bolgesel bir finans merkezi olma ihtimalinin
yiiksek oldugu belirtilmistir. Ancak Uluslararas1 Finans Merkezi olma yolunda Istanbul’un zamaninin oldugunu
ve bu hususta yapmasi gerekenlerin oldugu ileri siirilmistiir.

Arzova (2018) ¢alismasinda, Tiirkiye de 2009 yilinda aldig1 kararla istanbul’u Uluslararasi Finans Merkezi olarak
konumlandirmak i¢in ¢aligmalara baglandig1 ve hukuki, kurumsal diizenlemelerle birlikte {ilkede meydana gelen
gelismeler 15131nda finans merkezi vizyonunun giincellendigi belirtilmistir. Caligma, Istanbul’un Uluslararasi
Finans Merkezi vizyonuna ne &lgiide yakin oldugunun ortaya konmasi siirecini igermektedir. Istanbul’un
uluslararasi bir finans merkezi olmak i¢in sahip oldugu avantajlar ortaya konduktan sonra, Uluslararas: Finans
Merkezi vizyonu, bahsedilen faktdrler 1s13inda degerlendirilmis ve uluslararasi kurumlarin Istanbul’a iliskin
gerceklestirdigi arastirmalar da kullanilarak, Istanbul’un Uluslararas: Finans Merkezi yolculugunda kat ettigi
mesafe ortaya konmustur.

Sit ve Karadag (2018) c¢aligmasinda, Uluslararas1 Finans Merkezlerinin, iilkenin ekonomik yapisi igerisindeki
onemine vurgu yaparak, Uluslararasi Finans Merkezi olmanin 6neminin kavranmasi gerektigine dikkat ¢ekmistir.
Caligmada Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi (Global Financial Centres Index-GFCI) verileri kullanilmis ve
Istanbul’un bélgesel bir finans merkezi olarak goriilebilecegi ve istikrarli politikalarla daha iyi bir noktaya
tagimabilecegi ancak olumsuz konjonktiirel ve i¢sel gelismeler bir Uluslararasi Finans Merkezi olma yolunda
Istanbul’un 6niindeki en biiyiik engellerden biri oldugu sonucuna ulasilmugtir.

Yildirim ve Dertli (2020) ¢alismasinda, kiiresel finans merkezi olma kistaslar iizerinde durulmus ve Kiiresel
Finans Merkezleri Endeksi ¢er¢evesinde diinyadaki kiiresel finans merkezlerinin konumlar1 degerlendirilmistir.
Bu baglamda Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin kiiresel finans merkezi olma yolunda sahip oldugu avantajlar ve
dezavantajlar ortaya konulmustur.

3. Metodoloji

Calismanin amact; Istanbul’un orta ve uzun vadede finans merkezi olma kosullarini ne dlgiide sagladig1, avantajlari
ve dezavantajlar1 arastirilmistir. Istanbul’a rakip Uluslararas1 Finans Merkezleri’nden kiiresel dlgekte 9, bolgesel
Olgekte ise 5 finans merkezi secilerek Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi (Global Financial Center Index, GFCI)
verileri ve Diinya Kalkinma Gostergeleri serileri ile karsilastirma yapilarak finans merkezlerine ait {ilkelerin
kiiresel ve bolgesel Olcekte verileri analiz edilmistir. Finans merkezi olabilmenin kosullar1 Diinya Kalkinma
Gostergeleri serileri ile ortaya konmustur. Istanbul’un kiiresel 6lcekte finans merkezi olabilmesi, éncelikle iilke
bazinda atilmas1 gereken adimlarla biiyiik oranda iligkilidir.
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3.1. Uluslararasi Finans Merkezi Olma Kosullar1

Uluslararas1 Finans Merkezi olabilmenin kosullar1 genel olarak siyasi, hukuki, ekonomik ve sosyal agidan gerekli
altyapiya sahip olmaktan ge¢mektedir. Farklilik, siirdiirebilirlik, yaraticilik, rekabet gibi faktorler, uluslararasi
nitelikte bir finans merkezi olabilmek icin gereklidir. Bir finans merkezi gelistirilmeden 6nce temel bilesen olarak
kabul edilen bazi sartlarin yerine getirilmesi sarttir. Bu temel bilesenlerden; basarili ekonomi, agik ve uluslararasi
piyasada faaliyet, siyasi ve hukuki istikrar, giiclii insan sermayesi, esnek vergi rejimi, saglam diizenleyici ve
denetleyici cerceve gibi faktorler, finans merkezinin gelistirilmesinden 6nce yerine getirilmesi gereken 6nemli
etkenler olmaktadir (Lannoo, 2007; 2). Konuyu daha da detaylandirdigimizda, cografi konum, altyap: finansmant,
yasal hizmetler, girisim ve 6zel sermayeler, siirdiiriilebilir finans, hukuk, sigorta, siber giivenlik, varlik yénetimi,
bankacilik vs gibi bir¢ok agidan 6n planda olmak gerekmektedir.

Uluslararasi Finans Merkezleri yatirimecilara hem maliyet agisindan hem sermayeye ulagim agisindan hem de
diisiik risklilik acisindan kolayliklar saglamaktadir. Piyasa derinligi, likidite bollugu, genis iiriin yelpazesi
mevcuttur. Ulusal ve uluslararasi yatirimcilar, Uluslararasi Finans Merkezinin avantajlarindan yararlanmak igin
islemlerini burada degerlendirmektedir (Apak ve Elverici, 2008; 12).

Finans sektoriinde iki tiir finansal hizmet faaliyeti ytriitiillmektedir. Bunlardan biri perakende digeri ise toptan
satistir. Perakende hizmetleri ¢ogunlukla yerli miisterilere hizmet verir. Toptan satig ise bir dizi faaliyetten
olugmaktadir. Sirketlerin, hiikiimetlerin, kamu kurumlarinin gereksinimlerini karsilayan “Sehir Tipi” olarak da
adlandirilan bir hizmet faaliyetidir. Londra, diinyanin ii¢ kiiresel finans merkezinden biridir. Sehrin uluslararasi
ticaret, uluslararasi bankacilik, tahvil ihraci ve ticareti gibi faaliyetlerde hacim olarak diger finans merkezlerini
geride birakmustir. Londra sehrinin uluslararasi toptan satig ¢iktisinin degeri, finansal hizmetler bakimindan
Avrupa Birligi’nin toplam toptan satis degerinin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. (Roberts, 2004; 2). Finans
merkezleri gesitli dlgeklerde yer almaktadir. Giiniimiizde ilk siralarda yer alan finans merkezleri cesitlilik
bakimindan degerlendirildiginde, kiiresel, uluslararasi, ulusal ve bolgesel olarak dlgeklendirme yapilabilir. Londra
sehri finans merkezi agisindan kiiresel, uluslararasi, ulusal ve bolgesel bir nitelige sahiptir. Hong Kong sehri ise
kiiresel 6lgekte olmayip, uluslararasi, ulusal ve bolgesel niteliklere sahip, 2000 yilindan beri Asya’daki finans
merkezi aglarinin merkezi konumundadir (Meyer ve Guernsey, 2016; 4).

Global 6l¢ekte bir finans merkezi olma hem gehir hem de iilke olarak hedeflenen amaglar arasinda yer almaktadir.
Bu amacin gerceklesmesi yani kiiresel finans merkezi olmanin etki bakimindan birtakim avantajlari ve
dezavantajlar1 bulunmaktadir.

Bu etkinin avantajlari; ekonomik biiylime, istihdam artisi, uluslararast fon akimlari, hizli kurulma, finans
sektoriinde verimlilik artigi, cevreyi kirletmeme, senyoraj artisi olmaktadir. Dezavantajlar1 ise; kurumsal mali
sorunlarin bulagicilig, kara para ve aklanmas riski, iinvanin kayganligi olmaktadir (Tiirkiye Sermaye Piyasalar1
Birligi, 2007; 4-7).

3.2. Uluslararasi Finans Merkezi Olma Yolunda istanbul

Istanbul sehri tarihten giiniimiize dek 6nemli bir ticaret merkezi konumundadir. Gegmise bakildiginda da bunun
izlerini Kapalicars1 6rnegiyle gorebilmekteyiz. “Diinya ticaretinde dnemli bir rol iistlenen Istanbul 6zellikle de
1453 yilindaki fethi sonrasinda Fatih Sultan Mehmet’in emri ile kurdurulan Kapaligarsi sayesinde diinyanin en
onemli ticaret ve finans merkezlerinden biri haline gelmistir. 15. yy. ortalarindan 18. yy. sonlarma kadar ticaret
alaninda verdigi hizmetlerin yani sira, kiymetli maden takas ve saklama konusunda sundugu hizmetler ile de
bankaciligin heniiz olgunlasmadigi ve yayginlasmadigi donemlerde bir finans merkezi olarak 6nemli bir rol
istlenmistir.” (Apak ve Elverici, 2008; 11). Giiniimiizdeki bankacilik sektoriiniin gergeklestirmis oldugu bircok
faaliyeti, 15. yy. ve 18. yy. sonlarina kadar Kapaligars1 listlenmistir. Diinyanin bir¢ok yerinden gelen degerli
miicevherlerin, kiymetli takilarin ticaretinin yapildigi Kapaligarsi, bir banka gibi, finans merkezi gibi hizmet
vermistir.

19. yy. baslarinda Osmanli Devleti doneminde etnik kiiltiirlerin varligi ile pek ¢ok paranin piyasada olmasi, bu
paralarin doniisim degerinin belirlenmesi gerekmekteydi. Bu doniigiim ise sarraflar tarafindan yapilmaktaydi.
Sarraflar, esnafa faizle kredi verme, iltizam ihalelerinde miiltezimlere kefil olma, sermayeye destek olma, vergi
tahsilat1 gibi gorevlerde yer alarak faaliyetlerde bulunmuslardir. Bdylelikle Bizans imparatorlugu déneminden beri
ticari hayatin kalbi olan Galata, 19. yy. ortalarina dogru finans merkezi kimligi kazanmistir. Gayrimiislim sarraflar
ve yurtdisindan gelen Levantenler zamanla finansal etkinliklerini ve mali durumlarini giiclendirerek Galata
bankerleri olarak anilmaya baglanmistir. (Caliskan, vd. 2021: 972).

Osmanlt Devleti’ne ilk bor¢ veren bankerlerden olan Jacques Alleon ve Teodor Baltazzi tarafindan kambiyo
kurunu sabit tutmak amaciyla 1847 yilinda kurulan Istanbul Bankasi (Bank-1 Dersaadet), Osmanli Devleti’nde
kurulan ilk Osmanli bankasidir. Ancak ddeme yetenegini tehlikeye atan islemleri ve spekiilatif hareketleri
nedeniyle 1852 yilinda kapatilmistir (Saglam, 1976: 247 akt. Coskun, vd, 2012: 3).

364



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

Istanbul sehri tarihten giiniimiize kadar olan siirecte Tiirkiye nin finans merkezi konumunda olmustur. Giiniimiizde
iilkenin baskenti Ankara olmasia ragmen Istanbul, mali baskent olma statiisiinii her zaman korumustur. Sehirde
kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Tiirkiye’de kurulan tek menkul kiymetler piyasasidir. Istanbul Altin
Borsast da 1995 yilinda Istanbul’da kurulmustur. JP Morgan, HSBC, ABN Amro, ING, Citibank gibi diinyanin
finans sektdriinde onde gelen birgok kuruluslarinin yerel genel merkezlerine ev sahipligi yapan Istanbul, yenilikci
projeleriyle de dinamik bir yapida siirekli gelisim gosteren bir sehir olmaktadir.

Ingiltere’de London Finance énciiliigiinde kurulan Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi (Global Financial Centres
Index), Uluslararast Finans Merkezleri’nin rekabet giiclinii gosteren, her yil mart ve eyliill aylar1 olmak {izere
raporlar sunan genel kabul gérmiis bir endekstir. GCFI verilerine gére Istanbul, “2016 yilinin Mart ayinda 87
finans merkezi arasinda 45. sirada yer alirken, yillar itibariyla siralamasmin geriledigi dikkat cekmektedir. 2016
yilinda aciklanmis olan raporda 40’11 siralardayken, 2016 Mart donemi sonrasinda siralamada diisiise gecmis ve
70’li siralara kadar gerilemistir. Ardindan tekrar bir toparlanma siireciyle 53. swraya kadar yiikseldigi
goriilmektedir.” (Yildirim ve Dertli, 2020; 10). Ancak 2020 yilina dogru gidildiginde bu yiikselis devam etmemis,
asag1 yonlil bir seyir izlemistir. Asagida yer alan endeksler incelendiginde de Istanbul sehrinin finans merkezi
olma yolunda dalgali bir seyir gosterdigi goriilecektir. Bu durumun yaganmasinda siyasi istikrarin saglanamamasi,
yanlis ekonomi politikalari, darbe girisimleri gibi olumsuz etkenler baglica faktorler olmaktadir. “Siyasi istikrarin
i¢ ve dis sebeplerle bozulma ihtimali olmasi ve 6zellikle darbe girigimi ve sonraki terdrle miicadele siireci {ilkenin
makroekonomik dengelerini bozmakla birlikte yatirimer i¢in de iilke hakkinda olumsuz bir imaj dogurmustur”
(Arzova, 2018; 12) ve iilke genelinde giiven ortaminin yara almasina sebebiyet vermistir.

Istanbul’un Uluslararas1 Finans Merkezi olma yolunda bir kalkinma plan1 hazirlanmistir. Bu plan gergevesinde
Yiiksek Planlama Kurulu karariyla 2 Ekim 2009 tarihinde resmi gazetede yayimlanarak yiirtirliige girmistir.
Istanbul Projesi 71 adet eylem basligiyla Strateji ve Eylem Plan1 basliginda belirlenmistir.

A- Hukuk altyapisinin giiglendirilmesi

B- Finansal iiriin ve hizmet ¢esitliliginin artirilmast

C- Basit ve etkin bir vergilendirme sisteminin olusturulmasi
D- Diizenleyici ve denetleyici gergevenin gelistirilmesi

E- Fiziksel altyapinin iyilestirilmesi

F- Teknolojik altyapinin gii¢lendirilmesi

G- IFM organizasyon yapisinin kurulmasi

G- Insan kaynaklarinin gelistirilmesi

H- IFM tanitiminin yapilmasi ve imajimin olusturulmasi

I- Strateji ve eylem planinin takip edilmesi (Giindogdu ve Dizman, 2013: 7-8), 6nemli basliklar
olmaktadr.

Projeye iligkin bir fizibilite ¢alismasi i¢in Devlet Planlama Teskilati’nca belirlenen uzman kisiler ve kurumlardan
olusan bir ekip olusturulmustur. Ekip kendi i¢inde de formal bir yapida alt ¢alisma gruplari olusturmustur.
“Projede; Istanbul nasil bir finans merkezi olmali, hangi {iriinleri diinyaya sunmali, bu ¢alismalar ne kadar siirede
hangi derinlikte yapilmali, basarili olmast igin yapilmasi gerekenler gibi bircok diisiinceler tartisilmustir.” (Oncel,
2019; 94).

3.3. Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi

Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi, diinyada uluslararasi nitelikte yer alan finans merkezlerinin skorlarinin yer
aldigi, bu finans merkezlerinin kaydettigi gelisimleri yillik bazda gosteren bir Endekstir. City of London
Corporation, MasterCard, Katar Finans Merkezi Kurumu, Qatar Financial Center Authority ve Z/Yen Group gibi
kurumlarin belirli periyodlar halinde yayimlamis oldugu raporlar incelenmistir. Londra Sehri’nin 6nde gelen ticari
diistince kuruluslarindan olan Z/Yen, 2007 yilindan itibaren bu raporlar1 kendi biinyesinde toplayarak, kamu
raporlart adi altinda yaymlamaktadir. Bu raporlardan yararlanilarak finans merkezlerinin yillara gére mevcut
durumu tespit edilmis ve Uluslararast Finans Merkezi olma yolundaki Istanbul Sehri’nin de yillar itibariyle
gostermis oldugu gelismeler degerlendirilmistir. Z/Yen’in Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi verileri her y1l Mart
ve Eyliil ay1 olmak iizere yaymlanmaktadir. Calismada kiiresel ve bolgesel bazdaki veriler almarak Istanbul
sehrinin kiiresel ve bolgesel dlgekteki gelisimi degerlendirilmigtir. Veriler secilirken eyliil aylar1 baz alinmis olup
verilere ait yillar aralikli (2007,2015,2021) olarak secilmistir. Bolgesel bazda ise 2019,2020 ve 2021 yillar1 ele
almmustir. Kiiresel bazda 116 sehir arasindan siralamada en ¢ok degiskenlik gosteren sehirler seg¢ilmistir. GFCI
verilerine bakildiginda ilk verilerden giiniimiize kadar olan son verilerde New York ve Londra sehri ilk iki siray1
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paylasmaktadir. izleyen donemlerde de birgok sehrin siralamasinin degismedigi goriilmektedir. Calismada 2007,
2015 ve 2021 yillarinin segilmesinin sebebi de segilen sehirlerin belirtilen yillarda belirgin oranda degisiklik

gostermesidir.

Tablo 1. Kiiresel Bazda Finans Merkezi Siralamasi ve Skorlar1

Finans Merkezi Siralamadaki Yer Skor
Eyliil 2007 (GFCI 1) * 1000 iizerinden
Londra 1 765
New York 2 760
Washington DC 69 593
Hong Kong 28 681
Los Angeles - -
Paris 55 625
Amsterdam 89 577
Frankfurt 48 648
Istanbul - -

Kaynak: longfinance.net

* 2007 yilina ait ilk sunulan rapor olan GFCI 1 verilerinde puanlar mevcutken, siralamaya ulasilamadigindan,

siralama GFCI 30 verilerindeki skorlarla kiyaslanarak tahmini yapilmistir.

Tablo 2. Kiiresel Bazda Finans Merkezi Siralamasi ve Skorlar1

Finans Merkezi Siralamadaki Yer Skor
Eylil 2015 (GFCI * 1000 tizerinden
18)

Londra 1 803
New York 2 788
Washington DC 7 712
Hong Kong 3 754
Los Angeles 48 650
Paris 41 664
Amsterdam 67 595
Frankfurt 10 702
Istanbul 47 652

Kaynak: longfinance.net

Tablo 3. Kiiresel Bazda Finans Merkezi Siralamasi ve Skorlar1

Finans Merkezi Siralamadaki Yer Skor
Eylil 2021 (GFCI 1000 tizerinden
30)

Londra 2 740
New York 1 762
Washington DC 15 700
Hong Kong 3 716
Los Angeles 7 712
Paris 10 705
Amsterdam 13 698
Frankfurt 14 701
Istanbul 61 615

Kaynak: longfinance.net
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Tablo 4. Dogu Avrupa ve Orta Asya (Bolgesel) Bazli Finans Merkezi Siralamasi1 ve Skorlar1

Finans Merkezi Siralamadaki Yer Skor
Eylil 2019 (GFCI 1000 iizerinden
26)

Moskova 4 610
Varsova 3 626
Istanbul 1 641

Prag 2 636
Tallinn 5 605

Kaynak: longfinance.net

Tablo 5. Dogu Avrupa ve Orta Asya (Bolgesel) Bazli Finans Merkezi Siralamasi ve Skorlari

Finans Merkezi Siralamadaki Yer Skor
Eylil 2020 (GFCI 1000 tizerinden
28)

Moskova 2 600
Varsova 1 618
Istanbul 3 595

Prag 4 593
Tallinn 5 551

Kaynak: longfinance.net

Tablo 6. Dogu Avrupa ve Orta Asya (Bolgesel) Bazli Finans Merkezi Siralamasi ve Skorlari

Finans Merkezi Siralamadaki Yer Skor
Eylil 2021 (GFCI 1000 tizerinden
30)

Moskova 1 638
Varsova 2 624
Istanbul 3 615

Prag 4 611
Tallinn 5 570

Kaynak: longfinance.net

Yukarida kiiresel 6l¢ekte Uluslararast Finans Merkezi olan 9 sehir, bolgesel 6l¢ekte ise 5 sehir segilmis ve GFCI
tarafindan her yil, yilda iki kere yapilan ¢evrimici anketler sonucu elde edilen skorlar tablolarla sunulmustur.
GFCI, Mart 2007 tarihinden itibaren giiniimiize kadar (Eylil 2021) Uluslararasi Finans Merkezleri’ne ait kamu
raporlarimi sunmakta ve ilk 116 finans merkezi sehrin siralamasini ve skorlarmi paylasmaktadir. Yukarida
belirtilen skorlar bes temel alanin Endekslerine gére belirlenmektedir. Bu Endeksler; is ortami, finansal sektor
gelisimi, altyap faktorleri, insan sermayesi, itibar ve genel faktdrlerden olugmaktadir.

Caligmada kiiresel 6lgekteki raporlardan eyliil aylar1 baz almirken yil olarak da 2007, 2015 ve 2021 yillar1 baz
almmustir. Bolgesel 6lgekteki raporlarda ise 2019,2020 ve 2021 yillari ele alinmistir. Eyliil 2007 yilindaki verilere
bakildiginda ilk goze carpan Los Angeles ve Istanbul sehrinin finans merkezi degerlendirmesine almmadig
goriilmektedir ancak ticaret merkezi agisindan bakildiginda belirtilen yillarda hem Los Angeles hem de istanbul
sehri diinyanin en 6nemli ticaret merkezlerinden biri olmaktadir. “Mastercard'in 2008 yilinda ikincisini yaptig
"Diinyanin en énemli ticaret merkezleri" aragtirmasinda Istanbul ilk kez siralamaya girebilmis ve 75 kent icinde
64. sirada yer almistir. Skoru 36.14 olarak belirlenmistir” (Mastercard, 2008;21 akt. Yilmaz, 2011; 153).

2021 yilmin Eylil ay1 raporlarina gére sanayi sektoriinde bankacilik, yatirim ydnetimi, FinTech, finans, ticaret,
devlet ve diizenleyici sektorler, sigorta, profesyonel hizmetler gibi alanlara da bakildiginda en iyi performans
gosteren New York sehri 1. sirada yer almaktadir. Rekabet giicline gore is ¢evresi bakimindan yine New York 1.
sirada, Singapur ise 2. siradadir. Finans sektoriiniin gelisimi agisindan bakildiginda ise Londra 1.sirada yer
almaktadir. Giiney Kore iilkesinin son yillarda altyapiya verdigi dnem sayesinde Seul kenti, rekabet anlaminda
diinyanin ilk 15 finans merkezinden biri olmaktadir. Altyapi iyilestirmelerinin yani sira finans sektoriiniin gelisimi
konusunda da hizli bir gelisim gostererek ilk 10 icerisinde 9.sirada yer almaktadir.
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GFCI verileri cercevesinden hareketle finans merkezlerinden olan Istanbul sehri kiiresel o6lcekte
degerlendirildiginde, Eyliil 2009’dan itibaren bir yiikselig hattina girmis ve bu yiikselig Eyliil 2014°¢ kadar devam
etmistir. Sonraki yillarda ise bir diisiis trendi baglayarak 2018 yilina kadar devam etmis ve tekrar yiikselis egilimi
gdstermistir. Istanbul sehri, 2009 yilindan itibaren, 2011 yilinda kurulan Kalkinma Bakanligi’nin da katkilartyla
finans merkezi olma yolunda yiikselisini 2014 yilina kadar devam ettirebilmistir ancak verilere
(https://www.longfinance.net/programmes/financial-centre-futures/global-financial-centres-index/gfci-30-
explore-data/gfci-over-time) bakildiginda dalgali bir seyir gostermesi, istikrardan uzak bir goriiniim ¢izdigi
goriilmektedir. Halbuki Dogu Avrupa ve Orta Asya 6l¢eginde yani bdlgesel bazda iddiali bir konuma geldigi
goriilmektedir. Bolgesel bazda degerlendirmeler yapilirken en 6nemli faktdr cografi konum olmaktadir. Cografik
bolge ve ¢evresinde yaganan gelismeler, ulusal ve uluslararasi yatirimeilarin giiven ve istikrar beklentisini olumsuz
etkileyebilmektedir. Ornegin Ukrayna’da yasanan belirsizlik (savas durumu), bdlgesel olarak Istanbul sehrini de
etkisi altina almaktadir ve bu durum da Istanbul sehrinin finans merkezi agisindan iddiali bir konuma gelmesine
ve kiiresel 6lgekte de dalgali bir seyir yerine istikrarli ve yiikselen bir seyir izlemesine engel teskil eden sebeplerden
birisi olmaktadir.2019 yilinda Istanbul sehri bdlgesel dlgekteki finans merkezleri arasinda 1.sirada yer almaktadir.
Ancak 2020 yilinda 3. siraya gerilemistir. Bu gerilemenin sebebi olarak bdlgesel verilere bakildiginda ilkemizde
2019 yilinda ihracatin ithalattan fazla oldugu gériilmektedir. 2020 yilinda ise ithalatin ihracattan yiiksek oldugu
ve bununla birlikte gayri safi yurt i¢i hasilada bir diisiisiin oldugu goriilmektedir. Ancak hem 2019 yilinda hem de
2020 yilinda Rusya ve Polonya’da ihracatin ithalattan fazla oldugu goriilmektedir. Istanbul’'un 3. siraya
gerilemesindeki bir diger sebep ise yiiksek enflasyon olmaktadir. Bolgesel Olcekte secilen 5 iilke arasinda en
yliksek enflasyona sahip iilke Tiirkiye’dir. Calismanin devaminda yer alan Diinya Kalkinma Gdstergeleri’nde daha
detayli bilgilere yer verilmistir.

3.4. Diinya Kalkinma Géostergeleri

Diinya Kalkinma Gostergeleri, resmi olarak tanman uluslararasi kaynaklardan derlenen, Diinya Bankasi’nin
gostergelerinin birincil koleksiyonudur. Mevcut en giincel ve dogru kiiresel kalkinma verilerini sunar ve ulusal,
bolgesel ve kiiresel tahminleri icerir. Gostergelerde tilkelere ait tiim dig bor¢ ve finansal akis verileri sunulmaktadir
(The World Bank, World Development Indicators). Calismada Kiiresel Finans Merkezi Endeksi’nde 2007, 2015
ve 2021 yillar1 kullanildigindan, Diinya Kalkinma Gostergeleri’nde de ayni1 yillara ait veriler kullanilmigtir. Ancak
yakin zamanl tarih agisindan 2021 ve 2022 verilerinde gostergelerden bircogu veri tabaninda yer almadigindan
kiiresel dlgekte 2020 yil1 verileri kullanilmistir.

Tablo 7. Diinya Kalkinma Gostergeleri (Kiiresel-2007)

Amerika Cin Almanya Ingiltere Fransa Hollanda | Tiirkiye
Gayri Safi Yurt| 14.45 3.55 trilyon | 3.42 trilyon | 3.10 trilyon | 2.66 trilyon 848.55 681.33
Ici Hasila (cari| trilyon milyar milyar
ABD dolar1)
Gayri Safi Yurt 1,87 14,23 2,97 2,26 2,42 3,77 5,04
Ici Hasila
Biiylime Oranmi
(Yillik)
Toplam Niifus 301.2 1.3 milyar | 82.2 milyon | 61.3 milyon | 64 milyon | 16.3 milyon 69.5
milyon milyon
Mal ve Hizmet| 11,48 35,43 43,32 25,34 27,85 68,77 21,88
Thracati
(GSYIH’ nin
yiizdesi)
Mal ve Hizmet| 16,57 26,75 36,55 27,38 28,56 61,68 25,96
Ithalat:
(GSYIH’ nin
yiizdesi)
Gelir, Hibeler | 18,68 16,73 27,57 34,68 42 37,33 -
Harig
(GSYIH’nm
yiizdesi)
Borsada Islem| 137,85 126,15 61,45 123,83 102,99 112,68 41,76
Goren Yerli
Sirketlerin Piyasa
Degeri
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(GSYIH’ nmn
yiizdesi)
Dogrudan 346.61 156.24 50.84 209.51 83.77 733.82 22.04
Yabanci Yatirim, | milyar milyar milyar milyar milyar milyar milyar
Net Girisler (BoP,
cari ABD dolar1)
Enflasyon, 2,85 4,81 2,29 2,38 1,48 1,61 8,75
Tiiketici Fiyatlar
(yillik %)
Tiketici Fiyat| 95,08 92,17 96,07 92,43 95,71 95,21 78,49
Endeksi (2010 =
100)

Issizlik (toplam is | 4,61 4 8,65 5,26 7,65 4,15 8,86
giicliniin yiizdesi)

Kaynak: https://databank.worldbank.org/
Tablo 8. Diinya Kalkinma Gdstergeleri (Kiiresel-2015)

Amerika Cin Almanya | Ingiltere Fransa Hollanda Tiirkiye
Gayri Safi Yurt| 18.23 11.06 3.35 trilyon | 2.95 trilyon | 2.43 trilyon | 765 milyon | 864 milyon
I¢i Hasila (cari| trilyon trilyon
ABD dolar)
Gayri Safi Yurt| 3,0755 7,0413 1,4919 2,6225 1,1129 1,9591 6,0844
Ici Hasila
Biiyiime Oram
(Yillik)
Toplam Niifus 320.7 1.3 milyar 81.6 65.1 66.5 16.9 78.5 milyon

milyon milyon milyon milyon milyon

Mal ve Hizmet| 12,4389 21,3540 46,9207 27,1847 30,5926 82,6588 24,5312
Ihracati
(GSYIH’ nin
yiizdesi)
Mal ve Hizmet| 15,3240 18,1100 39,3254 28,7314 31,1590 75,1576 26,5572
Ithalat:
(GSYIH’nmn
yiizdesi)
Gelir, Hibeler| 19,07 16,04 28,50 34,09 44,28 37,80 30,53
Harig
(GSYIH’nmn
yiizdesi)
Borsada Islem| 137,44 74,02 51,10 - 85,61 95,15 21,85
Goren Yerli
Sirketlerin
Piyasa Degeri
(GSYIH’ nin
yiizdesi)
Dogrudan 511.43 242.48 62.42 45.33 42.82 322.57 19.26 milyar
Yabanci milyar milyar milyar milyar milyar milyar
Yatirim, Net
Girigler (BoP,
cari ABD
dolar)
Enflasyon, 0,1186 1,4370 0,5144 0,3680 0,0375 0,6002 7,6708
Tiiketici
Fiyatlar1 (yillik
%0)
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Tiketici  Fiyat
Endeksi (2010 =
100)

108,69

114,92

107,19

110,95

105,57

109,18

146,06

Issizlik (toplam
is giicliniin
yiizdesi)

5,28

4,61

5,30

10,35

6,86

10,23

Kaynak: https://databank.worldbank.org/
Tabloe 9. Diinya Kalkinma Gostergeleri (Kiiresel-2020)

Amerika

Cin

Almanya

Ingiltere

Fransa

Hollanda

Tiirkiye

Gayri Safi Yurt
I¢i Hasila (cari
ABD dolar1)

20.95
trilyon

14.72
trilyon

3.84 trilyon

2.75 trilyon

2.63 trilyon

913.86
milyar

719.95
milyar

Gayri Safi Yurt
Ici Hasila
Biiyiime Oramn
(Yillik)

-3,40

2,34

-4,56

-9,39

-7,85

-3,79

1,79

Toplam Niifus

331.5
milyon

1.4 milyar

83.1 milyon

67.2 milyon

67.3 milyon

17.4
milyon

84.3
milyon

Mal ve Hizmet
fhracati
(GSYIH’nmn
yiizdesi)

10,13

18,49

43,41

28,12

27,87

77,85

28,66

Mal ve Hizmet
Ithalat:

(GSYIH’ nin
yiizdesi)

13,24

16

37,69

27,98

29,89

67,44

32,47

Gelir,
Harig
(GSYIH’ nin
yiizdesi)

Hibeler

17,62

30,38

Islem
Yerli

Borsada
Goren
Sirketlerin
Piyasa Degeri
(GSYIH’nm
yiizdesi)

194,33

82,96

59,38

32,98

Dogrudan
Yabanci
Yatirim,
Girisler
cari
dolar)

Net
(BoP,
ABD

211.29
milyar

212.47
milyar

112.61
milyar

31.05
milyar

13.24
milyar

149.32
milyar

7.6 milyar

Enflasyon,
Tiiketici
Fiyatlart (yillik
0)

1,23

2,41

0,50

0,98

0,47

1,27

12,27

Tiiketici  Fiyat
Endeksi (2010 =
100)

118,69

128,10

113,42

120,80

110,57

117,38

263,22

Issizlik (toplam
is giicliniin
yiizdesi)

8,05

3,80

8,01

3,81

13,10

Kaynak: https://databank.worldbank.org/
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Tablo 10. Diinya Kalkinma Gdstergeleri (Bolgesel-2019)

Rusya

Tiirkiye

Polonya

Cekya

Estonya

Gayri Safi Yurt Ici
Hasila (cari ABD
dolar)

1.6 trilyon

761 milyar

597.2 milyar

252.4 milyar

31 milyar

Gayri Safi Yurt Igi
Hasila Biiyiime Oram
(Yillik)

2,03

0,88

4,74

3,02

4,09

Toplam Niifus

144.4 milyon

83.4 milyon

37.9 milyon

10.6 milyon

1.3 milyon

Mal ve  Hizmet
IThracati (GSYIH’nm
yiizdesi)

28,53

32,59

55,39

73,89

74,04

Mal ve  Hizmet
Ithalat1 (GSYIH’nmn
yiizdesi)

20,90

30,01

50,63

67,90

69,89

Gelir,. Hibeler Harig
(GSYIH’nin yiizdesi)

27,57

30,63

34,42

31,94

35,69

Borsada Islem Goren
Yerli Sirketlerin
Piyasa Degeri
(GSYIH’nin yiizdesi)

46,90

24,30

25,38

10,42

Dogrudan  Yabanci
Yatirim, Net Girigler
(BoP, cari ABD
dolari)

31.97 milyar

9.26 milyar

16.84 milyar

10.75 milyar

3.06 milyar

Enflasyon, Tiiketici
Fiyatlar1 (yilik %)

447

15,17

2,22

2,84

2,27

Tiketici Fiyat
Endeksi (2010 = 100)

180,75

234,43

114,11

116,47

122,14

Issizlik (toplam is
giicliniin yiizdesi)

59,41

45,68

54,36

59,15

60,81

Kaynak: https://databank.worldbank.org/

Tablo 11. Diinya Kalkinma Gdstergeleri (Bolgesel-2020)

Rusya

Tiirkiye

Polonya

Cekya

Estonya

Gayri Safi Yurt Igi
Hasila (cari ABD
dolar)

1.4 trilyon

719.9 milyar

596.6 milyar

245.3 milyar

30.6 milyar

Gayri Safi Yurt Igi
Hasila Biiyiime Oram
(Yillik)

-2,95

1,79

-2,54

-5,79

-2,95

Toplam Niifus

144.1 milyon

84.3 milyon

37.8 milyon

10.6 milyon

1.3 milyon

Mal ve  Hizmet
IThracati (GSYIH’nm
yiizdesi)

25,52

28,66

56,18

70,99

71,17

Mal ve  Hizmet
Ithalati (GSYIH’nin
yiizdesi)

20,55

32,47

49,39

64,16

70,69

Gelir, Hibeler Harig
(GSYIH’nin yiizdesi)

30,38

Borsada Islem Goren
Yerli Sirketlerin

46,83

32,98

29,75

10,84
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Piyasa Degeri
(GSYIH’nin yiizdesi)
Dogrudan  Yabanci 9.47 milyar 7.60 milyar 17.38 milyar | 6.42 milyar 3.53 milyar

Yatirim, Net Girigler
(BoP, cari ABD

dolar)

Enflasyon, Tiiketici 3,38 12,27 3,37 3,16 -0,44
Fiyatlar1 (yillik %)

Tiiketici Fiyat 186,86 263,22 117,96 120,15 121,59

Endeksi (2010 = 100)

Issizlik (toplam s 58,43 42,84 54,31 58,27 59,29
giicliniin yilizdesi)

Kaynak: https://databank.worldbank.org/
Tablo 12. Diinya Kalkinma Gdstergeleri (Bolgesel-2021)

Rusya Tiirkiye Polonya Cekya Estonya
Enflasyon, Tiiketici 6,69 19,59 5,05 3,83 4,65
Fiyatlar1 (yillik %)
Tiiketici Fiyat 199,37 314,80 123,92 124,77 127,25

Endeksi (2010 = 100)

Kaynak: https://databank.worldbank.org/

The World Bank tarafindan hazirlanan Diinya Kalkinma Gostergeleri serisinden Uluslararasi Finans Merkezi ile
iliskili belirli indikatorler secilmis ve yillara gore tablo halinde diizenlenmistir. Tablo 7°den Tablo 10°a kadar olan
veriler kiiresel 6lcekteki iilkeleri, Tablo 10°dan Tablo 12’ye kadar olan veriler ise bolgesel dlcekteki iilkelere ait
verilerdir.

Kiiresel dlgekte;

Kiiresel Finans Merkezi Endeksi Eyliil ay1 2007 yilina ait siralamada Londra 1., New York 2., Hong Kong ise 28.
strada oldugu, Istanbul’un ise siralamaya alinmadig1 gériilmektedir. Diinya Kalkinma Gostergeleri 2007 yilina ait
verilerde GSYIH’ya bakildiginda Amerika 14.45 trilyon dolarlik hasila ile 1., Cin 3.55 trilyon dolarlik hasila ile
2., Tiirkiye ise 681.33 milyar dolarlik hasila ile 7 iilke arasindaki en diisiik hasilaya sahip oldugu goriillmektedir.
GSYIH biiyiime oranlarina bakildiginda ise Tiirkiye, Cin’den sonra %5,04’liik bir biiyiime oraniyla 7 iilke arasinda
2. sirada yer almaktadir. “Pazar ve karlilik odakli olan dogrudan yabanci yatirimlar i¢in, ekonomik biiyiimenin
yiksek oldugu iilkeler, hem kisa hem de uzun donemde yiiksek getiri vaat ettiginden, Oncelikle tercih
edilmektedir.” (Ozcan ve Ari, 2010: 84). Ancak dogrudan yabanc1 yatirim, net girislere bakildiginda iilkemizde
22.04 milyar dolarlik bir yatirimin oldugu ve 7 iilke arasindaki en diisiik yatirim seviyesi oldugu goriilmektedir.
GSYIH biiyiime orani olarak %5,04’liik bir artis saglamamiza ragmen GSYIH agisindan en zayif iilke olmamiz,
bir 6nceki climlenin sebebi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Mal ve hizmet ihracat ve ithalat verilerine bakildiginda,
Cin ve Hollanda dikkat cekmektedir. Thracatin, ithalattan fazla oldugu Cin’in GSYIH biiyiime oran1, 2007, 2015
ve 2020 yillarinda birinci sirada oldugu goriilmektedir. GFCI verilerine bakildiginda da ihracatin, ithalattan fazla
oldugu iki iilkeye (Hollanda ve Cin’e) ait sehirlerin énemli Slgiide yiikselis kaydettigi goriilmektedir. Ozellikle
Hollanda, 2007 yilinda GSYIH’smin %68,77’lik kismni, 2015 yilinda %82,65°lik kismim, 2020 yilinda ise
%77,85°1ik kismini ihracat olugturmaktadir. Kiiresel Finans Merkezi Endeksi’ne de bakildiginda Amsterdam 2007
yilinda 577’lik skorla 89., 2015 yilinda 595°lik skorla 67., 2021 yilinda 698’lik skorla 13. siraya yiikseldigi
goriilmektedir. Tiirkiye’nin mal ve hizmet ihracat ve ithalat verilerine bakildiginda her 3 yilda da ithalatin
ihracattan yiiksek oldugu goriilmektedir. 2007 yilinda ihracat ve ithalat farkinin % -4,08, 2015 yilinda % -2,02,
2020 yilinda % -3,81 oldugu, GFCI verilerine de bakildiginda farklarin siralamayi etkiledigi goriilmektedir.
Kiiresel Finans Merkezi Endeksi’nde Istanbul’un 2007 yilinda siralamada yer almadigi, 2015 yilinda (ihracat-
ithalat farkinin az oldugu yilda) 652’lik skorla 47. sirada, 2021 yilinda ise 615°lik skorla 61. siraya geriledigi
goriilmektedir. Enflasyon verilerine bakildiginda enflasyonun en yiiksek oldugu iilke Tiirkiye olmaktadir. “Diisiik
enflasyon seviyesinin dogrudan yabanci yatirimi tesvik etmesinin arkasinda enflasyon diisiik oldugunda, nominal
faiz oraninin ve bunun sonucunda sermaye maliyetinin diisitk olmas1 yatmaktadir.” (Demir, vd. 2021: 1415).
Ulkemizde enflasyon oranlar1 2007 yilinda %8,75, 2015 yilinda %7,67, 2021 yilinda ise %12,27°dir. Enflasyon
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yiiksekligi dogrudan yabanci yatirimlar: olumsuz etkilediginden, bu durum borsada islem goren yerli sirketlerin
piyasa degerleri lizerinde de olumsuz etki olusturmaktadir.

Bolgesel olgekte;

Kiiresel Finans Merkezi Endeksi’ne bakildiginda 2019 yilinda Istanbul 1., Prag 2., Moskova 4. sirada yer
almaktadir. Diinya Kalkinma Géstergeleri 2019 yilina ait verilerde GSYIH’ya bakildiginda Rusya 1.6 trilyon
dolarlik hasila ile 1., Tiirkiye 761 milyar dolarlik hasila ile 2., Cekya ise 252.4 milyar dolarlik hasila ile 4. sirada
yer almaktadir. GSYIH biiyiime oranlari verilerinde Polonya %4,74’liik bir biiyiime ile ilk sirada yer almaktadir.
Tiirkiye ise %0,88’lik bir biiylime orani ile 5 iilke arasinda sonuncu olmustur. Mal ve hizmet ihracat ve ithalat
verilerinde bolgesel dlcekte secilen 5 tilkenin de ihracat oranlari ithalat oranlarindan yiiksektir. Mal ve hizmet
ithracatinda en yiiksek orana sahip iilke %74,04’liikk oranla Estonya olurken, ithalat oranlarinda da en yiiksek tilke
%69,89’luk oranla yine Estonya olarak goriilmektedir. Thracat acisindan Tiirkiye %32,59’luk oranla 4. sirada,
Rusya ise %28,53’liik oranla sonuncu olmustur. Bolgesel 6lgekte enflasyon oranlarinin en yiiksek oldugu iilke
Tiirkiye’dir. 2019 yilinda %15,17, 2020 yilinda %12,27, 2021 yilinda ise %19,59 oldugu goriilmektedir. 2020
yilinda Kiiresel Finans Merkezi Endeksi’nde Istanbul 1. siradan 3. siraya gerilemistir. Varsova ise 3. siradan 1.
siraya, Moskova ise 4. siradan 2. siraya ylikselmistir. 2020 yili Diinya Kalkinma Gostergeleri’ne bakildiginda
GSYIH biiyiime oranlarinda sadece Tiirkiye pozitif bir biiyiime gergeklestirmistir. Ancak mal ve hizmet ihracati
ve ithalati agisindan 2019 yilinda %2,58°1ik bir olumlu fark varken, 2020 yilindaki ihracat ithalat farki % -3,81
olmustur. Polonya’da ise 2019 yilinda ihracat ithalat arasindaki olumlu fark %4,76 iken, 2020 yilinda bu fark
%6,79’a gikmistir. Verilerde de goriilecegi iizere 2020 yilinda Polonya ihracatini artirmis, ithalatini azaltmistir ve
Kiiresel Finans Merkezi Endeksi’nde de 2019 yilinda 3. olan Varsova, 2020 yilinda 1. siraya yiikselmistir. Ayni
zamanda 2019 yilina ait enflasyon verilerinde Varsova %2,22’lik bir enflasyon oranina sahipken, Moskova’nin
%4,47’lik bir enflasyon oranma sahip oldugu goriilmektedir. 2020 yilinda dogrudan yabanci yatirimlar, net
giriglere bakildiginda en yiiksek rakam 17.38 milyar dolarla Polonya’ya aitken, Moskova 9.47 milyar dolarla 2.
sirada, Tiirkiye ise 7.6 milyar dolarla 3. sirada yer almaktadir. Diinya Kalkinma Gostergeleri’nin 2021 yilina ait
verileri sinirli oldugundan enflasyon ve tiiketici fiyat endekslerine yer verilmistir. Tablo 12’de de goriildiigii izere
enflasyon verileri en yiiksek olan iilke Tiirkiye olmustur. Kiiresel Finans Merkezi Endeksi’ne de bakildiginda
Varsova 1.ligi Moskova’ya kaptirarak 2. siraya gerilemistir. Tirkiye’nin ise 3. siradaki yerini korudugu
goriilmektedir. Bahsi gecen siralamanin degisikligi, kiiresel dlgekte de tespit edilen ihracat ithalat farklari, GSYTH,
GSYIH biiyiime oranlari ve enflasyon ile iliski igerisindedir.

4. Sonuc¢

Istanbul gerek tarihiyle gerek cografi konumuyla birgok cografyadan avantajli bir konumda bulunmaktadir ancak
bu avantaji kullanabilmek i¢in iilke bazinda stratejik hedeflerin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Yasam kalitesi,
refah diizeyi, giivenlik, toplumsal yap1 gibi faktorlerin maksimum seviyeye ulasabilmesi igin gerekli ¢alismalarin
yapilmasi ve bu ¢aligmalarm siireklilik arz etmesi, Istanbul’un finans merkezine doniismesine 6nemli katkilarda
bulunacaktir. Ulke bazinda son donemde yasanan ekonomik, sosyal, kiiltiirel gelismeler, istanbul’un finans
merkezi olmasi yolunda emin bir sekilde ilerlemesine yardime1 olmaktadir. Bunun yani sira merkez bankasi basta
olmak iizere kamu bankalari, gayrimenkul sektdriinde faaliyet gosteren biiyiik 6lcekli birgok sirketin Istanbul’a
tasinmas1 kisa vadede kiiresel dlgekte olmasa bile bdlgesel bazda Istanbul’u finans merkezi noktasinda lider
konuma tastyacaktir. Bu hamleler mali ortam, imaj, gelir yaratma, is yapma maliyeti ve kolaylig1 agisindan 6nem
teskil etmektedir.

Calisgmada GFCI verilerinden ve Diinya Kalkinma Gostergeleri’nden yararlanilarak kiiresel ve bolgesel bazda
finans merkezlerinin karsilastirmasi yapilmistir. Kiiresel bazda 2007 yilindaki verilerde Istanbul’un siralamada yer
almadigi, 2015 ve 2021 yillan arasinda ilk 100 finans merkezi igerisinde oldugu goriilmektedir. 2015 yilinda
kiiresel bazda Istanbul biiyiik bir sigrama gdstermis ve 652°1ik bir skorla Los Angeles’1 geride birakarak 47. siraya
yerlesmis ancak ¢alismada da belirtildigi lizere yasanan bolgesel problemler, ekonomi gibi sebeplerle dalgali bir
seyir gostererek, bu yiikselisini devam ettirememis ve 2021 yilinda 615°lik skorla 61. siraya gerilemistir. Bolgesel
bazda bakildiginda ise 2019 yilinda 641°lik bir skorla bdlgedeki finans merkezleri arasinda 1. sirada yer almis
ancak izleyen iki yilda ise 3.lige gerilemistir. Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi, Diinya Kalkinma
Gostergeleri’nden belirlenen serilerle kiyaslanmistir. Bir iilkenin GSYIH’s1, biiyiime oranlari, mal ve hizmet
ihracat ve ithalati, enflasyon oranlari, finans merkezi olma yolunda 6nemli 6lgiitler olmaktadir. Elde edilen
sonuglar, iiretime dayali bir ekonominin dnemini ortaya koymaktadir. Uluslararasi Finans Merkezi siralamalarina
bakildiginda finans merkezlerinin siralamadaki yiikselis ve diisiisleri, iilkelerinin mal ve hizmet ihracat, ithalat ve
enflasyon oranlariyla yakindan ilgili oldugu goriilmiistiir.

Uluslararas: Finans Merkezi olma yolunda Istanbul, verilerden elde edilen sonuglara gére bolgesel dlgekte bir
finans merkezi haline gelmistir. Ancak kiiresel 6lgekte kat etmesi gereken ¢ok yol vardir. Uretime dayali bir
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ekonomi modeli ile yiiksek katma degerli irlinler ihra¢ eden bir iilke konumunda olmak hem Tiirkiye hem de
Istanbul agisindan hayati bir dneme sahiptir. Yiiksek katma degerli iiriin ihracatiyla birlikte iilkemizin iginde
bulundugu yiiksek enflasyon kontrol altina alinarak, dogrudan yabanci yatirimlarin tesvik edilmesine imkén
taninmig olacaktir. Bunun yaninda kiiresel dlgekte bir giiven ortaminin olusturulmasi, kiiresel dlgekte diger
iilkelerle rekabet etme potansiyeli ve sosyal, kiiltiirel anlamda siirekli gelisim gosterme egilimi, Uluslararasi Finans
Merkezi olma yolunda diger énemli etkenler olacaktir.
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Oz

Caligmanin amaci Tiirkiye’de muhafazakarlik ve tasarruf finansman sistemi arasinda bir iliski olup olmadigin incelemektir.
Oncelikle bir ideoloji olarak muhafazakarlik incelenerek muhafazakarlik ve dindarlik iliskisi arastirilmistir. Sonrasinda
katilimei goriislerinden hareketle, Tiirkiye’de bir ideoloji olarak muhafazakarligin dindarlik ile 6zdes bir sekilde tanimlandig:
islenecektir. Daha sonra bu iligkinin bir tiiketim tercihi olarak tasarruf finansman sistemine yansiyip yansimadigi arastirilmigtir.
Bu kapsamda c¢alismada tasarruf finans sisteminin aktorlerine yer verilmistir. Sistemin aktorleri secilirken hem sektor
caliganlart hem de sektdr miisterilerinin goriislerine yer verilmistir. Caligmada temel veri toplama yontemi olarak karsilikli
goriisme tercih edilmistir. Goriisme yapilan kisiler belirlenirken kartopu 6rnekleme yontemi kullanilmis ve yari-yapilandirilmig
goriisme teknigi tercih edilmistir. Caligmada Tiirkiye’de muhafazakarlik ve tasarruf finansman sistemi arasindaki iliskide faiz
uygulamasinin belirleyici oldugu ancak bu iliskinin sadece muhafazakarlik ile agiklanamayacagi, ekonomik nedenlerin de 6n
planda oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Abstract

The aim of the study is to examine whether there is a relationship between conservatism and the savings financing system in
Turkey. First of all, conservatism as an ideology was examined and the relationship between conservatism and religiosity was
researched. Subsequently, the perception of conservatism as religiosity as an ideology in Turkey is explained by including the
views of the participants. In this context, the actors of the savings finance system are included in the study. While choosing the
actors of the system, the opinions of both sector employees and sector customers were included. The method of the study is in
person interview method. Snowball sampling method was used in the study. Random sampling was preferred while choosing
the study group. According to the results of the study, it has been concluded that the interest rate is determinant in the
relationship between conservatism and the savings financing system in Turkey, but this relationship cannot be explained only
by conservatism, and economic reasons are also at the forefront.
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1. Giris

En genis anlamiyla devam eden diizeni korumak amacinda olan ve degisime, yenilige mesafeli yaklasan bir
diislince sistemi olarak tanimlayabilecegimiz muhafazakarlik, Osmanli-Tiirk toplumunun kendisine 6zgii sosyal,
kiiltiirel ve siyasal nitelikleri nedeniyle islam dini ile birlikte anilmaktadir. Aslinda muhafazakarhigin bir ideoloji
olarak tanimlanisi agisindan sorunlu kabul edilebilecek bu yaklagim, muhafazakar tutumun ayni zamanda dini
tutum anlamina da gelebilecegi sonucunu dogurmustur. Bu anlamiyla ¢alismada, Tiirkiye 6zelinde muhafazakar
tutum ile dini tutum tanimlamalarinin ayni anlamda kullanildigini belirtmek gerekir.

Mubhafazakar ideolojinin islam dini ile birlikte tanimlaniyor olmas, Islam dininin ekonomik alandaki ilkelerinin
de kabulii anlamina gelmektedir. Faiz yasagi da bu ilkeler arasinda ilk sirada yer almaktadir. Bu climleden
hareketle kendisini muhafazakar olarak tanimlayan bir kimsenin, tiikketim tercihlerinde de faiz basta olmak {izere
dini ilkelere riayet etmesi "olmasi gereken" olarak kabul edilebilir. Caligmanin temel amaci da muhafazakar
bireylerin tiiketim tercihlerinde Islami referanslara gére hareket edip etmediklerinin ortaya konmasidir. Tiiketim
tercihi ile dini referanslar arasindaki iliski ¢alisma O6zelinde Tasarruf Finansman Sistemi (TFS) iizerinden
incelenecektir. Calismanin bir diger amaci da kendisini muhafazakar olarak tanimlayan kimselerin,
muhafazakarlik algilarmma yer vererek Tirkiye'de muhafazakarligin dindarlik olarak algilandigi yoniindeki
diisiincenin desteklenmesidir.

Faizin Islam dininin ekonomik alandaki en 6nemli yasaklarindan biri oldugu diisiiniildiigiinde, faizsiz bir
finansman tercihi olarak Tasarruf Finansman Sistemi (TFS) dikkat ¢ceken bir tilketim ¢esidi olarak goriilmektedir.
Basit bir sekilde tanimlamak gerekirse TFS, bireylere menkul ve gayrimenkul aliminda, gesitli kural ve ilkelerle
faizsiz finans destegi saglayan sistemlerdir.

Konuya iliskin Tiirkge literatiir tarandiginda konunun biiyiik oranda sistemin isleyisinin tanimlanmasi ve Islam
hukuku kapsamimdaki konumu acisindan ele alindig1 gériilmektedir (Aydin, 2019; Birsin ve Otegegili, 2019;
Ergiiven, 2021; Kog, 2019; Kog¢ ve Cekin, 2019; Selvi, 2021; Tiirkdz, 2020). Ayrica tasarrufa dayali faizsiz
finansman sisteminin, basta faizsiz yapi olmak iizere yasal diizenlemeler, sigorta uygulamasi, denetim gibi
araglarla ve kredibilitesi olmayan vatandaslara menkul ve gayrimenkul elde etme sansi sunmasiyla diger
finansman yontemlerine alternatif bir yontem oldugunu konu alan ¢alismalar da s6z konusudur (Yazici, 2019;
Tursun, 2021). Ayrica literatiirde faizli ve faizsiz sistemleri yararlanicilarin farkli demografik 6zelliklerine gore
karsilastiran (Giinel & Bircan, 2022) ve bu sistemlerin ekonomik acidan art1 ve eksilerini ortaya koyan (Akpolat,
2018) arastirmalar da bulunmaktadir. Bununla birlikte sistemin tercih edilmesinde bir ideoloji olarak
muhafazakarligin etki edip etmedigini konu alan herhangi bir ¢alisma ile karsilagilmamistir. Caligma bu anlamryla
0zglin bir nitelige sahiptir. Ayrica alan yazinina katki noktasinda ¢alismay1 6zgiin kilan bir diger husus da TFS'den
faydalananlar ve sistem yoneticileriyle yapilan goériismeler suretiyle veri toplanmasinin tercih edilmesidir.

Calismada tercih edilen temel veri toplama yontemi goniillii katilimcilar ile gergeklestirilen kargilikli gériismedir.
Katilimeilar belirlenirken kartopu drnekleme yontemi tercih edilmistir. Daha sonra katilimcilara yoneltilen agik
uclu sorularla veri toplama agamasina gegilmistir. Katilimeilar ile yapilan goriismelerde yiiz yilize goriisme, telefon
ve e-posta yontemleri kullanilmistir. Calisma grubu se¢iminde c¢alismanin konusu olan tasarruf finansman
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin miisterileri ve sirket yetkilileri tercih edilmistir. Arastirmanin tek yonli
olmamasi agisindan ¢alisma grubuna sektorde faaliyet gosteren sirketlerde ¢calismakta olan ve daha 6nce ¢aligmis
olan katilimeilar dahil edilmistir. Yiiz ylize yapilan goriismelerde 1slak imza ile katilim onay1, diger iletigim araglari
ile yapilan goriigmelerde e-posta ile agik onay alinmistir. Arastirma i¢in belirlenen siire igerisinde onay alinamayan
katilimc1 goriisleri ¢alisma kapsamina dahil edilmemistir. Ayrica katilimcilar ile yapilan telefon goriismeleri
sirasinda ve elektronik mesaj ile onay verip e-posta ile onay vermeyen katilimcilar da ¢aligma kapsamina dahil
edilmemistir.

Aragstirma kapsaminda sektor calisanlarina yoneltilecek sorular i¢in genel midiir, bolge midiirii, sube miidiirii ve
satig uzmani unvanlarinda ¢aligmis ve hala ¢alismakta olan 25 kisiye ulagilmistir. Sektor miisterilerine yoneltilecek
sorular i¢in, kurulus tarihi itibariyle sektoriin ilk {i¢ sirketinin misterileri tercih edilmistir. Bu kapsamda
Eminevim, Fuzulev ve Birevim sirketleri biinyesindeki finansman desteginden faydalanan miisteriler ile goriisme
saglanmigtir. Bu seg¢imde esas olan Olgiit sistemin tarihsel seyrini incelemektir. Konvansiyonel finansman
yontemlerinde finansmana hemen erisim saglanmakta iken TFS yontemlerinde finansmana tasarruf yapilan bir
siire¢ sonunda erisim saglanmaktadir. Gorece yeni kurulan sirketlerin miisterileri bu sebepten dolay: tercih
edilmemistir. Miisteriler arasindan 60 kisiye ulagilmistir. Kisisel bilgilerin korunmasi adina, dogrudan goriislerine
yer verilen katilimcilarin isimleri agik bir sekilde kullanilmamis; bir katilimcinin diisiincesine dogrudan yer
verilmesi durumunda katilime1 ad ve soyadinin ilk harfi kullanilmistir.

Aragtirma icin Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi Girisimsel Olmayan Klinik Arastirmalar Etik Kurulu
tarafindan diizenlenen 03.11.2021 tarihli, 2021/11 toplanti numarali, GO 2021/396 karar numarali Arastirma
Projesi Degerlendirme Raporu ile onay alinmustir.
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Calismada oncelikle, okuyucuyu teorik bilgiye bogmamak adina, ¢ok kisa sekilde bir ideoloji olarak
muhafazakarlik ve muhafazakarligin Tiirkiye'deki durumu anlatilacaktir. Ardindan TFS'nin tarihsel seyri, temel
nitelikleri, konuya iliskin mevzuat aktarilacaktir. Bulgular kisminda sektor yetkilileri ve sektor miisterileri ile
yapilan goriismeler neticesinde Tiirkiye'de TFS'nin tercih edilmesinde muhafazakar ideolojinin temel kabullerinin
belirleyici olup olmadig1 incelenecek; calisma sonug ve tartigmalar ile tamamlanacaktir.

2. Muhafazakar ideoloji ve Tiirkiye'deki Durumu

Bir siyasal ideoloji olarak muhafazakarlik, var olan diizeni korumak, yenilige ve degisime karsi temkinli olmak
temel kabulleri {izerinden hareket eder. insan aklin1 smirli kabul eden muhafazakar diisiince aile, din, gelenek gibi
kurumlari esas alarak, tarihsel siireg icerisinde olusan bilgi birikimini insan aklinin ve bireysel diisiincenin 6niinde
konumlandirir (Seyhanlioglu, 2011: 13).

Muhafazakar ideoloji aslinda uluslararas: sistemdeki devrimler siirecinin bir sonucu olarak dogmustur. Bilhassa
Sanayi Devrimi ve Fransiz Devrimi ile olugmaya baglayan yeni yap1 ve ortaya ¢ikan sosyal, kiiltiirel, siyasal ve
ekonomik kirilmalar gegmisin muhafazasi diisiincesini de beraberinde getirmistir. Ornegin Fransiz Devrimi'ne
kars1 ¢ikan muhafazakarlar, devrime zemin hazirlayanlari, ihtilalin teorisyenlerini ve ihtilali gerceklestirenleri;
toplum baglarini kopararak, toplumu sosyal olmayan, medeniyet dis1 ve baglar1 kopmus asli unsurlarin kargasasia
siiriikledigi icin suclu bulmuslardir. Muhafazakarlar, 6nceden kurulmus olan ve mevcut isleyislerine devam eden
kurumlarin aslinda degisim gosterdiklerini savunurlar. Bu kurumlari tamamen ortadan kaldirmak yerine,
kurumlarin yeniden diizenlenmesinin saglanmasini daha uygun bulurlar (Nisbet, 2014: 103, 107).

Bir diislince bigimi olarak muhafazakarlik mevcut siyasal, sosyal ve ekonomik diizenin degerli oldugunu ve
olabildigince korunmasi gerektigini savunur. Mevcut diizen, nesiller boyu olusturulan gelenek ve kurumlar
anlamina gelir. Zaman i¢inde kazanilan deneyimlerle beraber kendini ispatlamigs ve gegerlilik kazanmustir.
Mesrulugunun kaynagi da budur. Degisim ise yavas yavas, derece derece olmalidir. Toplum, ylizyillar boyunca
yavas yavas yasanilan degisimler ve deneme-yanilmalar sonucunda mevcut durumuna gelmistir (Ors, 2018: 117).

Muhafazakarlik hakkinda, onun salt bir ideoloji oldugunu savunanlar ve gelisen olaylara kars1 bir davranis bigimi
oldugunu savunanlar seklinde iki farkli goriis bulunmaktadir. Liberalizm, sosyalizm veya fagizm ideolojileri gibi
kesin esaslar muhafazakarlikta yer almaz. Muhafazakarlikta sinirlar1 belirli, kesin durumlar s6z konusu degildir.
Cesitli  iilkeler ve toplumlar icinde benzerlik gostermeyen muhafazakarlik durumlari bulunmaktadir.
Muhafazakarlar, liberaller gibi toplumun 6zgiir olmasi gerektigi diigiincesini savunmazlar; ayni zamanda
sosyalistler gibi toplumun esit olmasi gerektigi gibi bir litopyaya da sahip degillerdir. Bu ¢cercevede muhafazakarlik
diisiincesinde bir iitopya ya da gelecek i¢in hayal edilen toplum durumu bulunmamaktadir (Mollaer ve Oztiirk,
2006: 50).

Bazi muhafazakarlar; muhafazakarligi genel olarak bir ideoloji olup olmamasindan ¢ok, tarihi tecriibelere dayali,
ortak akil, sagduyulu bir disavurum seklinde tanimlamaya ¢aligirlar. “Gevsek ideoloji” seklinde tanimlanabilen
muhafazakarlik, insanlarin diinya hakkindaki goriislerinde bir diigiince yolu olusturur, bakis agisi sunar.
Muhafazakarlik, iktidarin ve gii¢ sahiplerinin uygulamalarinin iginde kendi yerini belirleyerek, kabul ettigi ve
reddettigi durumlari ortaya koyarak 6zgiin nitelikte bir diinya diisiincesi olusturmaktadir (irem, 1997: 71).

Muhafazakar diigiincede toplum diizeni, gelenek ve siireklilige siklikla vurgu yapilmaktadir (Monk, 2004: 334).
Ancak bu vurgu degisime mutlak surette bir kapalilik anlamina da gelmez. Muhafazakarlik i¢in istikrar; toplumsal
gelenek, kiiltiir, tarih gibi degerlerle olusarak kurumsallagsmig olan asil siyasal yap1 ve diizenin siirekli olmasi ve
degismemesi anlamina gelir (Cetin, 2004: 93). Bir diger ifadeyle muhafazakar ideolojinin "koruyarak degigme"
prensibini 6nceledigini sdylemek yanlis olmaz. Bu prensibin hayata gecirilmesinde benimsenen temel ilkeler ise
dine verilen 6nem, reform veya devrim gibi toplumu etkileyecek miidahalelere kars1 olma, yetki ve gérev ayrimint
kabullenme, hiyerarsik diizen istegi, 6zel miilkiyete ait dokunulmazlik, organizmaci toplum goriisii, gegmise ve
geleneklere baglilik seklindedir (Cecil, 1912: 48°den akt. Ziircher, 2017: 40).

Bahsedilen ilkeler agisindan, ¢alisma kapsami geregi din kurumuna ayrica bir parantez agmak faydali olacaktir.
Din, muhafazakarhigin vazgecilmez bir unsurudur. Dinin toplumu bir arada tutan yapisi, toplumsal istikrar ve
otorite saglama fonksiyonu muhafazakarlik i¢in olduk¢a 6nemlidir. Muhafazakarlik koyu bir dindarlik degildir.
Daha ¢ok islevsel anlamda dinin bir otorite aract olmasini, toplumu birlestirici roliinii, giindelik hayatin ve modern
ekonominin diizenini bozmayan adetlerini vurgular (Yanardag, 2013: 55). Muhafazakarlar kurumlarla diismanlik
halinde olmaktan ¢ok mevcut kurumlara bagli kalmayi tercih ederler. Yerlesik yapidaki kilise, monarsi, aristokrasi
ve demokrasi mevcut diizeninde korunmalidir (Burke, 2019: 122-124). Klasik muhafazakar diisiince i¢indeki bir
bagka onemli tema, din ve ahlak vurgusudur. Toplumdaki en esasli, iyi yerlesmis ve fonksiyonel kurumlar
muhafazakarlara gore din ve ahlaktir. Insan akli sinirlidir ve bu sinirl akilla diinyanin maddi oldugu kadar maddi
olmayan varligin1 anlayabilmesi oldukca zordur (Ozkan, 2016: 5-6). Buradan hareketle, sinirli insan akli ile
diinyay1 algilayabilmek i¢in dinin 6nemli oldugu diistiniiliir. Yine muhafazakar diistincede ahlaki ¢okiis toplumsal
yapiy1 bozacak bir tehdit olarak algilanmaktadir. Dini inanglarin giiciinii kaybetmesi sonucu bu tehdit olusmustur.
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Tanri’dan gittik¢e uzaklasan, hem maddi ve hem de manevi anlamda bir varlik olan insanin ruhani yonii eksik
kalmaktadir. Béylelikle insanlar ruhani tatmini maddi nesnelerde aramaktadir. insanlik; ruhundan, kutsalligindan,
onu degerli kilan ilahi tarafindan uzaklasarak gittik¢e degersizlesmektedir (Kristol, 1995°ten akt. Sidal, 2010: 38-
39).

Muhafazakarlik ge¢misi ve var olan diizeni koruma hassasiyetine sahiptir ve bu baglamda diizenin korunmasi
noktasinda din kurumuna 6nem vermektedir. Bu durum Osmanli-Tiirk toplumunun yasadigi modernlesme siirecine
kars1 ¢ikis noktasinda da 6nemli referans noktalarina isaret etmektedir.

2.1. Tiirkiye'de Muhafazakarhk

Tiirkiye’deki muhafazakarligin dogusu modernlesme hareketlerinin dogusu ile iliskilendirilir. Bu noktada
muhafazakar tutum, bir yandan modernlesmeye calisirken bir yandan da modernlesmenin sinirlarini belirleme
cabasi i¢erisinde olmustur. Radikal modernlesme siirecine kars bir tavir alig olarak Tiirk muhafazakarhig: taklitgi
ve topyeklin modernlesmeye karsidir (Cigdem, 1997: 44, 46). Tiirk muhafazakarlig1 ayrica ortaya ¢ikisi itibariyle
siyasal bir ¢ikar catismas1 olmaktan ziyade kiiltiiriinii, dinini ve gelenegini savunan bir durusu temsil eder (Ogiin,
2006: 138). Osmanli-Tiirk toplumunun ekonomik ve siyasal ara kurumlara ve bu kurumlar arasindaki ¢ikar
catigmalarina sahip olmamasi, muhafazakarligin ekonomik ve/veya siyasal kaygilardan ziyade kiiltiirel, dini
temalarla islenmesinin temel nedenidir. Daha acik bir sekilde ifade etmek gerekirse Tiirkiye’de genel olarak sert
bir aristokrat sinifi ve burjuvazi smifi ayrimi olmadigi kabul edilir. Tiirk muhafazakarhg, Ingiltere’deki
muhafazakarlik gibi yillardir siiren aristokrat smifi ile burjuvazi sinifi c¢atismalarindan ve Fransa’daki
muhafazakarlik gibi ihtilal sonrasindaki siniflarin degisen giic dengeleri catismalarindan tamamen farklidir
(Mollaer, 2008: 73).

Tiirk muhafazakarligini sinif temelli bir nitelik tasimamasi, bu diisiincenin baglangigta modernlesme siirecine karsi
¢ikigin dnemli ayaklarindan birini olusturacak sekilde din ile 6zdeslesmesini beraberinde getirmistir. Tiirk siyasal
tarihindeki temel kirilmayi nitelendirmek igin Serif Mardin (2009) tarafindan merkez-gevre seklinde
kavramsallastirilan ikilikte ¢evre; Emre Kongar (2006) tarafindan devletgi-seckinci gelenekgi-liberal ikiliginde ise
gelenekgi-liberal kesimin temel belirleyicisi Islim dini olmustur. Dolayisiyla Osmanli-Tiirk toplumunda
modernlesme siireci ile birlikte ortaya ¢ikan ve Cumhuriyet donemi ile birlikte siddetlenen toplumsal kirilmada,
modernlesmeye karst duran muhafazakarlik islam dini ile birlikte kullamlir durumdadir. Baska bir ifadeyle
Tirkiye'de muhafazakarlik ¢ok biiyiik oranda dindarlik olarak anlagilmaktadir (Aydin, 2002:69; Altintas, 2007).
Nitekim konuya iligkin yapilan saha arastirmalari da bu diigiinceyi dogrular niteliktedir. Bu aragtirmalardaki genel
yapiy1 kisaca dzetlemek gerekirse kitlelerin muhafazakarlik ile din kurumunu ve dindarligi ¢ok siki bir iligki
icerisinde kabul ettikleri ve muhafazakarlik kavramimi dindarlik c¢ercevesinde tanimladiklari goriilmektedir
(Cakiral, 2015; Kurtoglu, 2016; Polat, 2019). Tirkiye’de muhafazakarligin din ile iligkilendirilmesi tiiketim
tercihleri agisindan da gegerlidir. Bu kapsamda yapilan bir ¢alisma sonucunda; kendini muhafazakar olarak
tanimlayan kisiler tiiketim tercihlerinde, dini degerlere gore hareket etmektedirler. “Muhafazakar dindar” kisiler,
muhafazakar degerleri dindarligin 6zii olarak gérmektedirler (Polat, 2019: 123, 130).

Muhafazakarligin dindarlik olarak algilanmasi ve bu durumun tiiketim tercihlerine de yansidiginin kabul edilmesi
Islam dininin ekonomik ilkeleri konusuna da kisaca deginilmesini gerektirmektedir. Bu ilkeler TFS tercihlerinde
gercekten muhafazakar degerlerin dogrudan belirleyici olup olmadigini tanimlamamiz noktasinda faydal
olacaktir.

2.2. islami Finansin Temel ilkeleri

1slém_§k0nomisinde temel belirleyici olan kazanci arttirmak degil, kazanci heldl yoldan elde etmektir (Zaim, 2013:
34). Uretim esas1 lizerine kurulu Islam ekonomisinde oncelikle iiretmek gerekir. Uretim olmadan tiiketime
yonelmek bagkasinin hakkinin ihlali anlamina gelmektedir (Ersoy, 2015: 45).

Islami finansmanin en temel ilkesi faiz yasagidir. Riba olarak da adlandirilan faiz yasagia gére, para yalnizca bir
degisim aract olarak kabul edilir ve ticari bir meta gibi alim satim islemlerine dahil olmas1 s6z konusu degildir
(Tiirker, 2010: 5-6). islam ekonomisi hakkinda yazilan metinlerin ¢ogunda; islam’a gore risk alinmadan para
kazanmanin haksiz oldugundan bahsedilmektedir (Kuran, 2002: 46). Bir malin saticisi, o malin kaybinin riskini
gbze alirsa o satic1 Islam dinine uygun bir tiiccardir. Yani tiiccarin elde edebilecegi kazangta, zarar edebilme
ihtimalinin de bulunmas1 gerekir (ISEDAK, 2018: 25). Ticarette risk, dahil olan tiim taraflar arasinda gecerlidir
fakat faizde sadece borglu iizerinde risk vardir. Islim hukukunda risk ve kazang beraber paylasiimalidir. Onceden
belirlenmis sabit ve haksiz kazang saglayacak sekilde sadece borg iligskisinden dogan, anaparada herhangi bir
eksilmenin s6z konusu olmadigi, karsiliksiz olarak fazladan alinan kazang sekillerinde detaylandirilabilen faiz
yasaklanmistir (Tok, 2009: 2).

Faizli sistemin heniiz kazanilmamis, gelecekte kazanilma ihtimali olan miilkiyetin veya gelirin, bugilinden
harcanmasi iizerine insa edildigi diisiiniiliir. Bu sistemde bireyler bor¢lu olarak hayatlarina devam ederler. Eger
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bireyler borglarint 6deyemez ise genellikle yeniden borglanma yontemlerini tercih ederler. Boylelikle borgluluk
hali i¢in bir kisir dongii olusur (Ersoy, 2015: 45). Burada bahsedilen faiz, borcun 6denmemesi durumunda artmasi
ve ana borcun iizerine eklenerek borcun katlanmasi olan ribanin yasaklanmasidir. Riba, borcu olanlarin kéle
olmasina neden olmakta ve toplumsal adaletsizlige yol agmaktadir (Kuran, 2002: 46).

Ekonomik faaliyetlerdeki faiz yasag1 sebebiyle Islami finans: tercih eden taraflar, ticari riskler ile beraber kar ve
zarar1 paylasan bir ortaklik kurmus olurlar. Bu ortaklik iliskisi sonucunda, Islami finans sisteminin ihtiya¢ duydugu
temel finansmanin kaynagi olusmaktadir (Alim, 2018: 7).

Islami finansman agisindan faiz yasag1 disinda baska ilkelerden bahsetmek miimkiindiir. Ornegin Islam ekonomisi
her tiirlii piyasa tekellesmesini yasaklamistir. Malin ve paranin biriktirilip saklanmasi istenmeyen bir durumdur.
Bu sayede para ve mal ekonomide rol oynayarak piyasay1 bozucu sartlarin olugmasini engelleyecektir. Hatta
zekatin bir ¢esit negatif faiz oldugu diistiniilebilir. Para stok¢ulugu s6z konusu oldugunda bu paranin bir kisminimn
ihtiyac1 olana verilmesi gereklidir (Zaim, 2013, 34). Bunun disinda Isldim’a gore hukuki islem ve s6zlesmeler igin
akit konusu hakkinda bilgi sahibi olmak ve konunun belirli olmasi da temel alinmistir. S6zlesme konusu belirsizlik
(gharar) igermemelidir. Yanlis anlagilmaya miisait olmamalidir. Eger bir satis s6zlesmesi s6z konusu ise; sdzlesme
konusu olan malin kendisi, tiirii, 6zellikleri, bedeli, ddeme ve teslim sekli gibi esas unsurlar belirli olmalidir (Tok,
2009: 2-3). Buna paralel olarak Islam, ticaretin yamltici olmamasini emretmektedir. Ticaret esnasinda yapilan
hesapta hile olmamalidir. Ahlaki olmayan ticaret bu sekilde yasaklanmistir(Kutval, 2017: 6).

Dini degerlerle birlikte, ahlak ve sosyal sorumluluk degerleri de islami finansin temelleri arasindadir. islami
finans, faizsiz borg iliskilerinin yaninda ahlaki yatirim ve borg iliskileri seklinde de diisiiniilebilir. Islami finans
islemlerinde adalet, yardimin karsilikli olmasi, dolandiriciliktan kaginilmasi, iyi niyet, uygun agiklama ve seffaflik
hakim ilkeler arasindadir. S6zlesme hiikiimlerinin esas olmasi ve islemlerde hak ve yiikiimliiliikklerin agik olmasi
Islami finansin ahlaki 6nceliklerindendir (Siiriicii, 2018: 4-5).

Islami finansmn bu temel ilkeleri sadece Miisliiman toplumlar igin gegerli olmamakla birlikte, dzellikle Islami
hassasiyetlerin yiiksek oldugu toplumlarda bahsedilen ilkelere cevap verebilecek finansman kaynaklarina da
ihtiya¢ duyulmaktadir. TFS de 6zellikle faizsiz yapisi ve seffafligi ile bahsedilen ihtiyaca cevap verebilecek
sistemler arasinda yer almaktadir.

3. Tasarruf Finansman Sistemi

Geligmis ve gelismekte olan iilkelerde yasanan hizli niifus artisi kisilerin temel ihtiyaglarini da degistirmektedir.
Niifus artisi, kdyden kente go¢, dogal afet riskleri ve bu sebeplere ¢oziim olarak giivenli ve saglam yapilarda
yasama arzusu temel bir ihtiyag sayilmaktadir. Gelir dagilimdaki adaletin bozulmasi, tilke ekonomisinde yasanan
sikintilar, yiiksek enflasyon seviyesi gibi nedenler tasarruf yapabilmeyi zorlastirmaktadir ve boylelikle kisilerin
pesin olarak satin alim giicii diigmektedir. Pesin olarak satin alim giicii azaldig1 durumda ise konut, arag, isyeri
gibi ihtiyaglarin giderilmesi i¢in alternatif finansman yontemlerine ihtiya¢ duyulmaktadir (Selvi, 2021: 442).
Uygulanmakta olan finansman sistemleri, faize dayali olarak fon saglamaktadir. Geligmekte olan {ilkelerde
bireysel tasarruflar ve sermaye birikimi yetersiz oldugu i¢in risk orani ve finansman saglama maliyetleri yiiksektir.
Yiiksek finansman maliyetleri de finansmana ulagimi zorlagtirmaktadir.

Bahsedilen nedenlerden kaynakli finansman sikintis1 Tiirkiye i¢in de gegerli olmustur. Bu sikinti1 faiz hassasiyeti
olan kisileri faizsiz ¢6ziim yollar1 arayisina yoneltmistir. Boylelikle faizsiz bir sekilde finansman saglayabilecek
organizasyonlar ortaya ¢ikmistir. Bu organizasyonlar zamanla bir sistem haline gelerek konut, catili i yeri ve arag
finansman1 konusunda tasarruf finansman sektoriinii olusturmuslardir. Tasarruf finansman sektorii gliniimiizde
toplumun genis bir kesimine hitap etmektedir (Tiirkdz, 2020: 1).

Konut sahibi olmak isteyen kisiler normal sartlarda piyasa kosullarinda uygulanan konut arzi ve konut talebi
dengesine gore hareket etmektedirler. Arz ve talep arasindaki iliskiye ve piyasanin 6zgiin kosullarina gore faiz
oraninda da degisiklikler yasanabilmektedir. Bu durum da piyasa sartlarinda konut sahibi olmanin imkanini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle piyasa kosullar1 disinda konut finansmaninin saglanmasinda alternatif yontemler
aranmistir. Konut finansmaninin piyasa digindan saglanmasinin yaygin uygulamasi da Yapi Tasarruf Sandigi
(YTS) sistemidir (Kilig, 2007: 234-235).

YTS sistemi, katilimcilarin belirli bir siire yaptiklari tasarruflari karsiliginda piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
diisiik oranda bir faiz ile konut finansmaninin saglanmasidir. Bu sistemin siirekli olmasi i¢in sisteme konut almak
isteyen yeni katilimcilarin dahil olmasi gereklidir. YTS sistemi, bankalarin sistemi ile benzemektedir fakat YTS
sisteminin asil faaliyet konusu konut finansmanidir. YTS sistemi piyasa kosullarindan bagimsiz bir sekilde ve
diisiik faiz oranlar1 ile finansman saglamaktadir. YTS’ler devlet destegi ile veya Orgiitlenme yoluyla
kurulabilmektedirler. Bir 6rnekle aciklamak gerekirse: Konut sahibi olmak isteyen bir kisi yillik olarak almak
istedigi konutun %10°u kadar birikim yapabildigi varsayilirsa bu kisi 10 y1l sonra almak istedigi konutu finanse
edebilecektir. Bu kisiye benzer 10 kisi bir araya gelip ortaklasa birikim yaptiklari takdirde, almak istedikleri konutu
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finanse etme siireleri kisalacaktir. YTS sistemi bu yardimlagma amaciyla ortaya ¢ikip zamanla kurumsallagsmistir
(Demir, 2014). Bu sistemde uygulanan faiz orani piyasanin oldukga altinda kalmaktadir (Ergiiven, 2021: 26). YTS
sisteminin en énemli avantaji piyasa kosullarindan bagimsiz ve 6nceden belirlenen diisiik orandaki faizdir. Diger
finansman sistemlerinin ¢ogunda piyasa kosullar1 etkin olmaktadir. YTS sistemi boylece piyasa kosullarindaki
dalgalanmalar sonucunda konut almak isteyen kisilerin 6deme giigcliigli yasamamasmi saglamaktadir (Demir,
2014: 4). YTS'ler her ne kadar bireylerin tasarruflarinin dayanigmasi siireciyle konut alimini kolaylastiran bir
kimlige sahip olsa da faizin sistem icerisindeki varligmin faiz hassasiyeti olan kisiler i¢in 6énemli bir soru isareti
yarattig1 diislinebilir. Bu noktada Tasarruf Finansman Sistemi (TFS) 6nemli bir alternatif olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Tasarruf finansman sistemi ilke olarak YTS sistemi ile benzemektedir. Ancak sistemin faizsiz olmasi ve konut
disinda ara¢ ve diger gayrimenkullerin finansmani i¢in de kullanilabilmesi, TFS'yi YTS sisteminden farkli
kilmaktadir (Kog ve Cekin, 2019: 11).

Tasarruf finansman sistemi, bireylerin faizsiz bir sekilde konut ve arag alabilmelerini saglayan sistemdir. Bireyler
birbirleriyle yardimlasarak ev, arsa, is yeri gibi gayrimenkul ve ara¢ gibi menkul mallar edinebilmektedir. Sisteme
dahil olanlara mal satilmamaktadir. Mal satin alabilmeleri igin gerekli finansman saglanmaktadir. Sisteme
disaridan saglanan bir kredi s6z konusu degildir. Sistem bir organizasyon firmasi tarafindan kurulmakta, dahil olan
bireyler birbirleriyle yardimlagsma usuliine gore firmanin diizenleyici sartlarina gore mal edinmektedirler (Ergiiven
ve Kaya, 2016: 25).

Tasarruf finansman sistemi, genel hatlartyla; bir kiginin, belirli bir siirede, belirli sartlar ¢ercevesinde birikim
yaparak belirli bir maliyete katlanarak uzun vadeli finansman saglamasina imkan taniyan bir sistem olarak
tanimlanabilir. Diinyada farkli 6rnekleri olan sistemin tasarruf siireci ve borg siireci seklinde iki temel siireci
bulunmaktadir. Tasarruf siireci, mevcut finansman secenekleri arasinda sistemi farkli kilan en temel siirectir. Borg
stireci ise mevcut finansman seceneklerindeki kredi uygulamasina benzemektedir fakat maliyet ve vade agisindan
farkliliklar1 bulunmaktadir (Tiirkéz, 2020: 5).

Tasarruf finansman sisteminde fon arz edenler ayn1 zamanda fon talep edenlerden olusmaktadir. Fon arz eden
kisiler ve fon talep eden kisiler ayn1 kisiler oldugu icin geleneksel finansman yontemlerinde oldugu gibi fon arz
edenlerin bir getiri talebi bulunmamaktadir. Geleneksel finansman ydntemlerinde fon arz edenler, iistlendikleri
riski fon talep edenlere aktarmaktadir. Tasarruf finansman sisteminde risk kisiler arasinda paylasiimakta ve fon
talep edene aktarilan risk orani da diigmektedir. Sonug olarak da finansman maliyeti azalmaktadir (Okur, Catikkas
ve Ersoy, 2018: 394).

Tasarruf finansman sisteminde gayrimenkul veya ara¢ almak isteyen kisilerden fon toplanmakta ve bu fon
gayrimenkul veya arag almak isteyen kisilere verilmektedir. Bir gayrimenkul veya arag satin alinmadan finansman
kullandirilmamaktadir. Kullandirilan finansman tutar1 kadar gayrimenkul veya arag¢ {izerinde teminat
kurulmaktadir. Bunun amaci da tasarruf sahiplerinin ve firmalarin haklarini korumaktir. Cekilisli sistemde tiim
katilimcilar i¢in cekiliglerde ismi ¢ikmasa bile tahsisatini alacagi kesin bir tarih bulunmaktadir (Kog¢ ve Cekin,
2019: 21).

Tasarruf finansman sistemi, Tiirkiye’de ilk olarak 1991 yilinda dénemim yiiksek maliyetli finansman sartlarina
¢ozlim olarak otomobil almak isteyen kisileri bir araya getirerek sirayla otomobil sahibi olmalarini saglayan bir
yontem olarak ortaya ¢ikmistir. Sistemde faaliyet gosteren ilk sirket Emin Otomotiv olmustur. Sisteme “el birligi
yontemi” adi verilmistir (Eminevim, 2021). Benzer bir yontemle 1992 yilinda Fuzul Otomotiv faaliyete baglamistir
(Fuzulev, 2021). 2007 yilinda ¢ikarilan Konut Finansmami Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanun ile Tiirkiye’de konut talebi artmistir. Bu kanunla beraber gelisen ekonomik sartlar
arag sahibi olma konusundaki organizasyon sirketlerini konut alaninda faaliyette bulunmalaria imkan vermistir
(Birsin ve Otegegeli, 2019: 89).

3.1. Tasarruf Finansman Sistemi Hakkinda Yasal Mevzuat

Tasarruf Finansman Sistemi, 2021 yilinda ¢ikarilan diizenleme Oncesinde Elbirligi Sistemi, Birlikte Tasarruf
Sistemi, Faizsiz Pesinatsiz Kredisiz Sistem seklinde farkli isimlerle anilmaktaydi. 04.03.2021 tarihinde ¢ikarilan
7292 Sayili “Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile kanun koyucu bu sisteme Tasarruf Finansman Sistemi ismini
vermistir. Bu kanun ile tasarruf finansman sirketleri hakkindaki islemler 21.11.2012 tarih ve 6361 say1li “Finansal
Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf Finansman Sirketleri Kanunu” kapsamina dahil edilmistir. Tlgili
kanun ve sonrasinda ¢ikarilan 07.04.2021 tarih ve 31447 sayili “Tasarruf Finansman Sirketlerinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik™ ile tasarruf finansman sirketleri ve tasarruf finansman faaliyetleri
diizenlenmistir. Bu kapsamda tasarruf finansman alaninda faaliyet gosteren sirketler Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) denetimine tabi olmustur. 6361 sayili kanun kapsamina alinan tasarruf finansman
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sirketlerinin faaliyetlerine devam edebilmeleri igin ve yeni kurulacak sirketler faaliyet gosterebilmeleri icin BDDK
tarafindan faaliyet izni almalar1 gerekmektedir.

07.03.2021 tarihli 31316 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile tasarruf finansman sirketleri 6361
sayili kanun kapsamina dahil edilmistir. Kanun tasarruf finansman sirketleri i¢in 6zel sartlar da getirmistir: Ticaret
unvaninda “Finansal Kiralama Sirketi”, “Faktoring Sirketi”, “Finansman Sirketi” veya “Tasarruf Finansman
Sirketi” ibarelerinden birinin bulunmasi gerekmektedir. Tasarruf finansman sirketlerinin en az yiiz milyon Tiirk
Liras1 tutarinda nakden ve muvazaali bir islem olmadan 6denmis sermayelerinin olmasi gerekmektedir (Resmi
Gazete, Say1 31416). Bu diizenlemelerden unvanda yer alan ibareler ile sirketlerin faaliyet alanlarmin daha net
anlasilmasi saglanacaktir. Odenmis sermaye sart1 ise sirketlerin siirdiiriilebilirligi ve sisteme dahil olan kisilerin
olas1 magduriyetlerinin 6nlenmesi a¢isindan 6nemlidir.

Kanun ile sirketlerin faaliyet konular1 da diizenlenmistir. Tasarruf finansman sirketleri konut, ¢atili is yeri veya
tasit alimi digindaki borglar igin finansman kullandiramaz. Tasarruf finansman sézlesmeleri kapsami diginda
finansman saglayamaz. Ugiincii kisilere bor¢ veremez. Ortaklik pay1 edinemez. Her tiirlii belgelerinde, ilanlarinda
ve reklamlarinda banka izlenimi yaratacak ifadeler ile deyimleri ve “katilim” ibaresini kullanamazlar. Yalnizca
yurt i¢inde tescil edilmis konut, ¢atili ig yeri veya tasit alimlar1 igin finansman saglayabilirler (Resmi Gazete, Say1
31416). Boylelikle tasarruf finansman sirketlerinin faaliyet sinirlart belirlenmistir. Bu diizenlemede sirketlerin
isleyisinde olusabilecek aksakliklar1 dnlemek ve siirdiiriilebilirligi saglamak amaglari goriilmektedir.

6361 Sayili Kanuna dayanilarak ayrica tasarruf finansman sirketlerinin kurulug ve faaliyetlerine iligkin usul ve
esaslar1 diizenlemek {izere Tasarruf Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik
hazirlanmis ve 07.04.2021 tarihinde 31447 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir.

3.2. Sistemin Tsleyisi

Sistemin isleyisinde genel olarak 3 taraf bulunmaktadir; kisiler, firma ve tasarruflarin bulundugu havuz. Kisiler,
firmalarmn sozlesmelerini imzalayip sisteme dahil olduktan sonra tasarruflari ile bir havuz olusturmaktadirlar.
Havuzun yonetimi vekalet ile firmaya birakilmaktadir. Firma, havuzun yonetimi i¢in bir vekalet ticreti almaktadir.
Uyeler pesinatlarini ve/veya taksitlerini bu havuza yatirmaktadirlar. Havuzda olusan fon fazlasi firma tarafindan
tahsisatlar i¢in kullanilmaktadir. Bu havuzdan finansman kullanma zamani gelen kisilerin 6demeleri
gerceklestirilmektedir (Kog, 2019: 35).

Sisteme dahil olan kisilerin finansmani kullanacaklar1 dénem geldiginde; satin almak istenen araglar igin
noterlerde, gayrimenkuller i¢in tapu dairelerinde; alis islemi gergeklesmeden once firma yetkilileri tasarruf ve
finansman tutarini nakit olarak saticiya teslim etmekte ve sonrasinda alis islemini ger¢eklestirmektedirler. Bu nakit
6deme islemine tahsisat denmektedir. Bir gayrimenkul veya arag alis islemi yapilmadan firmalar tarafindan nakit
6deme yapilmamaktadir. Firmalar, satin alinan mallar tizerinde kisilerin finansman kullandiklari tutar kadar rehin,
ipotek veya haciz islemi tesis ederek finansmani teminat altina almaktadirlar (Kog¢ ve Cekin, 2019: 12-13).
Firmalarin satin alinan mallar iizerindeki teminati, borcun tamaminin 6denmesi ile kaldirilmaktadir (Aydin, 2019:
51).

Sistem ¢ekilisli ve cekiligsiz yontem olmak iizere iki sekilde islemektedir. Cekiligli yontemde gruplardaki kisiler
sirketlere gore degismekle birlikte genel olarak 40 kisi ile 120 kisi aralifinda, 40, 60, 80, 100, 120 seklinde degisen
gruplar bulunmaktadir. Kisiler finansman ve taksit tutarlarina goére uygun bir gruba dahil olabilmektedirler (Kog
ve Cekin, 2019: 16). Cekilisli sistemde gruplar veya taksitler, kisilerin finansman tutarina ve taksit 6deme giiciinde
belirlenmektedir. Ornegin 300.000 Tiirk Lirasi (TL) finansman igin bagvuran bir kisi aylik 1.500 TL taksit
6deyebilecek durumda olsun. Bagvuran kisi bu durumda sirketteki uygun gruplara gore 150 kisilik veya 150 kisiye
yakin bagka bir gruba dahil olabilecektir. Noter huzurunda yapilan g¢ekilise gore hangi ayda kime tahsisat
yapilacag1 belirlenmektedir. Noter huzurunda yapilan ¢ekilislerin tarih aralig1 sirketlere gore degismektedir. Ornek
olarak 6 ayda bir yapilan ¢ekilis sisteminde; grup icerisinden 6 kisinin hangi ayda tahsisatin1 alacagi
belirlenmektedir. Boylelikle tahsisat zaman1 belirlenen kisi belirlenen ayda finansmani kullanmak i¢in hazirlik
yapmaktadir. Bu hazirlik kapsaminda alinmak istenen gayrimenkuller, araglar veya igyerleri bulunmaktadir.
Kisilerin tahsisat tarihleri belirli oldugunda veya kesin teslim tarihlerine belirli bir siire kaldiginda ara 6deme
yaptiklar1 takdirde belirlenen tarihleri erkene alma imkanlari bulunmamaktadir (Aydin, 2019: 44). Cekilisli
Yontem kapsaminda gruplardan ayrilan kisiler oldugu takdirde, grup i¢inde finansman sikintis1 yaganmamasti igin
firma grup i¢indeki bir {iye gibi davranmaktadir. Grup iiyeleri arasina eksilen iyelerin yerine dahil olan firma taksit
O0demesi yapmamakta ve tahsisat almamaktadir. Bdylelikle grup icindeki finansman dongiisiinii de
aksatmamaktadir (Kog, 2019: 36).

Cekiligsiz yontemde ise grup yapist soz konusu degildir. Bu yontemdeki sdzlesmelerin firma ve miisteri olmak
tizere iki tarafi vardir. Misteriler, tahsisatlarini heniiz almadiklar1 tasarruf doneminde firmaya finansman
saglamaktadir. Miisterilerin tahsisatlarini aldiklart dénemde de firma miisteriye finansman saglamaktadir. Bu
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karsilikli finansman durumunda taraflar donemsel getiri talep etmemektedir. Firmalar yalnizca bu ticari faaliyetleri
kapsaminda miisterilerinden firmalara ve kampanya donemlerine gore oranlarinda degisiklik gosteren belirli bir
miktar ticari kazang elde etmektedirler (Kog ve Cekin, 2019: 15). Cekiligsiz Yontem’de kisiler tahsisat tarihlerini
kendileri belirlemektedir. Bu yontemde herhangi bir ¢ekilis s6z konusu degildir. Finansman tutari, taksitler,
tahsisat tarihi kisilere gore planlanmaktadir. Kigiler tasarruflarin1 sirket hesabinda taksitler halinde
biriktirmektedirler. Bu yonteme pesinatli veya pesinatsiz, ara Odemeli veya ara Odemesiz katilim
saglanabilmektedir. Taksitler, vade, tahsisat tarihi finansman tutarina gore hesaplanmaktadir (Aydin, 2019: 47).

Firmalar tahsisat zamaninda kisilere sagladiklari finansmani teminat altina alabilecekleri gilivenceler talep
etmektedir. Yeterli teminat sartlarim1 saglayabilen kisilere tahsisat yapabilmektedirler. Tahsisat sonrasinda,
tasarruflarin disinda kalan finansman kullanilan tutarin taksitleri i¢in borg senedi diizenlenmektedir (Kog ve Cekin,
2019: 24). Bu kapsamda firmalar, miisterilerinden taksitlerini 6deyebileceklerini gosterecek yeterlilikte maas
bordrosu ve/veya (varsa ek gelirlerini tevsik edici nitelikteki belgeler) kefil talep edebilmektedirler. Yani firmalar
sistemin siirdiiriilebilirligi i¢in firma ve kisilerin alacak ve borglarini garanti altina almaktadirlar.

Sozlesmelerin dini acidan degerlendirilmesine bakilacak olursa; Cekilisli yontem Islim agisindan sakincasiz
bulunmaktadir. Bu kapsamda, belirli bir grup kisilerin birbirlerine her ay bor¢ vermeleri seklinde topladiklart fon
ile her ay bir kisiye alacagi mal igin finansman saglamasinda sakinca bulunmamaktadir. Tahsisatini alan kisilerin,
tahsisatlarini aldiktan sonra taksitlerinde meydana gelen artis ile borglarinin 6deme vadelerini erken
tamamlamalar1 da sakincali goriilmemektedir. Burada 6nemli olan husus, borglanilan tutarin 6denen tutar ile ayni
olmasidir. Cekilisli yontemde uygulanan, noter huzurunda belirlenen tahsisat siralari, karisikligin giderilmesi
acisindan dnemlidir. Bu konu da Islami agidan bir sikint1 bulunmamaktadir. Cekilissiz yontemde; yonteme dahil
olan kisiler tasarruf doneminde 6dedikleri tutari tahsisat doneminde geri almakta, fazladan aldiklar tutar1 da geri
6demektedirler. Taksit tutarmin, taksit sayisinin ve siiresinin bu konuda 6nemi yoktur. Borg iliskisinde taraflarin
karsilikli rizalari oldugu siirece, borcun misli eklenmedigi siirece dini agidan bir sorun bulunmamaktadir. Tasarruf
Finansman firmalarmin ticari faaliyetleri, bir gayrimenkul veya ara¢ almak isteyen kisilerin birbirleri ile
yardimlagmalarini organize eden bir vekalet faaliyeti seklinde goriilmektedir. Bu kapsamdaki faaliyet konusu da
bir sakinca olusturmamaktadir. Kisilerin sistemden ayrilmalar1 halinde, firmalarin {icretlerinin bir kisminin veya
tamaminin iade edilmemesi konusunda da dinen bir sakinca bulunmamaktadir. Ciinkii firmalar talep edilen vekalet
gorevini yerine getirmis, kisi kendi iradesiyle ayrilmak istemistir. Ancak ayrilma durumunda tasarruf tutarinin
hemen degil de tek tarafin belirleyecegi bir siire sonrasinda iade edilmesi sakincali goriilmektedir. Bu durumda bir
uzlasi ile siire belirlenmesi sakincayr ortadan kaldirabilmektedir. Firmalarin tahsisat siireglerinde yer alan,
finansman saglanan mal {izerinde borg tutar1 kadar teminat bulundurulmasinin dini agidan bir sakincasi yoktur.
Cilinkii borg, eger zarar durumu s6z konusu olursa tazmin yiikiimliiliigii doguran bir islemdir. Anlagmazlik durumu
s0z konusu oldugu takdirde yasal yollarin kullanilmasi konusu da dinen uygun kabul edilmektedir. Bununla
beraber tasarruf doneminde olan kisilere sunulan teminat senedi ve teminat mektubu imkanlarinin da dinen bir
sakincast bulunmamaktadir. Tasarruf finansman sisteminin tiim yonlerinde sirketin kendi havuz hesabinda
bulundurdugu fonlarin sistemin isleyisinin disinda kullanilmasi dini agidan uygun bulunmamaktadir (Aydin, 2019:
56-69). Dini agidan sakincali bulunan tasarruflarin yer aldigi fon havuzundaki fonlarin sistemin isleyisi diginda
kullanilmast riski yasal mevzuat diizenlemeleri ile ortadan kaldirilmis olup sistemin Islami finans ilkeleri agisindan
olusabilecek riskler engellenmistir.

Calismanin ilk boliimiindeki Isldm ekonomisinin temel ilkeleri ve yasaklari kisminda agiklananlar ile tasarruf
finansman sisteminin isleyisi eslesmektedir. Bu kapsamda ilk olarak faiz yasagi kurali ihlal edilmemektedir.
Spekiilasyon yasagi, ticareti yasaklanan faaliyetlerde bulunmama gibi kurallarin ihlal edilmedigi goriilmektedir.
Seffaflik ve anlasilirhik agisindan mevzuatta goriilen sdzlesme imzalanmadan dnce tiim sartlarin anlasilmasi Islami
finans ilkeleri agisindan 6nemlidir. Sartlarin tek tarafli degil karsilikli olarak belirlenmesi, s6zlesme 6zgiirliigi,
aciklik, anlasilabilirlik ve netlik gibi tiim bu nitelikler birlikte diisiiniildiigiinde TFS'nin Islami finansman modeli
olarak kabul edildigi goriilmektedir. Tiim bu bilgiler 15181nda TSF'nin muhafazakar kitleler i¢in tercih edilebilir bir
sistem oldugu diisiiniilebilir.

4. Bulgular

Calisma kapsaminda bulgular elde edilirken iki ayr1 grup ile yapilan goriismeler esas alinmustir. Oncelikle TFS
sektoriinde yer alan ¢aligsanlardan elde edilen bilgilerle sistemin isleyisine ve sistemin siyasal sistem ile iliskisine
yonelik bilgilere ulagilmistir. Sistemden faydalananlar ile yapilan goriismelerden elde edilen bilgiler ise
muhafazakarligin tanimlanmast, tiiketicilerin Islami finans ilkelerine yonelik biling diizeyleri ve TFS'ye yonelimde
muhafazakar kimligin belirleyici olup olmadig1 noktasinda sonuca ulagmamizi saglayacaktir.

Oncelikle sektor ¢alisanlarindan elde edilen bilgiler acisindan bakildiginda, TFS'nin katilim bankalarinin faizsiz
finansman arayisina cevap bulma noktasinda yetersiz goriildiigiinden hareketle ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Ornegin katilime1 I.G., faizsiz esaslara dayanan katilim bankalarinin Tiirkiye’deki gegmisine yonelik bilgiler verip,
faiz hassasiyeti olan kesimin ihtiya¢larini tam manasiyla karsilamadigindan bahsederek su ciimleleri aktarmistir:
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“Her ne kadar Islami kesime hitap etseler de katilim bankalar1 sonugta bankaydi. Fonlama yaparken mevduat
bankalartyla ayni sartlari, kredibilite ve teminat sartlarini istemekteydi. Ayrica kar paylarinin da yiiksek olusu belli
biitgenin ve kredi notunun altinda kalanlara fayda saglayamiyordu. Bunun iizerine rahmetli Emin Ustiin
onderliginde Emin Grup tarafindan Avrupa’daki yapi-tasarruf sandig1 modelinin benzeri 1982 yilinda Tiirkiye’ye
uyarlandi. Faiz, kar pay1 gibi yiiksek maliyetlerin olmamasi (maliyet toplam finansman bedelinin yiizde 10’u
civari) basta Islami kesim tarafindan tercih edilirken, sektdre daha ¢ok firma girmesiyle, diger kesimler tarafindan
da ilgiyle karsiland1 ve talebin kisa siirede artmasina neden oldu.” (Katilmet I. G. ile yapilan kargilikli gériisme,
23.12.2021). Katilimcinin ifadelerinde de goriilebilecegi lizere TFS'ler baslangicta faiz hassasiyetiyle ortaya
cikmis olmakla birlikte, siirec icerisinde 6zellikle ekonomik kaygilardan hareketle tercih edilir duruma gelmistir.
Bu diisiince yine cesitli katilimcilar tarafindan da desteklenmistir. Katilimeilarin konuya iligkin ortak goriisii
sistemin ¢ok biiyiik oranda alt ve orta gelir diizeyine hitap etmekle birlikte, oncelikle faiz hassasiyeti olan kisilerin
tercih ettigi bir sistemken son dénemde bankalar ile kredi sorunlari yasayan kitlelerin tercihi oldugu yoniindedir.

Sistemin ortaya ¢ikmasina ve sisteme olan talebin artmasina neden olan siire¢ hakkinda katilimcilar arasindan
cesitli cevaplar alinmistir. Genel olarak alinan cevaplar degerlendirildiginde iilkedeki yiiksek faiz oranlari, faizsiz
bir sistem arayist ve yastik altindaki birikimlerin ekonomiye kazandirilarak daha yiiksek alim giicii ortaya
cikarmasi gibi etkenler siralanabilir. Katilimeilar bankalardan kredi ¢ekme imkéani olmayan, diizenli gelirini
belgeleyemeyen, faiz hassasiyeti yiiksek olan, tasarrufunu degerlendirmek isteyen kisilerin sistemin ortaya ¢ikigini
sagladigmi belirtmislerdir. Konuya farkli bir agidan bakan I. G. ise yesil sermayenin ekonomik sisteme
kazandirilma amacinin sistemi ortaya ¢ikardigmi belirtmistir. Yesil sermaye, Turgut Ozal iktidar1 donemindeki
neo-liberal politikalar ile dig ekonomik pazarlarda bagar1 elde eden, muhafazakar degerleri ve liberal ekonomiyi
savunan Anadolu burjuvazisi olarak bilinmektedir (Bakan ve Cimen, 2018: 33). Katilimci I. G. yesil sermaye ve
tasarruf finansman sistemi arasindaki iliskiyi soyle agiklamistir: “Faizsiz finansman sektoriiniin ortaya ¢ikmasinda,
bir zamanlar yesil sermaye olarak tabir edilen yatirrm ve birikimlerin ekonomiye kazandirilmasi diisiincesi etkili
olmustur.” (Katilimei 1. G. ile yapilan karsilikli gériisme, 23.12.2021). Sistemin ortaya ¢ikmasindan sonra sisteme
yonelik talebin artmasi konusundaki goriisleri V. C. sdyle 6zetlemistir: “Sektoérde rekabetin artmasi, miisterilere
sunulan alternatif 6deme planlarinin ve maliyetlerin farklilik géstermesi, bu yontemle ev ve arag finansmani alan
kisi sayisindaki artis nedeniyle miisteri talepleri de artmustir.” (Katilimer V. C. ile yapilan karsilikli gdriisme,
18.12.2021).

1980 sonrasinda artan muhafazakarlasma egiliminin sisteme olan etkisi hakkinda katilimcilar arasinda farkl
goriisler bulunmaktadir. Bazi katilimcilar muhafazakarlasma egiliminin sistemdeki yontemlere olan talebi
artirdigini diisiiniirken bazi katilimcilar ise sistemin sadece muhafazakar kesime hitap etmedigini, sistemin
ekonomik olarak makul yonlerini tercih eden kisilerin de bulundugunu belirtmislerdir. Katilimeilar arasindan $.
K., tasarruf finansman sistemiyle muhafazakarlik kavraminin ayni anlama gelmediginden bahsederek su cevabi
vermistir: “Bu sistem ile muhafazakarlik kavraminin bir arada tutulmasina kars1 biri olarak hitap ettigimiz belli bir
muhafazakar kesim bulunmuyor sadece tasarruf yontemi ile yiiksek maliyetlerden kacinan ve kendi parasiyla bir
seyler yapacagina inanan bir kitlemiz mevcut ve talepler genel bir kitleden geliyor.” (Katilimer S. K. ile yapilan
karsilikli goriisme, 24.12.2021).

Sistemin ortaya ¢ikmasi ve siyasal iktidarin etkisi arasindaki iliski hakkinda yapilan degerlendirmede
katilimeilarin farkli goriisleri bulunmaktadir. Katilimeilar arasinda sistemin ortaya ¢ikmasinda siyasal iktidarin
etkisi oldugunu diigiinenler olmakla birlikte, sistemin ortaya ¢ikmasinda siyasal iktidarin etkisinin olmadigim
diisiinenler de bulunmaktadir. Siyasal iktidarin sistemin ortaya ¢ikmasinda etkisi oldugunu diisiinen katilime1 1. G.
goriislerini soyle aktarmustir: “...Rahmetli Turgut Ozal donemine denk gelen bu dénemde sartlar sistem icin son
derece uygundu. Liberal ekonomiye gecis ve sisteme hitap eden kesime hiikiimetin yakin olmasi elverisli bir zemin
hazirladi.” (Katihimer 1. G. ile yapilan kargilikli gériisme, 23.12.2021). Katilimer R. K. siyasal iktidarin etkisi
oldugunu belirterek sektoriin konut ve ara¢ edinme acigim karsiladigindan su sekilde bahsetmistir: “...Mevcut
durumda konut ve ara¢ edinme acig1 vardir. Insanlar diger finansal araclarla konut, ara¢ veya is yeri sahibi
olamadiklart veya ¢ok zor sartlar altinda olabildikleri i¢in sektor Tiirkiye’deki konut ve ara¢ edinim agiginin
ortalama %5-10’unu kapatmaktadir. Dolayistyla siyasal iktidar tarafindan da destek gormektedir.” (Katilimci R.
K. ile yapilan karsilikli goriisme, 31.12.2021). Sistemin ortaya ¢ikmasinda siyasal iktidarin etkili olmadigini;
tamamen piyasa sartlarina, ekonomik ve toplumsal yapiya gore bir ihtiyaci karsilamak i¢in sistemin ortaya ¢iktigini
diistinenler de bulunmaktadir. $. K. sistemin siyasal iktidardan bagimsiz olarak ekonomik ve toplumsal yapiya
gore sekillendigini belirtmektedir. Katilimer S. K. bu soruya sistemin sagladigi tasarruf etme imkanmdan
bahsederek su cevabi vermistir.: “...sistemin dogusu arz talep iliskisine dayali bir durumdur ve insanlarimizda
tasarruf etme konusu hep bir soylem olarak kalmistir. Bu sdylemlerin son bulmasi adina ve gergeklesmesi igin
imkan olusturmak gerektigi i¢in bu sektor giinden giline biiylimektedir.” (Katiimer $. K. ile yapilan karsilikl
goriisme, 24.12.2021).

Tiirkiye niifusunun ¢ogunlugunun Miisliiman olmasi ve sistemin tercih edilebilirligi arasindaki iliski hakkinda
katilimeilar ayn1 goriise sahip degillerdir. Bazi katilimcilar TFS nin gegmisini YTS’lere dayandirarak sistemin din
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ile ilgisi olmadigini, YTS’lerin niifus ¢ogunlugu Miisliiman olmayan iilkelerde ortaya ¢ikip biiyiik bir gelisim
gosterdiklerinden bahsetmistir. Sistemin dini veya siyasi bir goriisle ilgisi olmadigindan, sisteme dahil olan
miisterilerin kendi goriislerine gore sistemi yorumlayabildiklerinden bahsetmislerdir. Baz1 katilimcilar ise Tiirkiye
niifusunun ¢ogunlugunun Miisliiman olmasmin sistemin tercih edilebilirligi agisindan bir avantaj oldugunu
diisiinmektedir.

Sektor icin getirilen yasal diizenlemelerin Islami finans ilkeleri ile uyumu ve faiz hassasiyeti olan kisilerin
ihtiyaclarmi kargilama durumu hakkindaki soruya genel olarak olumlu yoniinde cevaplar alinmistir. Katilimcilar
genel olarak yasal diizenlemeleri yeterli bulmaktadir. Bazi konularda c¢ekinceleri olan katilimcilar da
bulunmaktadir. Katilimcilardan alinan cevaplar degerlendirildiginde genel olarak yasal diizenlemeler sonrasinda
sektdre olan giiven artirmistir. Bu diizenlemeler neticesinde sektorde faaliyet gosterebilmek icin yeterli
bulunmayan sirketlerin tasfiye edilmesi birtakim magduriyetler yasatmistir. Gegis siirecinden sonra sektdre olan
talebin daha da artacagi beklenmektedir. Baz1 katilimcilar yasal diizenlemelerin yetersiz oldugunu, firmalar i¢in
Islami finans ilkeleri ile uyumu godzetecek bir kurul gerektigini belirtmislerdir. Katilimcilar arasindan R. K.,
TFS’nin Islami finans ilkeleri ile uyumu ve Islami finans ilkelerini gozeten miisteri taleplerini soyle aktarmistir:
“Islami finans ilkelerinde hizmet alinan siire kadar hizmetin bedeli 6denmesi uygundur fakat mevcut
diizenlemelerde boyle bir ibareye yer verilmemistir. Bu agidan diigiiniince yeterli degildir. Teminat talepleri
acisindan sigorta ve kasko yaptirma zorunlulugu Islami finans1 benimseyen kesim igin uygun gériinmemektedir.
Bu kapsamda sisteme dahil olacak kisilerin ¢ekinceleri bulunmaktadir.” (Katilimer R. K. ile yapilan karsilikli
goriisme, 31.12.2021).

Sistemden faydalananlar ile yapilan goriismeler agisindan bakildiginda katilimcilara 6ncelikle muhafazakarlik
kavramini nasil tanimladiklart sorulmustur. Katilimcilarin verdikleri muhafazakarlik tanimlamalarmin biiyiik
oranda din ile iligkili oldugu goriilmiistiir. Din ile iligkilendirilen cevaplarda genel olarak Allah’mn emirlerine,
peygamberin siinnetine uymak, inancli olmak, tutucu olmak, dindarlik, dine baglilik gibi vurgular 6n plana
cikmaktadir. Az da olsa din ile iliskilendirilmeden verilen cevaplarda ise muhafazakarlik; gelenek ve gorenekler
ile 6rf ve adetlere baglilik, korumacilik, calismak, fedakarlik gibi kavramlarla iligkilendirilmektedir.

Katilimcilara dindarhik hakkindaki goriisleri, dinin kendi hayatlarindaki yeri ve kendilerini dindar olarak
tanimlayip tanimlamadiklar1 soruldugunda, bu kapsamda alinan cevaplar kendini dindar olarak tanimlayan ve
tanimlamayan kisiler olarak ikiye ayrilmaktadir. Katilimcilar arasinda kendini dindar olarak tanimlamayanlarin
orani, dindar olarak tanimlayanlara gore daha yiiksektir. Genel olarak degerlendirildiginde katilimeilar, dinin kendi
hayatlarindaki roliiniin ¢ok dnemli oldugunu belirtmislerdir. Dindarlik hakkindaki tanimlamalar; Allah’1 sevmek,
dini vecibeleri yerine getirmek, Islim’in sartlarina uymak, dine gére helal olani tercih edip haram olandan
sakinmak, ahlakli olmak seklinde siralanmaktadir. Katilimeilar arasindan C. P. Cevabinda dinin hayatindaki
onemini sdyle anlatmustir ... Ben Islam’1 kabul ettim Islam’a gére yasamak benim igin dindarliktir. Diinyaya gelis
amacimim Allah’1 tammak oldugunu diisiiniiyorum. Din, hayatimin birinci sirasindadir...” (Katilimer C. P. ile
yapilan kargilikli gériisme, 25.12.2021).

Tiirkiye'de muhafazakarligin algilanig bicimine paralel olarak katilimcilara muhafazakarlik ile dindarlik arasindaki
iliski soruldugunda katilimcilarin bu iki kavrami birbirleri ile ¢ok siki iligki icerisinde tanimladiklar
goriilmektedir. Dindarlik ile muhafazakarligi ayni anlami ifade eden kavramlar olarak goérenler oldugu gibi, iki
kavrami birbirini tamamlar nitelikte kabul edenler veya muhafazakarligi dindarligin bir alt dali olarak
tanimlayanlar da s6z konusudur (Katilimer E. E. ile yapilan karsilikli goriisme 24.12.2021; Katilime1 G. Y. ile
yapilan karsilikli gériisme, 28.12.2021; Katilimer S. O. ile yapilan karsilikli goriisme, 25.12.2021; Katilime 1. A.
ile yapilan karsilikli goriisme, 25.12.2021). Katilimcilar tarafindan verilen cevaplar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, kendisini muhafazakar olarak tanimlayan kimselerin ayn1 zamanda dindar oldugunu ya da
en azindan dini hassasiyetlere 6nem verdigini sdylemek yanlis olmaz.

Katilimcilara faiz hakkinda sorulan soruda, faizi hangi agidan degerlendirdikleri dgrenilmek istenmistir. Bu
kapsamda katilimcilarin biiyiik cogunlugu faizi dini agidan, bir kismi ekonomik agidan, bir kismi1 da hem dini hem
de ekonomik acgidan degerlendirmistir. Faizi dini acidan degerlendiren S. O., TFS ve faiz arasindaki iliskiyi kendi
acisindan soyle degerlendirmistir: “Faiz tamamen dini bir kaygidir. Allah agik¢a haram kilmistir. Faiz, Allah ve
Resuliine savas agmaktir. Alkol neyse, yalan sdylemek neyse faiz de aymidir. Hi¢ kredi ¢ekmedim, faiz
kullanmadim. Bu sistem sayesinde araba ve ev aldim. Egim de ¢alistyor. 1 birim varligimizi su anda birkag birim
yapabilirdim. Ama pisman degilim Allah’in emrettigi yolda gidiyorum.” (Katihmer S. O. ile yapilan karsilikli
goriisme, 25.12.2021). Faizin hem dini bir kaygi hem de ekonomik bir tercih oldugunu diisiinen katilimcilar ise
faizin dinen haram oldugunu belirtmekle beraber faize mecbur birakildiklarini belirtmislerdir. Bu kapsamda
katilime1 O. O. kaygisini s0yle aktarmistir: “Faiz, dinimizce biiyiik haramlardandir. Diinya ve Tiirkiye konjonktiirii
maalesef bizi bu faizli sistemin icine dahil etmekte...” (Katilime1 O. O ile yapilan karsilikli goriisme, 30.12.2021).
Faiz konusunda dile getirilen hassasiyete ragmen, katilimcilara daha once faizli bir borg iligkisi igerisinde olup
olmadiklar1 soruldugunda 4 kisi hari¢ tamami1 daha 6nce faizli borg iliskisine dahil olduklarini belirtmislerdir. Bu

385



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

climleden hareketle faiz konusunda dini bir hassasiyet sahibi olmalarina ragmen ekonomik kosullarin tiiketicileri
faiz kullanimina yonlendirdigi goriilmektedir.

Katilimeilar arasindan Islami finans ilkelerini bildigini belirten kisiler ile bilmedigini belirten kisilerin say1st
birbirine yakindir. islami finans ilkelerini bildiklerini sdyleyen katilimcilar genel olarak faiz yasagi, stokguluk
yasagl, firsatgilik yasagi, ticareti yasak olan iiriinler, ticarette diiriistliik gibi ticari hayat: diizenleyen konulardan
bahsetmislerdir. Her ne kadar TFS islami finans ilkelerine uygun olsa da katilimcilarin bu ilkelerin tamami
iizerinden degil sadece faiz iizerinden sisteme muhafazakar bir yaklagimi bulunmaktadir.

Tasarruf finansman sisteminin, Islim finans1 ile uyumlulugunun katilimcilarin cevaplariyla agiklanmasi
kapsaminda katilimcilardan tasarruf finansman sistemin seffafligi, anlasilirlii, net ve ongoriilebilir olmasi
hakkinda yorumlari istenmistir. Katilimcilarin biiyiik ¢cogunlugu TFS’yi seffaf, anlasilir, net ve ongoriilebilir
bulmustur. Katilimcilar arasindan bu ilkelere ek olarak TFS’nin giivenilir oldugunu belirtmislerdir. Bununla
birlikte sistemin isleyisinde Islami finans ilkeleri agisindan sorunlar oldugunu diisiinenler de vardir. Faiz
hassasiyeti olan ve sisteme dahil olduktan sonra tahsisat zamani gelip de finansman kullanmadan sistemden ayrilan
katilime1 M. Y. ¢ekincelerini soyle aktarmistir: “Insanlar bu tarafa sevk edilmelidir. Ama ortak havuzda biriken
paranin gergekten dine gore temiz veya helal bir sekilde tutulmasi konusunda ¢ekincelerim var. Gruplarin
icerisinde biriken finansman, gruplarin kendi tahsisatinda mi1 kullaniliyor yoksa baska gruplarin birikimleri mi
karigiyor o konu net degil. Pesinatlarin aninda geri alinabilmesi i¢in banka teminat mektubu disinda hukuki bir
garanti yok. Teminat mektubu igin ek bir bedel 6demek gerekiyor bankaya. Bu da biit¢eyi zorluyor. Bu yorumum
sistemin kanundan 6nceki igleyisiyle ilgili tabi kanundan sonraki siirece pek bakmadim.” (Katilimer M. Y. ile
yapilan karsilikli goriisme, 24.12.2021).

Katilimcilara tasarruf finansman sistemini tercih nedenleri sorusuna alinan cevaplar arasinda 6ne ¢ikan iki neden
vardir. Birinci neden olarak katilimcilar sistemi faizsiz oldugu ve haramdan kaginmak igin tercih ettiklerini
belirtmislerdir. Ikinci neden olarak ise katilimcilar sistemi ekonomik agidan uygun bulduklar igin tercih ettiklerini
belirtmislerdir. Ekonomik ac¢idan uygunluk kriterleri olarak 6deme kolayligi, diisiikk maliyet, finansmana erigim
imkani gibi unsurlar 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica katilimcilar arasinda, birikim yapmak i¢in bu sistemi tercih
edenler oldugu gibi gevresel etkenler nedeniyle tercih edenler de bulunmaktadir.

Tasarruf finansman sistemini tercih eden kisilerin tercih nedenlerini daha 6zel olarak analiz etmek igin, aynt
sisteme diisiik de olsa faiz eklenmesi durumunda tutumlarin nasil olacagi sorulmustur. Katilimcilarin gok biiyiik
bir boliimii sistemi faizsiz oldugu igin tercih ettiklerini, sistemin igleyisinde faiz olursa dahil olmayacaklarimi
belirtmislerdir. Bu katilimcilarin faize kars1 tutumlart sdylemlerine de ¢ok net bir sekilde yansimig; oran1 ve miktari
ne olursa olsun faizli bir sistem icerisinde yer almayacaklarini belirtmiglerdir. Ayrica yukarida daha once
katilimcilarin 6nemli bir kisminin daha once faizli borg iliskisi igerisinde olduklarini belirtmelerine ragmen, bu
kisilerin TFS sistemi hakkinda bilgi sahibi olmadan 6nce faizli borg iliskisi i¢erisine girdikleri anlagilmaktadir.

5. SONUC

Var olan diizeni korumak, degisime ve yenilige mesafeli yaklagsmak temel felsefesi tizerinden hareket eden
muhafazakar ideolojinin basat degerleri arasinda yer alan din kurumu, bu ideolojinin Tiirkiye'deki en 6nemli
belirleyicisi konumundadir. Bir diger ifadeyle Tiirkiye'de muhafazakar olmak Islim dininin temel prensiplerine
bagli olma anlamina gelmektedir. Calisma icerisinde karsilikli goriisme gergeklestirilen katilimcilar da kendilerini
muhafazakar olarak tanimlarken, muhafazakarligin din ile olan i¢ iceligine dikkat ¢ekmislerdir.

Muhafazakarligin islam dini ile birlikte degerlendirilmesi, muhafazakar tiikketim aliskanliklarinda da dinin
belirleyiciligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu anlamiyla Islam dini, ekonomik alana yonelik temel ilkeleri ile
muhafazakar tiiketim davranismin da belirleyicisi olabilecek niteliktedir. Nitekim, Islam dininin ekonomik
ilkelerinin basinda gelen faiz yasagi, kendisini muhafazakar olarak tanimlayan kitlelerin tiiketim tercihlerinde de
belirleyici 6l¢iitlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

TFS, Tiirkiye'de 1980'li yillarla birlikte ortaya ¢ikan ve faizsiz finansman saglama 6zelligi ile dikkat ¢eken bir
sistemdir. Sistem ayrica temel nitelikleri ile Islami finans ilkelerine de cevap verir niteliktedir. Sistemin ortaya
cikis stireci konusunda elde edilen bulgular degerlendirildiginde, neo-liberal politikalarin etkisiyle toplumsal
sermaye birikiminin piyasaya kazandirilmasi ve giliclenmeye baglayan yesil sermayenin etkinliginin artmasi 6ne
cikmaktadir. Ozellikle Anavatan Partisi iktidarinin ekonomik ve siyasal anlamdaki tutumunun bu noktada sistemin
ortaya cikigina olumlu etki ettigini sdylemek miimkiindiir.

Tiirkiye'de muhafazakarligin 6zgiin niteligi dikkate alindiginda, sistemin muhafazakar kitlelerin taleplerine cevap
verdigi goriilmektedir. Katilimcilarin faiz konusundaki hassasiyeti goz oniinde bulunduruldugunda, TFS'nin
ozellikle kendisini "dindar" olarak tanimlayan kisilerin finansman kaynagi olarak 6ne ¢iktigi goriilmektedir.
Katilimeilarin biiyiikk ¢ogunlugunun, sistemin faizli bir yapiya biirlinmesi durumunda kesinlikle sistemden
faydalanmayacaklarini dile getirmeleri bu goriisii destekler niteliktedir.
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Islami finans ilkeleri agisindan degerlendirildiginde, katilimcilarin biiyiik gogunlugunun bu ilkeler hakkinda bilgi
sahibi olmadig1, konuyu dogrudan faiz ekseninde ele aldiklari goriilmektedir. Ancak katilimcilara sistemin agik,
seffaf, giivenilir, dngoriilebilir olup olmadig1 soruldugunda alinan cevaplar da bilylik oranda sistem lehine
olmustur. Dolayistyla sistemin &zii itibariyle Islami finans ilkelerine uygun oldugunu ancak faydalanicilarin bu
konudaki farkindaliginin diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Elde edilen bulgular 1s18inda son olarak belirtmek gerekir ki, TFS sisteminin sadece dini kaygilar ile tercih
edildigini soylemek miimkiin degildir. Hem sistemin ortaya ¢ikisinda hem de sistemden faydalanilmasi noktasinda
piyasa kosullarinin etkisini de goz ard1 etmemek gerekir. Hem sektdr ¢alisanlarindan elde edilen bilgiler, hem de
sistemden faydalanan kisilerden alinan geri doniisler gdstermektedir ki sistemin igleyisinde ekonomik sartlarin da
belirleyiciligi séz konusudur. Ozellikle faiz uygulamasinin getirecegi ekonomik yiik ve bireylerin kredi kullanim
yeterliligi noktasindaki problemler, tiiketiciyi TFS'ye yonlendirmektedir. Katilimcilar arasinda kredi kullanim
giicligii cektigi icin TFS'ye yonelenlerin ve TFS disinda daha 6nce faizli borg iliskisine girenlerin varlig1 da bu
diisiinceyi destekler niteliktedir.
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Oz

Finansal krizler ¢ok sik incelenen ve gerek iilkeler gerek ise uluslararast kuruluslar agisindan 6nem arz eden bir konu olmustur.
Son yillarda bu konuda fazlaca ¢aligmalar yapilmis krizin olasi etkileri bertaraf edilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alismanin ele alinan
gostergelerin Tiirkiye ekonomisi agisindan kriz sinyali verip vermediginin test edilmesidir. Bu ¢aligma kapsaminda 2016-2019
yillari tercih edilerek, segilen bir takim makro ekonomik gostergelerin finansal kriz acisindan bir uyar: sinyali olup olmadig1
izah edilmeye calisiimistir. Caligmada: Ithalat, Thracat, Merkez Bankas1 Rezervi, Para Arzi, Dis Ticaret Haddi gibi makro
ekonomik degiskenler yaninda kredi karti 6deme orani ve kredinin takibe doniisme oranmi gibi degiskenlerde kullanilarak
olusturulan endeks ile finansal kriz 6ncii gostergeler baz alinarak algilanmaya ¢alisilmistir. Elde edilen sonuglar, kriz tahmini
konusunda yeni yaklasim olusturmus ve edinilen bulgulara gére: 24 aylik siirecte 2016’dan sonra kriz sinyali vermekte %77
basarili oldugu, matrisin ikinci siitununda ise 2018’den sonra gostergelerin kriz sinyali uyarisi verdigi sonucuna ulasilmistir.
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Abstract

Financial crises have been a subject that has been examined very frequently and has an importance for both countries and
international organizations. In recent years, many studies have been carried out on this subject and the possible effects of the
crisis have been tried to be eliminated. The aim of this study is to test whether the indicators in question give a crisis signal for
the Turkish economy. Within the scope of this study, it was tried to explain whether a number of macroeconomic indicators
selected by choosing the most used variables were a warning signal in terms of financial crisis by scanning the literature
between the years 2016-2019. In the study, the financial crisis was tried to be perceived on the basis of leading indicators, with
the index created by using macroeconomic variables such as Imports, Exports, Central Bank Reserve, Money Supply, Terms
of Foreign Trade, as well as variables such as credit card payment rate and loan NPL ratio. The results obtained created a new
approach to crisis estimation and according to the findings: It was concluded that it was 77% successful in giving a crisis signal
after 2016 in the 24-month period, and in the second column of the matrix, the indicators gave a crisis signal warning after
2018.
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1. Giris

Kriz genel anlamda hangi konuda yasanirsa yasansin ilgili oldugu konu ile ilgili beklenmedik sekilde ortaya ¢ikan
ve ilgili konuyu zor bir duruma birakan durum seklinde tanimlanmaktadir. Onceden nedeni tam olarak
kestirilemeyen birtakim sebeplerin makro ve mikro diizeyde devleti ve bireyleri etkilemesi ekonomik anlamda
krizi tanimlar. Finansal anlamda ise etki ettigi konuya gore gesitli tiirlere ayrilmaktadir. Finansal kriz tiirleri kisaca:
Sistematik Kriz, Dis Bor¢ Krizi, Bankacilik Krizi ve Para Krizi olmak iizere 4’e ayrilir. Para krizi ise doviz krizi
ve 0demeler dengesi krizi olmak {izere kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir.

- Sistematik Finansal Krizler: Ulke olarak mali yapmin bozulmasmin yaninda, merkez bankasmin karar birimi
olma yetenegini kaybettigi, sosyolojik anlamda bozulmalar olmasinin bir sonucu sistematik krizin dogmus
olmasidir.

-Dis Bor¢ Krizi: Bir iilke yonetiminin veya kamu kurumlarinin; 6zel kesime ait olan borcunu ddeyememe
durumudur. Ulke olarak dis borg krizi yasaniyorsa kredi karar vericileri devamindaki siirede bahsi gecen iilkeye
kredi vermekten kagimirlar ve 6zel sermaye girisleri ve yatirimlarin diismesine neden olacagi i¢in mali yapinin
tamamen bozulmasina yol acar.

-Bankacilik Krizi: Bir yada daha fazla bankanin likidite yetersizliginden dolay1r 6deme sikintisi yasamalari
durumudur (Cinko vd., 2009,s: 63). Genellikle ekonomide bir gerileme veya para krizinin bir sonucu olarak ortaya
cikar. Birgok ekonomik faaliyeti dogrudan etkiler.

-Para Krizi:Kisa doénemde doéviz kurunun siirekli ve onemli olgiide deger kaybettigi bir donem seklinde
tanimlanabilir (Sekmen ve Kiirk¢ii, 2012,5:89)

Krizler vagonlar1 olan trenler gibidirler baz1 zamanlarda birbirini izleyebilirler. Finansal krizler birbirinden
cogunlukla bagimsiz degil, birbirinin sonucu durumundadirlar. Bu nedenle iilke ekonomisinde yasanan herhangi
bir kisa siireli durgunluk dénemini kriz olarak tanimlamak dogru bir yaklagim degildir. Bir iilke ekonomisinde
resesyon donemi veya durgunluk dénemi de olabilir bu tarz dénemler kriz donemi olarak nitelendirilmez.1929
Ekonomik Buhran ile tim diinyay1 etkise altina alan ekonomik kriz 6zellikle 1990 yillarinda diinyanin gesitli
iilkelerinde ¢ok sik karsilagilan bir durum olmak ile beraber 6zellikle gelismekte olan iilkeleri kiiresellesme
nedeniyle gelismis iilkelerden daha fazla etkilemistir. Yasanan finansal krizlere genel olarak bakildiginda her bir
kriz bir 6nceki krizin nedeni veya etkisi ile meydana gelmis olsa da her kriz farklidir. Avrupa Birligi Para Krizi
veya Asya Krizi, Meksika Krizi gibi ekonomik krizler , her biri farkli krizlerdir. Bununla birlikte diinyada bugiine
kadar yasanan krizler dort baslik altinda toplanabilir; Para Krizleri, Bankacilik Krizleri, Finansal Krizler ve Dis
Borg Krizleri. Bu baglamda resesyon yani ekonomik durgunluk durumu ile karigtirilmamalidir. Resesyon durumu
ekonomik faaliyetlerin yavaglamasi anlamina gelmektedir. Resesyonun meydana getirdigi yavaslama zamanla bir
gerileme ve diigmeye yol agiyorsa krize neden olur. Bir finansal krizin meydana gelmesi i¢in ¢ok sayida neden
olabilir, bu nedenler ulusal ekonomiden kaynakli olabilir veya kiiresel ekonomik durumda iilke ekonomisinde kriz
nedeni olabilmektedir. Ancak iilke ekonomisinde Reel Sektor ve Finansal Sektdriin kendi yapist da krizin
yasanmasl i¢in zemin olusturabilir. Finansal kriz 3 asamada meydana gelir: Ik asama finansal sistemin yasadig
diizenlemede basarisizlik veya yanlis yonetim uygulanmasi ile meydana gelen sikinti veya stres durumu, ikinci
asama bu yanlis yontemin veya basarisiz ekonomik politikalar yiiziinden finansal kurumlarin, isletmelerin,
bireylerin ilgili finansal yiikiimliiligiinii yerine getirememesi ve bir sonraki asama ise finansal sistemin
durgunlasarak ¢okme asamasina gelme siirecini igerir(investopedia.com/terms/f/financial-crisis).

1929 Ekonomik Buhran ile baslayip 1990 yillar1 ve 2008 kiiresel krizini igeren krizler tarihine bakildiginda
ekonomik kriz ile ilgili ¢aligmalar krizin nedenini irdelemekten ¢ok ekonomik krizin 6nceden tahmin edilebilir
olup olmadigi iizerine ¢aligmalar yogunlasmistir. Ozellikle krizlerin kisa zaman diliminde ve tekrarliyor olmasi
aragtirma yapanlari krizlerin anlasilmasi ve 6ngoriilmesi ile ilgili teoriler gelistirmeye sevk etmigtir. Bu nedenle
krizler tiirlerine ayrildiktan sonra kriz dénemlerini kapsayan kriz modelleri olusturulmustur.1970-1980 yillar
arasini kapsayan 1. Nesil Kriz Modeli, 1990 yili krizini tanimlamak i¢in 2.Nesil Kriz Modeli, Asya Krizi i¢in ise
3.Nesil kriz modeli gelistirilmistir. Ozetle bu modelleri agiklamak gerekirse, 1.Nesil Kriz Modeli finansal krizlerin
nedeni genisleyen biitge acig1 olarak gdérmektedir. Genisleyen biitge agigmin sonucunu bankacilik sistemi
basarisizlig1 ve asirt degerlenmis kur tiim bunlarin sonucunda finansal bir sikint1 izler. Paul Krugman 1.Nesil kriz
modelinin 6nciisii kabul edilmektedir.2.Nesil Kriz Modeli Maurice Obstfeld tarafindan ortaya atilan bu teoriye
gore birinci nesil kriz modeli bu teorinin ortaya ¢iktig1 donemde var olan krizi agiklamakta yetersiz kalmasi ile
ortaya ¢ikmig ve beklenen ile gergeklesen ekonomik durum arasindaki farktan kaynaklanan spekiilatif ataklar
sonucu kriz ¢ikma olasiligi tizerinde durmakta ve iginde bulunan dénemde ekonomik tablolar krize karsi hassastir.
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Ahlaki ters se¢im sorunu, siirii davranislart1 bu donemde agiklanan krizleri agiklamak ic¢in kullanilan 6nemli
kavramlardir. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri Asya Krizi iizerinden yola ¢ikarak birtakim varsayimlari genisletip
krizin nedenini finansal piyasadaki birtakim aksakliklara dayandirmistir. Krugman’a goére Devlet’in
ylikiimliliiklerini garanti altina almasi ahlaki ters secim problemine neden olur ve devlet yiikiimliiliiglinii yerine
getirmek i¢in riskli projeleri dahi fonlar. Bu fonlama ile varlik fiyatlar: balon varlik olur ve her finansal varlik
balonu bir kriz ile patlar. Bu modeller dncii finansal gostergeler olarak birtakim gostergeler kullanmislardir. Birinci
nesil kriz modeli Kamu Kesimi A¢181/GSYH ve M1 Para Arzi tanimin1 kullanirken ikinci nesil kriz modeli ithalat,
ihracat Reel Efektif Kur, Dis Ticaret Haddi ve Faiz Oran1 kullanmistir. Ugiincii nesil kriz modeli ise bir cok model
gelistirmis  olup dis borg¢, Hisse Senedi, Ml , M2 gibi gostergeleri agirlikli  olarak
kullanmistir(Akcay,2019:33).Finansal krizlerin sik stk yasanmasi ve artan maliyeti finansal krizleri 6nceden
tahmin modeli gelistirmeyi zorunlu kilmis ve finansal kriz ¢caligmalari bu konuya evirilmistir. Finansal entegrasyon
slirecinin devam etmesi literatiirde yeni finansal kriz tahmin modellerinin ortaya ¢ikmasia neden olmustur.
(Ulusoy,2011,s:9088).

Bu ¢alismada finansal kriz iizerine yapilan ¢aligmalar incelenmis Finansal Kriz tanimi yapilmis ve kriz gesitleri
ile ilgili bilgilere yer verildikten sonra Tiirkiye Ekonomisinde yasanan krizlere kisaca deginilmistir. Kriz
tahminlemesi i¢in kullanilan ve literatiirde mevcut olan ¢alismalar, arastirilmig, ardindan 2016-2019 yillari arasi
secilen makro ekonomik gostergeler: Reel Efektif Doviz Kuru, Ithalat, Thracat, Sanayilesme ve Uretim Miktarlari,
Para Arzi Tutarlar1, Di1s Ticaret Haddi, Merkez Bankasi Rezervi gibi makro ekonomik gostergeler alinarak ilgili
gostergeler ile bir endeks olusturulmus ve finansal kriz tahminlemesi amaglanmistir. Endeks olusturulurken analiz
acisindan gostergeler esit yiizde ile agirliklandirma yapilmis ve elde edilen sonuca gére 2016’dan 6nce geldigi i¢in
48 adet veride 2016 ve 2018 periyodunda 21 adet kriz sinyali 2018’den sonra ise 7 adet kriz sinyali tespit edilmistir.
Bu calisma kapsaminda elde edilecek bilgilerin, literatiire katk1 yapmasi beklenmekle birlikte gerek aragtirmacilara
gerekse de uygulayicilara katki saglayacagi diisiinilmektedir. Aragtirmacilar, bu konuyu daha genis kapsamli
arastirirken, kullanilan veriler onlara yardimci olacaktir. Uygulayicilar agisindan ise, modelle elde edilen sonug,
bagka zamanlara temsil edilerek, kriz ile ilgili onlemler alabileceklerdir. Ayrica caligmaya dahil edilen kredi
kullanim orani ve kredi kart: takibe diisme orani gibi degiskenler mevcut finansal sistemin taraflarin finansal
yiikiimliiliiklerine ne derece etkin yerine getirebildiklerini izah edebilmesi agisindan 6nemli oldugu bu
gostergelerlerinde finansal kriz tahmin yardimcist oldugu sonucuna ulasiimistir.

2. Literatiir Taramasi

Bu calisma kapsaminda kullanilan degiskenler, incelenen literatiir yardimi ile olusturulmustur. Caligmalar
incelenerek, kullanilan veriler incelenmis, bu ¢aligmalardaki kullanilan degiskenler gerektiginde birlestirilerek ve
daha fazla degisken kullanarak caligma kapsami, kullanilan degisken anlaminda genisletilmistir. Bu sekilde
analizde daha fazla degisken kullanilmas1 vasitasi ile, incelenen alanin, degiskenler vasitasi ile aciklanabilme
giiciiniin artirildig1 varsayilmastir.

Krugman, (1979) yaptig1 teorik ¢aligmada parasal krizlerin nedeninin hiikiimetlerin biitge agigin1 kapatmak igin
para basmalarinin para krizine yol agabilecegi incelenmistir. Burada olusturulacak modelle ilgili hangi verilerin
dikkate alinmasi gerektiginden bahsetmistir. Kurulan modelle birlikte bir uygulama ¢alismasi yapmamustir. Birinci
Nesil Finansal Krizleri agiklamaya yonelik yaptig1 ¢alismalar ile bilinir. Biitge agiginin artmasi sonucu finansal
krizlerin ¢iktigin1 vurgulamis yaptigi ¢alismada parasal krizlerin nedeninin hiikiimetlerin biitce acig1 kapatmak
i¢in para basmalarinin para krizine yol agabilecegi incelenmistir. Maliye politikasi ve para politikas1 uyum i¢inde
ylriitiilirse para krizlerinin 6niine gecilebilecegi vurgulanmig ayrica sabit kur sisteminin yiiriitildigi bir
ekonomide genisletici para ve maliye politikasinin rezervlerde azalmaya yol agtigini vurgulamistir. Biitge acig1 ve
rezervlerde azalma meydana gelmesinin spekiilatif baskilar1 tetikledigini ve sabit kur sisteminde bu agigin zamanla
enflasyona yol a¢tigini, enflasyon ise cari islemleri olumsuz etkileyip yine spekiilatif ataklar sonucu rezerv
kaybinin artmasi ile sabit kur sisteminin terk edilmesi gerekecegini saptamistir.

Finansal krizlerin 6nceden tahmininde hangi parametrelerin yol gosterici olacagi hususunda oncii galisma
Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’in 1998 da yaptig1 ¢alismadir. Bu c¢alismada para krizlerini, nedenlerini
istatistiksel olarak ele almiglardir. Krizlerin tahmin edilmesinde bir veya birkag, gosterge yardimi ile detaya
inilmemigtir. Kaminsky ve arkadaglarinin yapmis olduklar1 ¢calismada 1975-90 yillar arasinda 15 gelismekte ve 5
gelismig, lilkede yasanmis, 76 doviz krizi incelenmis, hangi degiskenlerin kriz dncesinde degisiklikler gosterdigi
belirlenmistir. Sinyal yaklasimi ulusal paranin ani bir deger kaybi ve ulusal rezervlerin azalmasi kriz olarak
tanimlanmustir. Ulkede uygulanan déviz kuru modeline ehemmiyet verilmemistir. Sinyal siiresi olarak 24 ay
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gosterilmigtir. Sinyali alindigindan 24 ay sonraki donemde kriz olusuyorsa sinyal “basarili sinyal” eger kriz
olusmuyor ise sinyal “basarisiz sinyal” olarak nitelendirilmistir (Kaminsky vd., 1998).

Edison ve Reinhart, (2000), yaptiklar1 ¢alismada, Sinyal Yaklasimi ile ilgili ¢alisma yapmistir. Finansal kriz
tahmininde kullanmak i¢in segtigi gostergeleri ele almis ve bu gdstergelerin 15 adet gelismis ve 5 adet gelismekte
olan iilkeye uygulamistir. Krize en ¢ok duyarli olan gostergeleri ve tespit etmis ve krize en duyarli olan ekonominin
gelismekte olan iilkelerin ekonomisi oldugu yargisina ulagmistr.

Kara vd. (2012) Tirkiye icin olusturduklari, makroekonomik gostergeler ile finansal kirilganlik endeksi
tahmin etmeye ¢alismislardir. Bu ¢esit makro ekonomik gostergelerle endeks olusturup Tiirkiye’ye 6zel bir analiz
gelistirmiglerdir.

Uger vd. (1998) calismalarinda, 1994 Tiirkiye krizini incelemisler ve krizin en basarili oldugu gostergeleri
belirlemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gére 1994 krizi igin, en basarili sinyal veren gostergeleri tespit etmislerdir.
Bu gostergelerin; ihracatin ithalati karsilama orani, kisa vadeli dis bor¢/GSYH, Hazineye Kisa Vadeli
Avanslar/GSYH, Rezervler/M2Y,Bor¢ Stoku, M1 degiskenlerinin oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, krizin
sadece finans sisteminde degil, ayn1 zamanda basarisiz bir ekonomi politikas1 benimsenmesinin bir sonucu
oldugunu vurgulamislardir. Uger vd. ¢aligmalarii Kaminsky, Lizondo ve Reinhart Sinyal Metodu (KLR metodu)
ile sonuglandirip, yorumlamiglardir.

Barthelemey ve Apoteker (2000) yaptiklar1 calismada, 40 adet gdsterge ile finansal kriz tahmini yapmaya
calismislardir. Elde ettikleri bulgularda segilen degiskenlerin kriz habercisi oldugu sonuglarina ulagsmiglardir.

Edison (2003) yilinda yaptig1 ¢alismada Kaminsky, Lizondo ve Reinhart Sinyal Metodunu (KLR metodu)
kullanmistir. Yapmis oldugu ¢alismada, finansal kriz tahmininde kullanmak i¢in gostergeleri ele almis ve iilkeler
diizeyinde gosterge etkisi arastirmistir. Krize en ¢ok duyarli iilkeleri tespit etmis ve ¢aligmasindan elde ettigi
sonuca gore, krize en ¢ok duyarl iilkelerin, gelismekte olan tilkeler oldugunu tespit etmistir.

Kibritgioglu (2004) yaptig1 ¢aligmada krizleri, uyar: sinyalleri ile ortaya koymak adina, Kaminsky, Lizondo ve
Reinhart Sinyal Metodunu (KLR metodu) kullanmistir. Caligmasinda, 1986-2004 dénemi verilerini kullanmistir.
Elde edilen veriler Tiirkiye ekonomisinin analiz edilmesi i¢in kullanmigtir. 46 degiskenin kullanildig1 ¢aligmada,
tahmin endeks gostergeleri olusturulmustur. Kirk alti degiskenin kullanildig1 c¢aligmada, endeksi olusturan
gbstergeler : Thracat, Ithalat, Reel Déviz Kuru Degisimi, ABD — Tiirkiye Faiz Oranlar1 Farki, Dis, Ticaret Dengesi
,GSYH, Ham Petrol Fiyatlarindaki Degisim, IMKB 100 Endeksi, Merkez Bankasi Briit Déviz Rezervlerindeki
Degisim, Bankacilik Sektoriiniin Kirillganlik Endeksindeki Degisim, Kisa Dénem Sermaye Girisi, Biitce Dengesi
, UFE, TUFE, M2 Carpani, Déviz Mevduatlar gdsterge olarak segilip kriz, Dolar kurundaki ve rezervlerdeki
degisim ile hesaplanan finansal baski endeksindeki bir buguk standart sapmalik sapma ile tanimlanmistir. Elde
ettikleri sonucun yorumlanmasinda bu gostergelerin kriz sinyali vermekte basarili oldugu sonucuna varmaistir.

Tosuner (2005), ¢alismasinda, 1991: 07 - 2004: 05 aylik verilerini kullanmistir. Yaptigi caligmada sectigi
degiskenleri KLR metodu ile incelemis ve Tiirkiye acisindan belirlenen donemde sinyal veren en basarili
gostergeleri, ¢aligmasi kapsaminda belirlemistir. 1991-2004 yillarina ait 5 aylik veriler segerek yaptigi calismada
sectigi degiskenleri Sinyal Yaklagimi Metodu ile incelemis ve Tiirkiye agisindan belirlenen donemde sinyal veren
en basarili gostergeleri : m2,gsyh, mevduat bankalarinin 6zel yurt i¢i kredileri, ihracat, ithalat, net uluslar arasi
rezervler, reel kur ve ABD -Tiirkiye reel faiz farki , gostergeleri segilip kriz tahmini yapilmistir. Sonugta secilen
degiskenlerin kriz tahminini dogru bir sekilde verdigi ve basarili degiskenler oldugu sonucuna varilmistir.

Lestano vd.(2003) calismalarinda, krizleri tanimlayip kiiresel gostergelere gore gruplara ayirmis ve onceden
tahmin metodunun her iilke i¢in ayn1 olmadig1 ve bir ¢ok iilke i¢in farkli géstergeler kullanarak Logit-Probit analizi
ile sonuglar1 incelemislerdir.

Gilindogan ve Akal (2017) yaptiklar1 ¢aligmada, 1994 ve 2001 krizini, 1994 ve 2001 yillar1 aras1 aylik veriler
kullanarak incelemislerdir. Sectikleri GSMH, Kisa Vadeli Bor¢lanma, Faiz, Dig Bor¢ Stoku gibi degiskenlerle
olusturdugu modelde bagarili sonug veren gostergelere deginmis, en basarili Gostergenin Reel Efektif Doviz Kuru,
GSMH, D1s Borg Stoku, I¢ Borg Stoku ,Vergi Geliri oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Kar ve Taban (2006), ¢aligmalarinda, 1990.1-2005.2 dénemine iligkin {ig aylik verilerden faydalanarak, inceleme
yapmislardir. Calismada, reel ekonomi gostergelerinin Tiirkiye’deki parasal krizlerin éngdriilmesinde ne derecede
oncti bir role sahip olduklarini, grafiklerle analiz etmeye caligmislardir.

Kaya ve Yilmaz (2006) yaptiklar1 ¢calismada, 1994 ve 2001 krizini incelemislerdir. Calismalarinda, bu tarihler
arasmi aylik veriler kullanarak incelemislerdir. Sectikleri GSMH, Kisa Vadeli Bor¢lanma, Faiz, Dig Bor¢ Stoku
gibi degiskenlerle olusturdugu modelde basarili sonug veren gostergelere deginmislerdir. En basarili sonucun reel
efektif doviz kuru, GSMH, dis borg stoku, i¢ borg stoku /vergi geliri oldugu kanisina varmustir.

Oztiirk (2010) yaptig1 ¢alismada, kiiresel krizi incelemistir. Krizin tanimlamasi yapilmis ve Tiirkiye ve diger
iilkeler {lizerine olas1 etkilerini incelemistir. 2008 finansal krizinin bankacilik sisteminde baglayip diger iilkelere
olagan etkileri arastirilmis ve iilkelerin finansal kriz i¢in aldig1 onlemlerin kiiresel bazda iyilestirme
gergeklestirmedigi kanisina varmistir. 2008 finansal krizini ii¢ temel nedene dayandirmistir. Bunlarin ilki finansal
yeniliklerin yanlig yonetilmesi, ikincisi varlik fiyatlar1 balonu ve tgiinciisii finansal kurumlarin bilangolarinda
bozulma seklinde yorumlamistir. Bu krizin finansal kriz gostergelerini etkiledigini ancak bir reel sektor krizi
oldugu sonucuna ulagsmig ve bu sonuca ulasirken de reel sektorii etkiledigini ispatlamis tiim bunlari makro
ekonomik gostergeleri segerek gerceklestirmistir.

Shi ve Gao (2010) yaptiklari ¢alismada, diinya finansal krizlerini ele almislardir. Yaptiklar1 caligmada, kriz endeksi
olusturup sonugta tiim finansal krizlerin, 2010 dan sonra azalacagi yargisina varmislardir. Sinyal yaklagimi
metodunun yeni gostergeler ekleyerek kriz tahmini yapilmasi amacglanmis sinyal yaklagiminda kullanilan GSMH,
Rezervler, Dis Ticaret, M1 ve M2 para ¢arpani gibi degiskenlerin dogru sonucu verdigini ancak fiili ekonomik
diizenine uygun yeni gostergeler eklenmesi gerektigini belirtmis ve 2010 yilindan sonra finansal kriz
yasanmayacagl yargisina varmislardir.

Avci ve Altay (2013) yaptiklar ¢alismada, 1990- 2010 dénemi Tiirkiye, Arjantin, Tayland ve Ingiltere’de yasanan
finansal krizlerin dngdriilebilirligini sinyal yaklagimi ile incelenmistir. Nominal doviz kuru, faiz orani ve doviz
rezervlerindeki ylizde degisimlerin standardize edilmis degerlerinden olusan finansal baski endeksi ile bir model
olusturulmustur. Finansal krizlerin 6ngoriisiinde en bagarili bulunan gostergeler iilkeler arasindaki; reel faiz orani
farklilig1, reel doviz kurunun para piyasasi endeksi ve yurtigi kredileri basarili sonuglar vermistir. Sinyal yaklagimi
ile 1994 ve 2001 yillarindaki Tiirkiye’de, 2002 yilindaki Arjantin’de, 1997 yilinda Tayland’da, 1992 ve 2008
yillarindaki Ingiltere’de meydana gelen krizler farkli gostergeler tarafindan basari ile éngériilmiistiir. Calismanin
bir sonraki boliimii finansal kriz ile ilgili literatiir aragtirmasina yer verilmesinin ardindan analiz ve sonug kismina
deginilmistir.

3. Metodoloji

Finansal kirilganlik endeksi caligmalar1 1990 lar doneminde finansal krizlerin artmasi ile yogunluk kazanmistir.
Bu konuda Sinyal Yaklasimi calismasi ile Kaminsky ve vd. ¢alismalari literatiirde ¢ogunlukla baslangi¢ kabul
edilmektedir. Finansal kirilganlik, Minsky’e gore sistemi yerine getirmede meydana gelen aksakliklar sistemin
ilerlemesine mani olmuyorsa ve sistem kendini toparlayabiliyorsa sistemde aksaklik gelmez aksi halde finansal
sistemin kirilabilecegini ileri stirmiistiir (Duru, 2012: 38). Finansal kirilganlig1 6zetle tanimlamak gerekirse tilke
ekonomisindeki yasanan olumsuz gelismelere karsi ekonominin dayanikli olmamasi durumudur (Kaminsky
vd.,1998:6). Cogunlukla bu kavram kriz sinyali verip-vermedigi iizerine yogunlasilan bir kavramdir
(Aizenman,2015:3).

3.1.Veri Seti

Calismada segilen makroekonomik degiskenler ile finansal baski endeksi olusturulmus ardindan esik deger
belirlenip, sinyal aylari tespit edilmeye ¢aligilmistir. Caligmada kullanilar gosterge verileri EVDS ve WorldBank
veri bankasindan yararlanilmistir. 2016-2019 yillar1 aras1 aylik gostergeler secilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Reel Efektik Doviz Kuru Kisa Vadeli Dig Borg
Tiife Kredi Orani
Ihracat Yerli ve Yabanci Mevduat Oranlari
Ithalat M1 ve M2 Para Arzi
MB Rezervleri Dis Endiistiirilesme
Sanayi Uretim Endeksi I¢ Kredi Orani
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| Dis Ticaret Haddi | Uluslararasi Rezerv Miktari |
Calismada kullanilan gostergeler Tablo 1°de gosterilmektedir. Analizin ilk asamasi Finansal Baski Endeksinin
(FBE) olusturulmasidir:

FBE = Ulke para birimi/$ Nominal Doviz Kuru % Degismesi + Faiz Oram % Degismesi- Net Uluslararas
Rezervler % Degismesi formiilii kullanilmistir. Bir sonraki asama ise: Esik degerinin belirlenmesidir. Esik
degerinin (ED) belirlenmesi i¢in: E.D = pu + ac formiilii kullanilmigtir. FBE’ nin aritmetik ortalamasina standart
sapmanin belirli bir katsayiyla ¢arpilan degeri eklenerek FBE nin Esik Degeri hesaplanmaktadir. FBE’ nin standart
sapmasinin a katsayisi ile ¢arpiminin ortalamaya eklemesiyle belirlenmektedir. Kriz, Endeksin bu degerden biiyiik
oldugu donemler kriz olarak tanimlanmakta ve K=1 degerini almakta; tersi durumda ise kriz yok olarak
tanimlanmakta K=0 degerini almaktadir (Sevim,2002,s:70).

Bu analiz i¢in miikemmel sinyal esik degerinin kendi standart sapmasindan 1,25 olarak uzaklastig1 aylardir. Kriz
aylar1 bu sekilde tanimlanir esik degerdeki a katsayisi tam olarak bunu ifade eder bu katsay1 ne kadar biiyiik
verilirse kriz tahmininde o kadar basarisiz olmaktadir. Gelismekte olan iilkeler i¢in bu deger 1-3 arasinda sezgisel
bir degerdir. Bizler 1.25 kullandik genellikle Tiirkiye igin finansal kriz ¢aligmalarinda bu deger 1.25 olarak
verilmistir (Uger vd.2008,s:76).

3.2.Yontem

Kaminsky, Reinhart ve Lizondo (1998) tarafindan yapilan KLR sinyal yaklagimina deginilmistir. Biraz daha
aciklamak gerekirse bu yaklasim sinyal yardimi ile finansal krizleri 6énceden tahmin etmeye caligmaktadir
(Reinhart vd.,1998:18) Gostergelerin sinyal verip, vermedigi; degiskenlerin asir1 artis veya azalig verip
vermediginin izlenmesi esik degerini belirleyerek izlenmektedir. Degiskenlerin her biri KLR yaklasimindaki gibi
ayr1 ayr1 analize tabi tutulmustur. Gosterge degerleme matrisi olusturulup 24 ay iginde kriz sinyali olup olmadig
analiz edilir.

Sekil 1 : KLR Metoduna Gére Kriz Sinyali Ol¢iimlemeleri

GERCEKLESMELER
12 ay icinde Kkriz var 12 ay icinde Kkriz yok Dogruluk Oranlari
Sinyal var A B A/(A+B)
Sinyal yok C D D/(C+D)
Dogruluk Oranlari A/(A+C) D/(B+D) A+D/(A+B+C+D)

Kaynak : Sevim,2002,s:15

Bu sekilde olusturulan matrisin satirlarinda sinyal varligi, siitunlarinda ise kriz varligindan bahsedilir
(Akcay,2018,s:86). Degiskenlerin performanst hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in A+C/ A+B+C+D formiili
kullanilarak krizin kosul olasiligi hakkinda bilgi alinabilir. Sinyale bagl kriz olasiligi A/(A+B) dir. A/A+C
degiskenin kriz 6ncesi 24 aylik donemde basarilt sinyal verme olasiligini. B/B+D ise basarisiz kriz sinyalini ifade
etmektedir (Cicioglu, vd., s:56).

Tiirkiye icin 2018 krizi diisiiniildiiglinde verilerimiz 2016’dan once geldigi i¢in 48 adet veride 2016 ve 2018
periyodunda 21 adet kriz sinyali 2018’den sonra ise 7 adet sinyal tespit edilmistir. Olusturulan endeks ve veriler
tabloda goriilmektedir. Asagida kullanilan degiskenler ve olusturulan FB’ye yer verilmistir.
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Degigkenler ve Olusturulan FBE
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FBE 23,65 esik deger ise agirliklandirma islemimden sonra 1.14 bulunmustur. Sonuca ulagmak icin izlenen yol su
sekildedir: Her bir degisken standardize edilmis ve endeks degeri olusturulmustur. Agirliklandirma islemi olarak
(1/16), esit agirliklandirma metodu kullanilmigtir. Ardindan elde edilen sonug ile aylara goére standart sapmadan 3
kat uzaklasmasi1 sinyal kabul edilmistir. Vurgulamak gerekiyor ki, agirliklandirma islemi elbette esit sekilde
yapilmayabilir bu sart degildir. Baska calismalarda, farkli agirliklandirma oranlari kullanilabilir. Analizi yapan
kisi, gostergelerin bazilarina az, bazilarina ¢ok sekilde agirlik verebilir. Ama bu her zaman saglikli sonug
vermeyebilir. Yapilan ¢alismalarda, esit agirliklandirma yaparak, daha saglikli sonuglar elde edildigi goriilmiistiir
(Cakmak; 2013: 25).

Tablo 3. Kriz Tahmin Sonuglari

12 ay icinde Kriz

12 ay icinde kriz var Dogruluk Oranlar:

yok
Sinyal Var ;1 12 A/(%J;B)
Sinyal Yok g Ps D/O(/EI7+1D)
Dogruluk Oranlar A/(g/?7+7<:) D/g;rlD) A+D/ (1;;}35+C+D)

Matris siitunu yorumlanacak olursa 24 aylik siiregte 2016’dan sonra kriz sinyali vermekte %77 basarili oldugu,
matrisin ikinci siitununda ise 2018’den sonra gostergelerin kriz sinyali vermedigi ancak KLR metodundaki tespit
ile kriz giiriiltiisti verdigi goriilmektedir.

4. Tirkiye’de Yasanan Krizler ve Finansal Gostergeler Yardimi ile Kriz Tahmini

Tiirkiye’de meydana gelen krizler ve nedenleri kronolojik olarak agagidaki sekilde izah edilmistir:

-1994 Krizi: 1989 yilinda artmis olan sermaye hareketleri ile beraber, Tiirk Lirast asir1 deger kazanmustir.
Bankalar ayn1 donemde yurtici kredilerde asir1 artis olmus ve yerli paranin asir1 deger kazanmasi ile beraber ihracat
yapmak zorlagmistir tim bunlarin sonucu olarak dis ticaret agig1 artmis ve 4.9 milyar dolara kadar yiikselmistir
(Emin, 2013,s:121). Ayn1 dénemde iilkenin siyasi durumu yabanci yatirimlari etkilemis, MB rezervleri azalmis,
enflasyon orani %100 kadar yiikselmis ve o donemde artan issizlik ile {ilkemiz ciddi bir ekonomik kriz yagamistir.

-1998 Krizi: Bu zaman dilimi aslinda tiim diinya igin kriz demektir. ik olarak Asya iilkelerinde baslayan krizin
etkisi zamanla tiim diinyaya yayilmistir. Tiirkiye igin krizin yasanma sekli ise sermayenin {ilke disina ¢ikmasi
seklinde olmustur. Biiyiime yavaglamis ve i¢ ve dis borg fazlaca yiikselmistir.

-2000 Krizi: 1999 yilinda yasanan biiylik depremler sonucu ekonomi agir bir hasar almistir. Sicak para girisi
olmamis ve ayn1 donemde Tiirkiye bankalarinda bazi yolsuzluklar ortaya ¢ikmistir. Bu tarz bir donem yasarken
yabanc1 yatirimcilar iilkeyi terk etmek istemis ve gecelik faizler yiikselmistir.%200 bulan gecelik faizler ve gecelik
repo faizleri ile piyasa tam bir kaos yasamistir (Kocabas vd, 2009,s:13).

-2001 krizi: 2000 krizinin yaralar1 sarilmadan ve atilan adimlar saglamlagtirilmadan 2001 krizi yeni bir kriz olarak
literatiirde karsimiza ¢ikar. 2001 Tiirkiye ekonomik krizi, Kara Cargamba olarak da bilinen, Tiirkiye tarihinin en
biiylik ekonomik krizidir (https://tr.wikipedia.org/wiki/TCkrizi). Faiz %6200’e kadar ¢ikt1 ve ortalama %4018,6
oldu. Merkez bankasi1 doviz rezervi rezerv oldu. TCMB 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agikladi.
19 Subat’ta 1 dolarin piyasa satig kuru 686 500 iken, 23 Subat’ta 920 000, 28 Subat’ta 960 000 oldu, yani kur artist
on giin icinde %40’a ulasti. Artik bir doviz kriziydi faizin neredeyse goklere ¢ikmasi dovize olan talebi
engelleyemedi.2001 krizi doviz krizi olarak karsimiza ¢ikmigtir. (Uygur, 2001,s:70)).

-2008 Krizi: Bu yilda tiim diinyada yasanan kiiresel kriz iilkemizde de goriilmiistiir. Nedeni ABD Mortage kredi
balonunun patlamasi olarak baslayan ve tiim diinyada etkisini gdsteren bu kriz iilkemizde 2 ay siire ile derinden
hissedilmistir. Bu krizin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere etkisi biiylime hizlarinda azalmalarin yaganmasi ve
sermaye hareketlerinde azalma olmustur. Enflasyon o donemde artis gostermis ve igsizlik fazlaca artmistir.
Enflasyon 8.4 ten 12’e kadar yiikselmis ve issizlik ise %19 yiikselmistir (Emin,2017, s:124). 2018 Krizi, Déviz ve
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Bor¢ Krizi, Tiirk Lirasimnin deger kaybi, yiiksek enflasyon, artan bor¢ ve karsilik gelen kredi temerriitleriyle
karakterize olup krizin genel olarak, Tiirkiye ekonomisindeki yiiksek cari agik ve yabanci para borcunun etkili
oldugu sodylenebilir. Doviz krizinin iki dolaysiz sonucu oldu. Bunlardan ilki enflasyondaki patlama, ikincisi de sok
faiz artis1. Enflasyondaki sert artis, liretim yapisinin biiyiik 6l¢iide ithalata bagimli olmasindan kaynaklantyor.
Eyliil ayinda gelen sok faiz artis1 ise, iilke ekonomisinin sermaye hareketlerine bagimlilig1 nedeniyle gergeklesti.
Doviz krizi, sok faiz artisi ile birlestiginde karsimiza ¢ikan sonug kredi ¢okiisiidiir. Gerek ticari kredide, gerekse
titketici kredisinde yasanan ¢okiis, ekonominin hizla resesyona kaymasina neden olmustur (Ak¢ay ,vd. .s: 2019).

Tiirkiye i¢in heniiz bitti denilebilecek bir donem olmadigi i¢in ve kriz ¢caligmasi, 2018 krizini de kapsayacagindan,
2018 krizinin detaylarina inmekte fayda goriilmektedir. Finansal piyasalarda olumlu ve olumsuz sonuglarin baslica
nedenlerinden biri, ekonomideki belirsizlikler ve istikrarsizliklardan kaynaklanan volatilitedeki artislardir
(Kendirli vd., 2012: 95). Kriz denilen durum ise bu volatilitelerden gelir. Tiim bunlarin yaninda ekonomik kriz
denilince akla gelen yeni kavramlar literatiire girmeye basladi. Degisen global kosullar kriz tanimina yeni
kavramlar getirip onlar1 yorumlamay1 zorunlu kilmistir. Kredi kullanim orani, takipteki krediler, kredi kart1 izleme
oranlart ekonomik tablo i¢in 6nem arz eden konular haline gelmistir.

Grafik 1. Kredi / GSYIH Orani I¢in Hesaplanan Kredilerin Takibe Déniigme Orani(Milyar/TL)
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Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/kredi verileri

Yukaridaki tabloda TCMB tarafindan yayinlanan takipteki krediler grafigi goriilmektedir. Analiz toplam tiiketici
kredileri ve ticari kredilerden olusmaktadir. Kredi/GSYIH orani agigmin artmasi banka sektdrii agisindan
kredilerin kendi egiliminden uzaklastigin1 ekonomi agisindan ise risklerin biriktigine isaret eder.

Grafik 2: Kredi Bor¢larinin Takibe Doniigiim Orani
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Kaynak: BDDK 2019 Faaliyet Raporu

Sekilde siras1 ile Kobi-Bireysel ve Ticari Kredilerin takibe diisiilme oranlarinda artig goriilmektedir. Bu artig
ekonomik agidan daralmay: ifade eder fakat bu gdstergenin yiirekli yiikselen bir seyir izlemesi ekonomik
giivensizlik yaratacagi endisesi ile iilkenin prestijinde ve sirketlerin yatirrmdan kaginmalari endisesine yol agabilir.
Sorunlu kredilerin banka finansal tablo ve oranlarina etkileri, banka faaliyetlerini, firmalarin kredibilitesini,
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite oranlarina da olumsuz etkisi olmasi nedeniyle 6nem verilen bir durumdur
( Selimler, 2015,s:131).Yukarida bahsi gegen unsurlar, finansal sistemin kirtlmasina neden olan unsurlarin hem
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nedeni hem sonucu olabilir. Asagida finansal sistemi kirilganlastiran unsurlara yer verilmistir. Finansal sistemi
kirilganlastiran unsurlar:

Faiz Oranindaki Degismeler: Faiz oran1 varlik fiyatin1 ve bor¢ degerini belirledigi i¢in 6nemli bir degiskendir
(Biiyiikakin vd, 2018: 36).

Diisiik I¢c Tasarruf Orani: Yurtici tasarruflar; yatirimlar1 ve dis, kaynaklara olan talebi etkiledigi igin, finans
piyasalarinda kirilganliga neden olabilecek unsurlarin basinda gelmektedir (Bayraktar ve Eliistii, 2016: 15-16).

Cari Islemler Agig1: Cari islemler agig1 iilkenin az gelimis olmasinin bir gdstergesidir, ayrica iiretimin az
tilketiminin fazla olmasi olarak da agiklanabilir bu durum kiiresel anlamda rekabette kayip yasamaya yol agar.
Gelismekte olan iilkelerin krizleri incelendiginde genellikle bu gdstergede sapma goriiliir.

Reel Kur: Dis ticareti belirleyen en énemli faktdr oldugunu sdylenebilir. Ulkenin dis ticaret hacmini dogrudan
etkileyen bu gostergede yaganan diigiis ithal mal ve hizmetlerin fiyatin1 zayiflatmakta, ithalata yogunlagilmaktadir.

Uzun ve Kisa Vadeli bor¢: Uzun bor¢lanma yerine kisa vadeli borglanma tercih eden bir iilkenin ekonomik
kirginlik yasadigini séylemek miimkiindiir. Burada vadeden kastedilen 1 yildir. Uzun vadeli bor¢/Kisa vadeli borg
oraninin arttigini goérmek bir ekonomi i¢in borcu gevirme sorunu olusturabilir.

Banka Mevduatlari: Banka mevduatlarindaki daralma ekonomik kriz sinyali verebilir ¢iinkii likidite sikisikligi ve
panige neden olur. Bankaya hiicum sorununa neden olabilir.

Enflasyon: Fiyatlar genel diizeyindeki artisin siirekli olmasi ekonomik daralmaya neden olabilir.

GSYH: Bu degisken ekonomik anlamda iilke igindeki iiretimi yansitmakta olup ayrica gelir harcamasinin da nasil
kullanildiginin da bir dlgitiidiir.

Grafik 3: Biiyiime, Enflasyon ve Issizlik Tliskisi
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Kaynak: Mahfi Egilmez Blog /Tiirkiye Krizde Mi? / Erisim Tarihi:01.05.2020

Tabloya bakildiginda sira ile enflasyon, issizlik ve biiyiime egrileri gosterilmektedir. lgili yillar i¢in biiyiimenin
yavasladigi, issizligin arttig1 ve enflasyonun genel olarak ¢ok yiiksek diizeyde gittigi goriilmektedir. Krizle ilgili
tiim gostergelerin sinyal verdigi goriilmektedir. Calismadan da anlasildigi iizere gdstergeler yillar aras1 dalgalanma
yaratmistir. Tiim bunlarin yaninda ekonomik kriz denilince akla gelen yeni kavramlar literatiire girmeye bagladu.
Degisen global kosullar kriz tanimina yeni kavramlar getirip onlar1 yorumlamay1 zorunlu kilmistir. Kredi kullanim
orani, takipteki krediler, kredi kart1 izleme oranlar1 ekonomik tablo i¢in 6nem arz eden konular haline gelmistir.

Yukaridaki tabloda TCMB tarafindan yayinlanan kredi agigi grafigi goriilmektedir. Analiz toplam tiiketici
kredileri ve ticari kredilerden olusmaktadir. Kredi/GSYIH orani a¢igmin artmasi banka sektdrii agisindan
kredilerin kendi egiliminden uzaklastigini1 ekonomi agisindan ise risklerin biriktigine isaret eder. Ozetle finansal
piyasa icin kirillganlik gostergelerini bu sekilde siralamak miimkiin. Caligmamizin simdiki kisminda Tiirkiye i¢in
2016-2019 yillar1 finansal baski endeksi olusturulmus ve ayni dénem igin finansal kriz sinyali veren gostergeler
olgiilmeye ¢alisgilmistir. Elde edilen sonuglar yorumlanmis ve kriz sinyali veren aylar ile kriz giiriiltiisii veren
aylarin bu kullanilan degiskenler ile ayn1 donemde piyasa i¢in sorunlu bir hale biiriinmiis olmasi takip edilen
gostergelerinde kriz sinyali olup olamayacaginin anlasilmasi ve kiyas edilmesi ¢aligmanin esas amaglarindan
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biridir. Degisen donemlere uygun yeni gostergeler krizin erken anlasilip, dnleminin alinmasi agisindan faydali
olacaktir.

5. Sonug¢

Finansal Krizler ile ilgili tahmin modelleri literatiirde erken uyar1 sistemleri olarakta baglig1 gecer ve 1990’lardan
beri incelenen bir konudur incelenen degiskenler yillar ilerledikge krizleri agiklamakta yetersiz kalabilmektedir.
Kriz sinyali, her iilke i¢in dnemlidir ve krizin bulasicilig1 gergegi s6z konusudur. Kiiresellesen diinyada ekonomik
anlamda smurlar kalkmistir. 2016-2018 yillar1 arasi1 gdstergeler kriz sinyali vermis 2018 krizini gostermekte
basarili olmugtur. 2018 ve 2019yillar1 arast endeks degerine kriz sinyali demek dogru olmayacaktir. KLR
yaklagimindaki tabir ile ifade etmek gerekirse sinyal giiriiltiisii algilanmistir.

Bu caligmanin amaci her ne kadar kriz sinyali yakalamak olsa da diger bir amaci ise, kriz ile ilgili gostergelerin
cagin gerekliligine uygun sekilde giincelleyebilmektir. Bu kapsamda yeni yaklagimlar olusturabilmektedir. Bunu
olusturabilmek igin Oncesinde bu degigkenleri kullanarak geleneksel yontemlerle test edilmesinde fayda
goriilmektedir. Calismada siklikla dile getirilen, finansal kirilganlik endeksini olusturmada, dnce kabul edilen
Reinhart’in ¢alismasi ile kiyas edildiginde, elde edilen sonuglar s6z konusu ¢alisma ile ortiismektedir. Kullanilan
gostergeler hemen hemen ayni kriz sinyali kabul edilen aylar olarak varsayilmaktadir. Takibe diisen kredi miktar1
ve borcu yliziinden kapanan kredi kart1 grafiklerine bakildiginda, ddeme giigliigii ceken bireyler ve isletmeler
finansal krizin var olma agsamasinda ikinci adim1 kabul edilip, Bu durumun artan bir seyir izlemesi kriz sinyali
olarak degerlendirmek bu hususta tedbirler almak tilke ekonomisi i¢in onemlidir. Kredi kullanim oranlarinin
dikkate alinmasi da, piyasada yasanan sikintisinin habercisi olma 6zelligine sahiptir. Tiim bu gostergeler var olan
makro ekonomik gostergeler ile ayn1 donemlerde piyasa agisindan sorunlu hale gelmistir ve ¢alismanin bir diger
amacini olusturan mevcut teorilere yeni gostergeler eklenerek finansal kriz tahminlemesi yapmak amacina
ulastirmistir.

Elde edilen sonuglar, hemen hemen ayni donemlerde sinyal vermektedir. Finansal piyasada bireylerin ve
kurumlarin yiikiimliiliklerine yerine getirmedigi donemler, odaklanilmasi gereken &nemli bir konudur ve
erkenden nedeni tespit edilip, ilgili sorun ¢dziime kavusur ise olast kriz ihtimali ortadan kalkacak ve finansal
piyasada kriz maliyetine katlanilmamis olacaktir. Sonug olarak, yasanilan krizler, sadece makroekonomik
gostergeler yiiziinden ortaya ¢ikmamuisgtir. Yalnizca birkag makro ekonomik gostergeyi izleyip kriz tanimi yapmak
mevcut finansal sistem yapisina uymamaktadir. Finansal kriz modellerinin tarihgesine bakildiginda ise ortak nokta
sudur ki: Finansal kriz degiskenleri doneme bagli olarak degisiklik gdstermektedir. Bunun nedenleri gelisen
finansal piyasalar ve kiiresellesmenin kacinilmaz etkisi, bilgi iletisim teknolojisindeki yenilikler, sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasi gibi nedenler sayilabilmektedir. Bu nedenle yeni nesil bir kriz tahmin modeli
olusturmak adina bu ¢aligmanin literatiire katkist aligilagelmis degiskenler yaninda yeni nesil finansal sisteme
uygun degiskenleri de uyari sisteminin i¢ine dahil etmesidir.

Ekonomik sistem bir canli organizma olarak degerlendirilecek olunursa, krizler ve kriz olasiliklar1 da onlar i¢in
tehlikeli birer viriis gibidirler. Bu viriisle canli organizma igerisinde uygun ortam bulacak olurlarsa, engellenemez
bi¢imde yayilacaklardir. Organizmanin biilyiikliigiine gore, yikim etkiside farkli olacaktir. Bu ve buna benzer
calismalarin amaci, kriz Onciilerini tespit ederek, benzer ortamlarda degerlendirmeler yapilmasidir. Bu sekilde,
sistemi yataga diisiirecek olan viriislere yol verilmemesine ¢aligmaktir. Bu ¢alismada elde edilen sonuglarla da,
krizlerin 6nciillerine bir 151k tutmak niyeti hakimdir. Yatirimcilara, yoneticilere diger ¢ikar gruplarina bu konuda
151k tutmaya ¢alismaktir. Oncii gostergeler ve sinyal veren degerler incelendiginde ve tedbirler alindiginda biiyiik
sorunlari bertaraf etmek adina 6nemli adimlar atilmis olacaktir.
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0Oz

Bilgi iletisim teknolojilerinin gelisimi, sosyal medya platformlarinin olusumu ile insanlarin internet kullanimi
yayginlagsmaktadir.. Bu durum basta bankacilik olmak tizere bir¢ok sektorii etkilemektedir. Bu agidan bankacilik sektoriinde
onemli gelismeler yasanmaktadir. Bankalar ve finansal kuruluslar miisterilere sunacaklart hizmetlerde teknolojiyi kullanmaya
yonelmekte ve ¢esitli uygulamalar gelistirmektedir. Boylelikle dijital bankacilik hizmetleri miisterilerin kullanimina
sunulmaktadir. Miisteriler, dijital bankacilik hizmetleri sayesinde basit ve hizli bir sekilde bankacilik islemlerini
gerceklestirebilme imkanina erismektedir. Banka ve finans kuruluslarinin iriin ve hizmetlerde yapmis oldugu yenilikler,
miisterilerin bu hizmetleri daha fazla talep etmelerine neden olmaktadir. Bu baglamda calismada, Tiirkiye Bankalar Birligi’ne
kayitli bankalardan elde edinilen finansal veriler kullanilarak, dijital bankacilik hizmetlerinin bankalarmn finansal performansina
etkisi zaman serisi analizi ile incelenmistir. Bu dogrultuda arastirmanin analiz boéliimiinde elde edinilen bulgulardan yola
¢ikilarak, Tiirkiye’de bankalarin sundugu dijital bankacilik hizmetlerinin, bankalarin finansal performanslarina pozitif
etkilerinin oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler:Dijital Bankacilik, Bankacilik Hizmetleri, Bankalarin Finansal Performansi

JEL Simiflamas1:G14,G21,G29

Abstract

With the development of information and communication Technologies and the formation of social mediaplatforms, people's
use of the internet is becoming widespread. This situation affects many sectors, especially banking practices. In this respect,
important developments hav eben taking place in the banking sector. Banks and financial institutions are turning to using
technology in the services they will provide to their customers and are developing various applications.Thus, digital banking
services are offered to customers. By means of digital banking services, customers have the opportunity to perform their
banking transactions simply and quickly. Innovations made by banks and financial institutions in products and services cause
customers to demand these services more than usual. In this context, the effect of digital banking services on the financial
performance of banks was examined by time series analysis, using financial data obtained from banks involved in the Banks
Association of Turkey. In thisdirection, starting from the findings obtained in the analysis section of the research, it has been
observed that the digital banking services offered by the banks in Turkey have positive effects on their financial performance

Keywords:Digital Banking, Banking Services, Financial Performance of Banks
JEL Classification:G14,G21,G29.
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1. Giris

Bilgi iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler basta bankacilik olmak tizere bircok sektorii etkilemektedir.
Gilintimiizde bireysel ve kurumsal ihtiyaclarin ¢ogu, internet araciligryla sanal ortam {izerinden
gerceklestirilebilmektedir. Bu durum bankacilik ve diger sektorlerde hizmet alaninda bir doniisiimiin yaganmasina
neden olmaktadir. Dijital teknolojilerde yasanan geligsmeler, bankalar ve finansal kuruluslar tarafindan iyi bir
sekilde degerlendirilmektedir. Boylelikle dijital bankacilik hizmetleri miigterilerin kullanimina sunulmaktadir. Bu
hizmetler ile miisteriler iglemlerini basit ve hizli bir sekilde gerceklestirebilme imkanina erigsmistir. Bu durum da
her gegen giin bu hizmetlere yonelik talebi artirmigtir. Hizli bir sekilde gelismeye devam etmekte olan, dijital
bankacilik hizmetlerine yonelik arastirma ihtiyact da bu dogrultu da artmistir. Bu ¢alismada dijital bankacilik
hizmetlerinin tilkemizdeki bankalarin finansal performansina etkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir.

Dijital bankacilik uygulamalarinin gelisimi ile bankalar hizmetlerini, internet lizerinden miisterilere ulagtirma
imkanina erigmistir. Bankalarin miisterilere giiven saglamasi ile dijital bankacilik hizmetlerine olan talep de 6nemli
diizeyde bir artis yasanmistir. Bu hizmetler bankacilik sektoriinii etkilemis ve bankalar arasindaki rekabet her
gecen giin daha da cok artirmigtir. Boylelikle bankalar mevcut teknolojik imkanlardan faydalanmis, miisteriler i¢in
hizmet alaninda ¢esitli yenilikler yapmistir(Kurter ve digerleri, 2020, s. 65). Bu caligmalar neticesinde miisteriler
cogunlukla bankacilik islemlerini subeye gitmeden internet araciligiyla dijital kanallar {izerinden gergeklestirmeye
baslamigtir. Miigterilere sunulmakta olan bankacilik hizmetleri bankalarin finansal performanslarini etkilemistir.
Bu dogrultuda dijital bankacilik hizmetlerinin bankalarin finansal performansina etkilerinin belirlenmesi i¢in
Tiirkiye Bankalar Birligi’ne kayitli bankalarin finansal verileri dikkate alinmistir.

Dijital bankacilik hizmetleri, bankalar i¢in sagladigi maliyet avantaji ile misteriler i¢in saglanmakta oldugu zaman
ve mekan esnekligi sayesinde klasik bankalarda yapilmakta olan iglemlerin neredeyse tamaminin kolay ve giivenli
bir sekilde yapilmasini miimkiin hale getirmektedir. (Uzun, 2021, s. 310) Finansal piyasalarda paranin miilkiyeti
ve hareketleri elektronik ortama tasinmasiyla birlikte giindelik hayatimizda yer alan para transferleri, 6demeler,
kredi kart1 islemleri ve ticari islemler ¢ogunlukla dijital ortamda gerceklestirilmektedir. (Ozkul & Bas, 2020, s.
57) Miisterilerin dijital bankacilik hizmetlerine olan talebi her gegen giin artmaktadir. Bu durum ile bireysel ve
kurumsal agidan dijital bankacilik hizmetlerinin dnemi gliniimiizde daha da iyi anlagilmaktadir.

Dijital bankacilik hizmetleri ayn1 zamanda banka dagitim kanallar1 vasitastyla finansal tiiketicilerin bankacilik
islemleri yapmalarina imkan saglamaktadir. Dijital teknoloji uygulamalar1 fintek kurumlari ve bankalar arasinda
bir rekabet ortami yaratmaktadir. (Bulut & Cizgici Akyiiz, 2020, s. 224)Bu ortamda dijital bankaciligin gelisiminin
hizlanmasini tetiklemektedir. Bu baglamda dijital bankacilik, her tiirlii bankacilik hizmetini, banka subesine
gitmeye gerek kalmadan telefon, bilgisayar, tablet veya televizyon araciligiyla miisterilere ulastirmaktadir.(Noyan
&Gavcar, 2020, s. 2350)Ayrica miisteriler otomatik vezne makineleri(ATM) ile de subede yapilmakta olan
islemlerin bircogunu yapabilmektedir. Bu baglamda diinya genelinde siklikla kullanilmakta olan dijital bankacilik
hizmetleri 7 baghk altinda toplanabilir.Bunlar;ATM  Bankaciligt  Hizmetleri,Telefon = Bankacilig1
Hizmetleri,internet Bankaciligi Hizmetleri,Mobil Bankacilik Hizmetleri,POS (Point of Sale-Satis Noktas1)
Hizmetleri, Televizyon Bankaciligi Hizmetleri,Ev ve Ofis Bankaciligi Hizmetleri.

Tiirkiye’de, bilgi ve iletisim teknolojilerinin kullaniminin yayginlasmasi ile sektorel agidan birgok is sahasinda
dijitallesme zorunlu hale gelmektedir. Bu siire¢ oncelikle bankacilik ve finans sektdriinii ciddi manada
etkilenmektedir. Bu baglamda bankalar, dijital bankacilikla ilgili uygulamalar gelistirmeye baslamistir. Finans
sektoriinde de finansal teknolojilere ilgi artmistir. Bu kapsamda yalniz ticari bankalar ve katilim bankalar1 degil,
kalkinma ve yatirim bankalar1 da finansal teknoloji alanina (dijital doniisiim vs.) yatirim yapmaktadir. Bilindigi
iizere, kalkinma ve yatirim bankalari, ticari bankalardan farkli olarak ‘terzi yapimi’ (tailor-madeloans) tarzinda
0deme planina sahip ve uzun vadeli spesifik yatirim kredilerini vermektedir; ticari bankalar ise genelliklestandart
vade ve ddeme plani olan krediler vermektedirler (Kayhan & Ozdemir, 2022, 5.262).

Ulkemizde; Enpara, Cepteteb, Dijital Deniz, Alternatif Bank Dijital, Senin Bankan, Papara, N kolay, Param gibi
dijital bankacilik uygulamalari1 kullanilmaktadir. (Bozan, 2021)Bu uygulamalar sayesinde subeye gitmeye gerek
kalmadan masrafsiz bir sekilde birgok bankacilik hizmetinden faydalanilmaktadir.

Tiirkiye’de, 12 Mart 2021 tarihinde agiklanan Ekonomik Reform Paketi ile dijital bankacilik lisanslamalarina
imkan saglanacag1 duyurulmustur. (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2021, s. 37)Bu tarihten 6nce iilkemizde
dijital bankacilik faaliyetleri bankalar ve bankalarin yan kuruluslari {izerinden yiiriitilmiistir. Simdi bu
faaliyetlerin yiiriitiilmesinde bankalar ile is birligi yapma zorunlulugu ortadan kaldirilmigtir. Bu baglamda tam
manasiyla bagimsiz bir sekilde dijital bankacilik faaliyetlerinin yiiriitiilmesine imkan taninmaktadir.

23 Mart 2021 tarihinde agiklanan Ekonomi Reformlar1 Eylem Plani ile fintek girisimlerinin desteklenmesi icin
Istanbul Finans Merkezi’nde, finans ve teknoloji iissii kurulmas1 ve kiiresel merkez olmasin giiclendirecek sekilde
O0demeler alaninda “regiilasyon deney alani” (sandbox) yapilmasi kararlastirilmistir. (T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlig1, 2021, s. 18)
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Teknolojik inovasyonlarin yasanmaya basladig1 giinden bugiine, internet aracilifiyla; bilgisayar, telefon ve tablet
gibi iletisim araglar1 lizerinden gesitli bankacilik hizmetleri alinmistir. Bu hizmetlerin yayginlasmasi ile bircok
acidan bankalarin performansina etkileri olmustur. Bu baglamda dijital bankacilik hizmetlerinin bankalarin
finansal performansina etkileri ile ilgili yapilan bazi ¢aligma 6rnekleri agagida Tablo 1°te 6zetlenmistir.

Tablo 1.Literatiir Incelemesi

Arastirmayl
Yapan ve
Yayin Tarihi

incelenen Ulke
ve Donemi

Arastirmada
Kullanilan Yo6ntemi

Sonug¢

Abaenewe
Oglbulu
(2013)

ve
vd.

Nijerya 1997-
2002 ve 2003-
2010 Donemi

Anket Calismasi ve
Istatistiksel Bir Yontem
Kullanilmig

Elektronik bankaciligin benimsenmesinin Nijerya
bankalarinin 6z kaynak getirilerini (ROE) olumlu
ve onemli 6lgiide iyilestirdigini ortaya koydu. Ote
yandan, e-bankaciligin Nijerya bankalarinin varlik
getirilerini (ROA) 6nemli 6lgiide iyilestirmedigini
de ortaya koydu. Bankacilik islemleri i¢in
elektronik bankaciligin benimsenmesiyle ilgili
olarak.

Kato ve Otuya
vd. (2014)

Kenya 2013

Yili

Anket Caligmast ve
Coklu Regresyon
Analizi Yapilmstir.

Bankacilik sektoriinde yasanan mobil
teknolojilerin gelisiminin, 6zellikle yer ve zaman
engelleri olmaksizin bankacilik  hizmetlerini
etkinligi ve erisilebilirligi artirdig
gbzlemlenmistir. Mobil bankacilik
uygulamalarmin Ticari bankalarin performansina
olumlu etkileri oldugu tespit edilmistir.

Sevim ve
Ozkan (2017)

Tirkiye
2011-2016

Donemi

Regresyon Analizi

Bu c¢alismada bankalar tarafindan saglanan
elektronik  bankacilik  hizmetlerinin  banka
performanst  iizerine  etkisine  bakilmistir.
Caligmanin sonucunda toplam kart islem hacmi,
internet bankacilig1 islem hacmi ve POS terminali
sayilarinin banka performansi {izerinde istatistiksel
olarak anlaml1 ve pozitif yonlii bir etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Nalci1 (2017)

Tirkiye
1995- 2015

Donemi

Ampirik Analiz

Internet ve mobil bankacilik benimsemenin se¢ili
bankalarin performansi iizerine higbir etkisi
olmadig1 yapilan ¢aligmada tespit edilmistir.

Uzun
Berberoglu
(2018)

Ve

Tiirkiye,
2007-2016

Donemi

Coklu
Regresyon

Dogrusal

Internet bankacilig1 aktif kullanic1 sayis1 ve islem
hacminin banka toplam gelirine olumlu y&nde
etkisi oldugu tespit edilmistir. Banka likiditesi
iizerinde internet bankaciligi islem hacminin
pozitif yonde etkisi mevcutken, aktif kullanict
sayisi ile anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Kisaca, internet bankaciligi banka performansi
iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahiptir
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Bu calisma i¢in toplanan veriler, frekans sayimu,
cikarimsal istatistikler kullanilarak tanimlayict
istatistiksel analize tabi tutulmustur. Ticari
bankalar igin olumlu bir durum s6éz konusudur.
Bankalarin {riin yeniligi ile ticari performans
arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski vardir.

Caligma, mobil bankacilik ile yapilan iglem
hacimleri ile Tiirkiye’deki bankacilik sektdriiniin
finansal performans:t arasindaki iliski analiz
edilmis ve sonu¢ olarak mobil bankacilik
uygulamasinin kullanimi ve mobil bankacilik

uygulamalart araciligt ile yapilan islemlerin,
mevduat  bankaciligt  sektoriinlin  finansal
Korkmazgoz ve | Tiirkiye, 2011-| Zaman serisi verilerine | performansi iizerinde etkisinin oldugu
Ege (2020) 2019 Donemi | es biitiinlesme testi gbzlemlenmistir.
Dijital bankacilik hizmetleri, ticari bankanin kar
seviyelerinin ylikselticisidir. Son olarak, calisma
bankacilik sektoriindeki bankalarin ve politika
Anket Aragtirmasi | yapicilarin - yonetiminin, gelir  kaynaklarini
yapilarak, Taylor | ¢esitlendirmenin ve diisen kar seviyelerini
dogrusal varyans | karsilamanin bir yolu olarak saglam dijital
Kamerun 2016- | tahmin teknigi | sistemler ve hizmetlere yonelmesi gerektigini
Beloke (2021) | 2021 Dénemi | kullanilmistir. tavsiye edilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji

3.1.Veri Seti

Bu calismada dijital bankacilik hizmetleri ile bankalarin finansal performanslar1 arasindaki iliski durumu
incelenecektir. Bu agidan ¢aligmada kullanilacak veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin resmi sitesinden, Dijital
istatistikler bolimiinde paylasilmakta olan raporlardan elde edilmistir. Caligmada kullanacagimiz veriler 2006
yilindan baslayip 2020 yilina kadar uzanmakta olan, zaman dilimindeki yillar1 kapsamaktadir. Almis oldugumuz
veriler, yil igerisinde her ii¢ ayda bir yaymlanmakta olan raporlardan derleme yapilarak olusturulmustur. Bu
baglamda ¢alismada kullanacagimiz degiskenler; aktif toplam, para transferi, 6demeler, yatirimlar ve digerleridir.
Bu degiskenlerin kisaltmalari asagida Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2. Kullanilacak Olan Degiskenlerin Listesi

Degiskenler Degiskenlerin Kisaltmasi Kaynak
Toplam Aktif TA TBB
Para Transferi PT TBB
Odemeler ODM TBB
Yatirim YT TBB
Digerleri DIG TBB

Caligmada kullanilacak olan degiskenlerin donem igerisindeki mevcut durumlaria bakilmigtir. 2006-2020 dénemi
icin logaritmik olarak degiskenlerin hacimlerinde yasanmis olan degisimler incelenmistir. Yillik olarak ortalama
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hacimsel bilyiikliik durumuna bakilmistir. Bu baglamda kullanmis oldugumuz degiskenlerin yillara gore hacimsel
biiyiikliik durumu asagida Sekil 1°de goriilmektedir.

Sekil 1. Yillara Gore Tiirkiye’deki Banka Verilerinin Finansal Hacim Biiyiikliigii

Tiirkiye'deki Bankalarin Finansal Hacim Biiyiikliigii

25

20

15

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

e | NTA LNPT LNODM LNYT e |NDIG

Kaynak:TBB, 2006-2020 Déneminde Yayinlanan Raporlardaki Veriler Kullanilmistir

Bu incelemede 2006 yilindan 2020 yilina kadar gegen siirecte genel manada degiskenlerin hacimlerin de bir artis
oldugu gozlemlenmistir. Bu baglamda ¢aligmada kullanilacak olan degiskenlerin, donem igerisinde hacimlerinde
bir biiyliimenin gerceklestigi tespit edilmistir.

3.2.Metodoloji

Dijital bankacilik hizmetlerinin bankalarin finansal performansina etkilerini tespit edebilmek i¢in zaman serisi
analizi yapilacaktir. Zaman serisi analizinde kullanacagimiz veriler, 2006 yilindan baglayip 2020 yilina kadar
uzanmakta olan, zaman dilimindeki yillar1 kapsamaktadir. Bu analizler i¢in Eviews programi kullanilacaktir.
Ampirik analiz yontemi ile ekonometrik ve istatistiksel testler yapilacaktir. Bu baglamda En Kiigiik Kareler
Yontemi ile Regresyon analizi, Genisletilmis Dickey-Fuller Testi, Granger Nedensellik Testi, Coklu Dogrusal
Baglant1 Testi, Jargue Bera Normallik Testi, Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi, Degisen Varyans Testi
yapilacaktir. Bu baglamda yaptigimiz caligmada degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi icin asagida
aciklanan yontemler kullanilmustir.

Caligmada ilk olarak regresyon denkleminde kullanilacak olan, degiskenlerin duraganlik durumlari test edilecektir.
Serilerin duragan olma ya da olmama durumlar birim kok testi ile sinanacaktir. Bu sinama i¢in David A.Dikey ve
Wayne A.Fuller tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller Testi kullanilmistir(Apan& Islamoglu, 2017,
s. 3297).Genisletilmis Dickey-Fuller testinde hata terimlerinin bagimsiz ve homojen oldugu varsayilmaktadir.
ADF testi ile oto korelasyon sorununun giderilmesi i¢in denklemin sag tarafina bagimli degiskenin uygun
gecikmesi eklenerek; sabitsiz, sabitli, sabitli ve trendli modeller uygulana bilmektedir (Eyiipoglu & Abdioglu,
2019, s. 237).

k

AYt :SlYt-l +Z>\iAYt—i+ut

i=1
‘“ modelsabitsiz ve trendsiz >’

k

AY: 250 +§1Yt-1 +ZXiAYt-i+ut

i=1
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““ model sabitli ve trendsiz’’
k

AY =B+ B1Y 1+ Bavena+ Y LAY ri+us
i=1
““ model sabitli ve trendli >’

Modeli ele alacak olursak; A; serinin devresel farki, Y; ele alinan seri, k; gecikme uzunlugu, f ve A; katsay1, Trend;
degisken ve ut; hata terimi olmaktadir.

Ho: P=1( ise seri de birim kok var ve zaman serisi duragan degildir. )

H: P< 1 (ise seri de birim kok yok ve zaman serisi duragandir. )

»Gecikme uzunlugunun tespiti i¢in Schwert’in 1989 yilinda calismasinda kullandig: formiil analizde
kullanilmistir.

1/4
»Pmax = [lZ(I’L]
100

Ikinci kisma gelindiginde ise birden fazla bagimsiz degiskenin kullanilmasina binaen goklu regresyon modeli
kullanilmis ve EKK yontemi ile tahminlerde bulunulmustur. Bu baglamda sabit parametre ve egim
parametrelerinde siklikla kullanilan EKK yontemi tercih edilmistir. Bu yOdntemin tercih edilme sebebi de
ekonometrik analizlerdeki, varsayimlar i¢in giivenilir tahminler vermesidir(Biikey & Cetin , 2017, s. 111).

EKK yontemini kullandigimiz regresyon modeli i¢in Toplam Aktif katsayisi bagimli; diger degiskenler ise
bagimsizdir. Tiirkiye’deki bankalari baz alarak, seride kullanacagimiz veriler yillik olmakta ve 2006-2020
donemini kapsamaktadir. Bu baglamda c¢oklu regresyon fonksiyonumuzun denklemi ve modelimizin fonksiyonel
hali asagida gosterilmektedir(Kutlar, 2009, s. 75).

Xi= §1+ Bz Yai+ BSY3i+ B4Y4i + BSYSi +Ui
Denklemin fonksiyonel hali X=f (Y 2, Ys,Y4,Y5> seklindedir.

Modelimizin fonksiyonel hali de asagida olusturulmustur.
ToplamAktif=(1)+B(2)xParaTransferi+f(3)xYatirrm+f(4)xDigerleri+(5)xOdemeler
Modelimizin fonksiyonel halinin kisa sekli ise soyledir:
TA=B(1)+B2)xPT+B(3)xYT+B(4)xDIG+[(5)xODM

Ucgiincii kisma gelindiginde, regresyon modellerinin giivenilir tahminler vermesi agisindan sahip olunmasi gereken
varsayimlardan sapmalarin var olup olmama durumlari sirali bir sekilde sinanacaktir.

Oncelikle normallik varsayimin gegerliliginin sinanmasi igin Jarque-Bera testi yapilacaktir. Bu testte normal
dagilim agisindan basiklik (Kurtsis) 3, ideal olan egiklik ise (Skewness) 1 kabul edilmektedir. Bu baglamda Jarque-
Bera Testi i¢in belirlenen hipotezler asagidaki gibidir.

H.:Kalintilar normal dagilima uyum saglamaktadir.

H.:Kalintilar normal dagilima uyum saglamamaktadir.
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Akabinde baglanim modelindeki degiskenler arasindaki iliski diizeyini tespit etmek i¢in ¢coklu dogrusal baglanti
testi yapilacaktir. Bu dogrultuda degiskenlerin Centered VIF degerlerine bakilacaktir.

Ardidan Breusch-Godfrey otokorelasyon testi ile otokorelasyon probleminin var olup olmama durumu tespit
edilecektir. Bu test langer ¢arpani olarak ta bilinmekte, yiiksek dereceden otokorelasyonun belirlenmesi agisindan
en yaygin kullanilan testlerden biridir (Tekeli, 2010, s. 99).

Arkasindan degisen varyans durumunun tespit edilmesi agisindan Breusch-Pagan-Goldfrey testi yapilacaktir.
Bu baglamda test etmek icin olusturulan model asagida verilmektedir(Wooldridge, 2019, s. 264).

Xi = §1+BzY21 L PR +BSY5i +Ui

Bu  dogrultuda  hata  terimi  varyans:  iseOi— f(ou +00eD2+......... +0p Dp) seklinde

elealinmaktadir.Burada yer almakta olan bagimsiz degiskenlerden, degisen varyansa neden oldugu diisiiniilenler

D ile ifade edilmistir. Breusch-Pagan-Goldfrey test hipotezleri ise asagida verilmistir.

Ho: X1=0=......... =p = Osabit varyans varsayiminin gegerli oldugu durum.

Hi: QU#£QLE. ... =Qp # Osabit varyans varsayimimin gegerli olmadig1 durum.

Sonrasinda regresyon denklemininuzun doénemde istikrarli olup olmama durumu Cusum testi ile
incelenmistir(Karaca & Hatirli, 2017, s. 447). Bu baglamda testte yapisal kirilmanin olup olmama durumuna
bakilmistir.Son olarak analizde kullandigimiz degiskenlerin nedensellik durumu ile iliski yOniiniin tespit
edilebilmesi i¢in Granger nedensellik testi yapilacaktir. Bu test ile X ve Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin
yoni arastirilacaktir(Mutlu Camoglu & Akinci, 2012, s. 202).Bu baglamda Granger’in 1969’da gelistirdigi
denklem testte kullanilacaktir. Gelistirilen denklem asagida verilmektedir.

k k

Yt :Zath—i+ZbiXt—i + Uit
i=1 i=1
k k

X :ZaiXt—H‘Zbth—i + Uz
i=1 i=1

Bu baglamda Granger Nedensellik Testi i¢in belirlenen hipotezler asagidaki gibidir.

HU:Granger neden olmamakta yani nedeni degildir.

H1:Granger neden olmakta yani nedenidir.

4. Ampirik Analizler ve Bulgular

Caligmanin bu bolimiinde, dijital bankacilik hizmetleri ile bankalarin finansal performanslari arasindaki iliski
durumu bakilmaktadir.Belirli bir zaman dilimi araligina bakilma durumundan ve zaman igerisindeki kosullarin
degismesinden dolay1 zaman serisi analizi uygulanmistir. Bu baglamda dijital bankacilik hizmetleri ile bankalarin
performanslar1 arasinda herhangi bir iliskinin varlifi, siddeti ve nedenselligi incelenmektedir. Analizde
kullanacagimiz degiskenler; aktif toplam, para transferi, ddemeler, yatirimlar ve digerleridir.

Degiskenler i¢in kullanilacak kisaltmalar:
TA: Toplam Aktifler

PT: Para Transferi
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ODM: Odemeler

YT: Yatirim

DIG: Digerleri

Seklindedir..

4.1. ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lari

ADF birim kok testlerinde serilerin duraganlasmasi i¢cin p< 1 olmalidir. Seri duragan degilse birinci fark: alinarak
duraganlastirmaya calisilabilir. Bu dogrultuda I(0) degiskenin kendi seviyesini, I(1) ise degiskenin birinci farkinin
ifade etmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Test Sonucu

Sabit Model Sabit Trendli Model
Degiskenler t-Statistic t-Statistic
PT -3.466596**, 1(1) -5.467410*%, 1(0)
ODM -3.611202**, 1(1) -4.772284**, 1(1)
YT -3.361213**) 1(1) -5.003755%*, I(1)
DIG -6.684222*, 1(1) -4.966240%,  1(0)
TA -4.404146*, 1(1) -3.768221%** 1(0)

* R ye ¥ 061, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Sabit modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenlerimiz i¢in, AYt= Yt -Yt-1= Ut islemi gergeklestirilerek yani
serinin birinci farki alinarak duraganlagma saglanmaktadir(Gujarati&Poter, 2020, s. 755). Sabit trendli modelde
de bagiml degisken olarak toplam aktif kendi seviyesinde duragandir. Bagimsiz degiskenler de para transferi ile
digerleri kendi seviyesinde duragandir. Diger bagimsiz degiskenler olarak ddemeler ve yatirim ise birinci fark:
almarak duraganlasmistir. Bu baglamda modeldeki degiskenler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlaml
goriilmektedir.

4.2. En Kiiciik Kareler Yontemi Ile Regresyon Analizi

Bu ¢alismada dijital bankacilik hizmetlerinin, bankalarin finansal performansina etkisinin anlasilmasi agisindan
bir tahlil yapilacaktir. Bagimli degisken olarak toplam aktifler, bagimsiz degiskenler olarak da para transferi,
o0demeler, yatirim ve digerleri kullanilmigtir. Bu dogrultuda en kiigiik kareler yontemi ile ¢oklu regresyon analizi
yapilmistir. Bu baglamda asagida Tablo 4’deki verilere ulasiimustir.

Tablo 4. 2006-2020 Dénemi I¢in EKK Modelindeki Veriler

Bagimh Degisken: Toplam Aktif

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Standart Hata t- Istatistigi Olasilik Degeri
Regresyon Sabiti 0.110409 0.0213887 5.162455 0.0006

Para Transferi -0.137907 0.071572 -1926820 0.0861
Yatirim 0.156152 0.035676 4.376951 0.0018
Digerleri 0.043940 0.038090 1.153598 0.2784
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Odemeler 0.153130 0.062068 2.467122 0.0357

Olasilik Degeri
R2 Diizeltilmis R> F - Istatistigi Durbin-Watson
(F- Istatistigi)

0.758061 0.650532 7.049847 0.007434 1.997274

Bu boliimde Tablo 4’den yola ¢ikilarak modelin genel olarak anlamliliginin testi, parametrelerin anlamlilik testleri
ve belirginlik katsayisinin yorumlamas: yapilacaktir.

*Modelin Anlamhlik Testi (F-Testi)

Ho: B(1)=B(2)=B(3)=P(4)=P(5)=p(6)= 0
H;: Parametrenin en az bir tanesi 0’dan farkli.

Olasilik Degeri(F-Istatistigi) = 0.007434<0.05 oldugu i¢in Hohipotezi reddedilir. Mevcut model %95
giiven diizeyinde genel olarak anlamlidir. Bu baglamda bagimsiz degiskenler bagimli degiskendeki degisikligi
aciklama noktasinda anlamlidir. Bu durumda her bir parametrenin anlamliliklari sinanabilir.

* Parametre Anlamhilik Testleri ( t-Testleri)
» Sabit parametrenin anlamlilig1

Ho:p(1)=0

Hi:p(1)#0

Prob. = 0.0006 <0.05 oldugu i¢in Hohipotezi reddedilir. Boylelikle sabit parametre degeri %95 giiven diizeyinde
anlamlidir.

» Para Transferi Parametresinin Anlamlilig1
Ho:B(2)=0
Hi:B(2)#0

Prob.= 0.0861 >0.05 oldugu i¢in Hohipotezi reddedilemez. Boylelikle Para Transferi parametre degeri %95 giiven
diizeyinde anlamsizdir.

» Yatirim Parametresinin Anlamlilig1
Ho:B(3)=0
Hi:B(3)#0

Prob.= 0.0018<0.05 oldugu i¢in Hohipotezi reddedilir. Boylelikle Yatirim parametre degeri %95 giiven diizeyinde
anlamlidir.

» Digerleri Parametresinin Anlamlilig1
Ho:B(4)=0
Hi:p(4)#0

Prob.= 0.2784 >0.05 oldugu i¢in Hohipotezi reddedilemez. Boylelikle Digerleri parametre degeri %95 giiven
diizeyinde anlamsizdir.

» Odemeler Parametresinin Anlamlilig

Ho:B(5)=0
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Hi:B(5)#0

Prob.= 0.0357 <0.05 oldugu i¢in Hohipotezi reddedilir. Béylelikle Odemeler parametre degeri %95 giiven
diizeyinde anlamlidir.

Dénem i¢inde EKK modelindeki degiskenler incelenmistir. Bu baglamda para transferindeki bir birimlik artis 0,14
birim toplam aktifleri azaltmaktadir. Yatirimlardaki bir birimlik artis toplam aktifleri 0.16 birim artirmaktadir.
Odemelerdeki bir birimlik artis toplam aktifleri 0.15 birim artirmaktadir. Digerleri degiskeninin yiizdesi de
anlamsizdir.

*Belirginlik Kat Sayisinin Yorumu

Belirginlik kat say1sin1 yorumlaya bilmek i¢in R? degerine bakilmasi gerekmektedir. R? bir bakima bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama giiclinii ifade eder. Bu bakimdan bagimli degisken Toplam Aktiflerin
katsayisindaki degisimin yaklasik %75’inin modelde bulunan bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigi
sOylenebilir. Ayn1 zaman da mevcut durum ele alindiginda modele ilave edilecek olan her degisken R*’yi
yiikseltecegi igin, ¢oklu degiskenli modellerde diizeltilmis olan R? ile daha saglikli sonuglara
ulagilabilmektedir(Biikey & Cetin , 2017, s. 112). Bu yiizden diizeltilmis R?’yi baz aldigimizda da bagimlh
degisken Toplam Aktif katsayisindaki degisimin yaklasik %65’inin, modelde bulunan bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandig: sdylenebilir. Modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinlin %65
olmasi iyi bir model kurgusunu géstermektedir.

4.3. Jarque Bera Normallik Testi

Jarque Bera’nin testi ile normallik varsayiminin gegerliligi incelenmektedir. Bu varsayimin normallik dagilimi i¢in
ideal egiklik 0 ve basiklik 3 kabul edilir(Teyyare, 2018, s. 130).

Jarque-Bera Probability (Olasilik) Skewness (Egiklik) Kurtosis (Basiklik)

4.621210 0.99201 1.318483 3.984115

Ho:Kalintilar normal dagilima uyum saglamaktadir
H:Kalitilar normal dagilima uyum saglamamaktadir.

Tablo 5’de ¢ikmis olan verileri baz aldigimizda; Probability= 0.99201>0.05 oldugu i¢in HO hipotezi
reddedilmemekte ve hata terimleri normal dagilmaktadir. Bu baglamda egiklik ve basiklik degerlerinin ideale
yakin oldugu gézlemlenmistir.

4.4. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi (VIF)

Coklu dogrusal baglanti testi Varyans Enflasyon Faktorii ile yapilacaktir. Degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
sorununun testinde kullanilan diger bir kriter ise VIF degeridir (Kiymetli Sen & Hatunoglu, 2019, s. 58). Bu
dogrultu da en kiigiik kareler yontemi ile yaptigimiz regresyon analizinde coklu baglantinin ciddiyeti
Olciilmektedir. Asagidaki tablo da degiskenlerin Center VIF degerleri verilmistir.

Tablo 6. Coklu Dogrusal Baglant1 Test Sonuglari

Degiskenler CenteredVIF
Sabit NA

Para Transferi 1.074433
Yatirim 1.529051
Digerleri 1.818048
Odemeler 1.813083
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Coklu regresyon analizinde degigkenlere ait VIF degerlerinin (CenteredVIF) 1 ile 5 arasinda olmasi hata
terimlerinin varyanslarinin birbirinden farkli olmadigimi gostermektedir. Bu baglamda Tablo 6’da VIF degerleri 1
ile 5 arasinda oldugu i¢in g6z ardi edilebilir derecededir. Bu durumda modelde ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemsiz
oldugu sdylenebilir.

4.5. Otokorelasyon Test Sonuclari

Otokorelasyon varsayiminin ortaya ¢ikmasi; modelin yanlis secgilmesi, dnemli bazi degiskenlerin modele
almmamasi veya verilerin 6l¢lim yanlishigindan kaynaklanabilmektedir (Uysal &Giinay , 2001, s. 278).

Tablo 7. Otokorelasyon Testi

Obs*R-squared Prob. Chi-Square(2)

0.456127 0.7961

Ho:P<0.05 oldugunda otokorelasyon sorunu oldugu sdylenmektedir.
Hi:P>0.050ldugunda otokorelasyon sorununun olmadig1 sdylenmektedir.

Tablo 7°de Prob. Chi-Square(2) > 0.05 oldugu igin Ho hipotezi reddedilir. Bu baglamda modelin bir otokorelasyon
sorununun olmadig: sylenebilir.

4.6. Degisen Varyans Test Sonuclari

Modelde analiz sonuglariin gegerli olabilmesi i¢in degisen varyans sorununun olmamasi gerektigi
varsayllmaktadir(Uzun & Berberoglu, Internet Bankaciligi Hizmetlerinin Banka Performansi Uzerine Etkisi, 2018,
s. 58).

Tablo 8. Breusch-Pagan-GodfreyTest Sonuglari

Obs*R-squared Prob. Chi-Square
White 1.593219 0.8100
Breusch-Pagan-Godfrey 0.982404 0.9125

Ho:P<0.05 oldugunda modelde degisen varyans sorunu oldugu séylenmektedir.
Hi:P>0.050ldugunda modelde degisen varyans sorunu olmadig séylenmektedir.

Tablo 8’de Prob. Chi-Square degerlerine bakildiginda her iki modelde degisen varyans sorununun olmadig tespit
edilmistir.

4.7. Cusum Testi

Modelde yapisal kirtlmanin olup olmadigi, Cusum testi ile sinanmaktadir. Bu baglamda agagidaki grafikte Cusum
egrisinin giiven sinirlar1 disia ¢ikmadigr goriilmektedir. Boylelikle yapisal kirilmanin olmadig1 anlagilmakta ve
modelin istikrarli oldugu goriilmektedir(Aslan, Altindz , & Esmeray, 2019, s. 657)
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Sekil 2. Cusum Test Grafigi
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4.7. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Granger nedensellik testi ilk olarak Granger tarafindan 1969°da gelistirilerek kullanilmigtir. Bu test ile iki degisken
arasindaki regresyon iliski bu degiskenler arasinda bir sebep sonug iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir(Yilmaz, Kaya,
& Akinci, 2011, s. 20). Test sonuglarinda degiskenler arasinda iligki bulunmasi durumunda iligkinin
nedenselliginin yonii tespit edilmektedir(Kubar& Toprak, 2012, s. 238).Bu baglamda Granger nedensellik test
sonucuna gére DLNTA, DLNPT ’nin granger nedenidir. Bunun diginda bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

5.SONUC

Bilgi ¢aginda, uluslararasi alanda dijitallesmenin bireyleri, kurumlar etkisi altina aldig1 bir donem de gergek
hayatta yapilmakta olan islemler sanal ortama tagmmistir. Bu durum dncelikli olarak bazi sektdrleri etkisi altina
almis ve sonra genele yayilmistir. Bu hizli degisim ve doniisiimden etkilenen sektdrlerin basinda bankacilik
gelmektedir. Bu siiregte, bankalar arasinda rekabet artmis ve hizmet alanina bankalar haricindeki finansal
kuruluslar da dahil olmustur. Mevcut gelismelerden 6tiirli bankalar geleneksel hizmet anlayigin da yenilige gitmis,
dijital teknolojilerin sagladigi imkanlar nispetinde hizmet anlayisini degisen sartlara uyumlu hale getirmis ve
bir¢ok iglemin yapilmasinda miisterilere kolayliklar saglamistir. Yasanmakta olan teknolojik gelismeler hem
bankalart hem de finansal kurulusglari, dijital bankacilik hizmetlerini daha da ¢ok gelistirmeye sevk etmistir. Bu
calismalar neticesinde, bankalar miisterilerinden olumlu yénde geri doniis almis ve yapilan ¢esitli yenilikler ile
genel olarak iyi sonuglar elde etmistir. Bu sonuglar hem bankalar hem de miisteriler agisindan iki tarafin lehine
olacak sekilde gelisim gostermektedir.

Diinyada dijital bankacilik hizmetleri ile ilgili yasanmis ve yasanmakta olan gelismeler bankalarin finansal
performansini hem olumlu hem de olumsuz yonden etkileyebilmektedir. Bir bakima bu etkilenme, bankalarin daha
¢ok kendi hizmet anlayis1 ve hizmet seklinden kaynaklanmaktadir. Bu ¢ergevede yenilige agik olan, mevcut
gelismelere ayak uydurabilen bankalar bu durumdan olumlu etkilenirken digerleri rekabetin disinda kalmaktadir.
Bu baglamda ilgili literatiir incelendiginde yapilan ¢alismalarin bir kisminda elde edilen bulgularin benzerlik
gosterdigi sdylenebilir. Literatiir incelemesinde, ¢aligmalarin 6nemli bir kisminda dijital bankacilik hizmetlerinin,
bankalarin finansal performansina anlamli etkisinin oldugu degerlendirilirken diger bir kisim ¢aligmalarda ise
dijital bankaciligin bankalarin finansal performansi tizerinde anlamli etkisinin olmadig1 bulgusuna ulasiimstir.

Gilintimiizde dijital bankacilik hizmetlerinin gelisimi, bankacilik sektdriinde koklii bir degisimin yasanmasina yol
acmaktadir. Bu durum bankacilik hizmeti veren bankalar ve finansal kuruluslarin; dijital, yazilim ve yapay zeka
gibi gelismis teknolojilere yonelmesine neden olmaktadir. Boylelikle asgari personel, ofis ve is yiikii ile
milyonlarca miisteriye hizmet saglanmaktadir. Bankacilik hizmetlerinde yasanmakta olan bu gelismeler ayni
zamanda gelencksel bankacilik hizmet anlayisini da 6nemli diizeyde etkilemektedir. Bu baglamda bankalar
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yenilik¢i ve degisimci bir yaklagimla ¢alismalar yapmaktadir. Bu durumda sektérel agidan yeni bir bankacilik
modelini ortaya ¢gikarmaktadir. Bu yeni nesil bankacilik modeli tam manasiyla gelisim evresini tamamlamamis
olsa da ¢ok hizli bir sekilde gelisim gdsterdigi, mevcut finansal kuruluslarin kullanici sayisindaki artis ile
anlagilabilmektedir. Yakin bir gelecekte bankalarin zaruri olarak bu yeni nesil bankacilik modelini, uygulamaya
koymak durumunda kalacaklar1 dngdriilmektedir.

Arastirmanin analiz bdliimiinde ulasilan sonuclar ise su sekildedir. Calismaya ilk olarak regresyon denkleminde
kullanilacak olan, degiskenlerin duraganlik durumunun tespit edilmesi ile baglanmistir. Bu asamada Genisletilmis
Dickey Fuller testi uygulanmistir. Degiskenler, 1(0) ile I(1) gibi farkli seviyelerde, %1, %5 ve %10 gibi farkl
anlamlilik diizeyinde duraganlagmistir. EKK yontemi ile kurulan regresyon modelinin, giivenilir tahminler
verebilmesi acisindan bazi ekonometrik varsayimlara sahip olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda da regresyon
modeli i¢in istatistiksel analiz yapilmistir. Analiz sonuglarma gore F testi modelin %95 giiven araliginda genel
olarak anlamli oldugunu gostermistir. Akabinde uygulanan t testi sonucunda, sabit parametrenin anlamli oldugu
goriilmektedir. t istatistik degerleri incelendiginde, bankalarin aktif bilyiikliigi ile yatirim ve ddemeler arasindaki
iligki anlamli, para transferi ve digerleri ise anlamsizdir. Belirginlik katsayist yorumlandiginda ise aktif bitytiikliigi
katsayisindaki degisimin %75’inin modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi
goriilmektedir.Sonrasinda modelin tahmin sonuglarinin giivenirligi agisindan, EKK yontemi ile kurulan regresyon
modelindeki varsayimlardan sapmalarin olup olmadigi ekonometrik analiz ¢ergevesinde tahlil edilmistir. Bu
baglamda sirasiyla normallik dagilimi1 sinamast i¢in Jargue-Bera, ¢oklu dogrusal baglanti sinamasi ig¢in VIF,
otokorelasyon sinamasi i¢in Breusch-Godfrey seri korelasyon LM testi, degisen varyans sinamasi i¢in Breusch-
Pagan-Godfrey, yapisal kirilma sinamast i¢in ise Cusum testi ve nedensellik durumunun incelenmesi i¢in Granger
Causality testi uygulanmistir. Bu analiz neticesinde regresyon modelindeki hata terimlerinin normal dagildigi,
¢oklu dogrusal baglantinin g6z ardi edilebilir bir derecede oldugu, otokorelasyona sahip olmadigi, degisen varyans
sorununun olmadigi, yapisal kirilmay: igermedigi tespit edilmistir. Granger Nedensellik Test sonucuna gore
DLNTA, DLNPT’ ningranger nedenidir. Bunun disinda bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi yoktur.

Ekonometrik analiz sonuglarina gore varsayimlarda sapmalarin olmadig: tespit edilmis, regresyon modelinin
finansal agidan yorumu yapilmistir. Bu ¢er¢cevede para transferindeki bir birimlik artig 0,14 birim toplam aktiflerin
azalmasma neden olmaktadir. Yatirimlardaki bir birimlik artis toplam aktifleri 0.16 birim artmasina neden
olmaktadir. Odemelerdeki bir birimlik artis toplam aktiflerin 0.15 birim artmasmna neden olmaktadir. Diger
degiskeninin yiizdesi de anlamsiz oldugu i¢in bu konuda yorum yapilamamustir.

Arastirmanin analiz bdliimiinde elde edinilen bulgulardan yola ¢ikarak, Tiirkiye’de bankalarin sundugu dijital
bankacilik hizmetlerinin bankalarin finansal performanslarina pozitif etkilerinin oldugu gézlemlenmistir.

Caligmada veri seti ile ilgili baz1 sinirlamalar s6z konusu olmustur. Kullanilan verilerde belirli bir dénem baz
almmustir. Sadece Tiirkiye Bankalar Birligine kayith bankalarin verilerinden yararlanilmistir. Bu dogrultuda
iilkemizdeki katilim bankalariyla ilgili calismalar da yapilabilir. Bir diger sinirlama da kullandigimiz finansal
veriler ile ilgilidir. Farkli finansal veriler kullanilarak yeni ¢caligmalar da yapilabilir. Bu baglamda yapilacak olan
calismalar ile yaptigimiz ¢alismanin sonuclar1 birbirleriyle karsilagtirilabilecektir.
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Oz

Ulkemizin sermaye piyasasi platformu Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren Katilim endeksleri son yillarda her profilden
yatirimernin ilgi odagi olmustur. Bu calismada amag, BIST-50 geleneksel endeksi ile Islami prensiplere uygun faaliyet gdsteren
30 sirketin hisselerinden olusan KATLM-30 endeksi getirileri arasindaki uzun dénemde denge ve kisa dénem iliskilerinin
arastirilmasidir. Her iki endekse ait veri seti 06.01.2011 tarihinden 30.09.2021 tarihine kadar olan dénemin giinliik kapanis
degerlerinden olusmaktadir. Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda endeks getirileri arasinda uzun dénemde en az 2
esbiitiinlesme iligkisi; Granger nedensellik analizi neticesinde ise yalnizca BIST-50 endeksinden KATLM-30 endeksine dogru
tek yonlii istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Buradan hareketle, kisa donemde geleneksel
endekslerin islami endeks getirileri {izerinde belirleyici bir etkisinin oldugu ve iki farkli metodolojiye dayal olarak islem goren
bu araglarin esbiitiinlesik olmalar1 sebebiyle birbirinden ayrismadiklari, dolayisiyla Modern Portfoy Teorisi ¢ergevesinde BIST-
50 ve KATLM-30 endeksleriyle yapilacak portfdyiin yatirimei agisindan faydali olmayacagi dngdriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: {slami Finans, Islami Endeks, Johansen Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik.

JEL Simflamasi: G11, G21, C01, C22.

Abstract

Katilim indices, traded on Borsa Istanbul (BIST), the capital market platform of our country, have been the focus of attention
of investors from every profile in recent years. The aim of this study is to investigate the long-term balance and short-term
relations between the BIST-50 traditional index and the returns of the KATLM-30 index, which consists of the shares of 30
companies operating in accordance with Islamic principles. The data set of both indices consists of the daily closing values of
the period from 06.01.2011 to 30.09.2021. As a result of Johansen cointegration analysis, at least 2 cointegration relationships
between index returns in the long run; As a result of Granger causality analysis, only one-way statistically significant causality
relationship was found from BIST-50 index to KATLM-30 index. From this point of view, it is predicted that traditional indices
have a decisive effect on Islamic index returns in the short term and that these instruments, which are traded on the basis of
two different methodologies, do not differ from each other due to their cointegration, therefore the portfolio to be made with
BIST-50 and KATLM-30 indices within the framework of Modern Portfolio Theory will not be beneficial for the investor.

Keywords: Islamic Finance, Islamic Indices, Johansen Cointegration, Granger Causality.
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1. Giris

Finansal piyasalar biiyiik bir oranda geleneksel yatirimcilarin faaliyetlerine yonelik uygulamalart ya da finansal
araclar1 igermektedir. Ancak, son yillarda iilkelerdeki yerlesik karma profil bu yapinin sekillendirilmesinde etkili
olmustur. Ozellikle, her alanda oldugu gibi finans sektédriinde de yasanan dijital déniisiimlerin etkisiyle farkli
profildeki yatirimcilarin ekonomik ve finansal etkilesimi en yiiksek noktaya ulasmistir. Yatirimeilarin farkli inanig
ve beklentileri yatirim davranislarint ve kararlarmi etkilemektedir. Bu hassasiyetler yatirimcilarin finansal
yatirimlara kars1 ¢ekinceli davranabilmelerine sebep olmaktadir. Ozellikle dini bakimdan hassasiyetler, yatirimci
adaylarinin tasarruflarinin ekonomiye aktarilamamasina, potansiyel yatirimei kayiplarina ve piyasalarda daha az
miktarda sermayenin dolasimda olmasina sebep olmaktadir. Gegen siiregte, bu tiir hassasiyetleri olan yatirimcilarin
goz ardi edilmemesi, faaliyetlerinin giivenle isleyebilmesi ve bu sayede sermaye tabaninin genisletilmesine
yonelik c¢esitli adimlar atilmistir. Bu ydnde atilan adimlari 6zellikle Miisliiman iilkelerin ve potansiyel
yatirimcilarin fazla olusu tetiklemistir. Bu baglamda, {ilkelerde ilgili kurumlar vasitasiyla kurulan birlikler ve
damgmanliklar rehberliginde Islami finans sektdriine yonelik hukuki temeller ve standartlar olusturularak yeni
finansal araglar gelistirilmigtir. Bu sayede gerek Misliiman yatirimcilarin gerekse portfoyiinii ¢esitlendirmek
isteyen tiim yatirimcilarin finansal etkilesime dahil edilerek sermayenin piyasalara aktarilmasi miimkiin hale
getirilmistir. Islami finans sistemi yatirimeilar tarafindan farkli amaglarla tercih edilebilen bir olusumdur. Bu
noktada, bazi yatirimcilar i¢in inanglar dogrultusunda tercih edilen bir olusum iken, bazilar1 i¢in yasanan kiiresel
finansal krizlerin zarar verici etkisinden korunmak adina giivenli bir liman olarak goriilmektedir. Bir diger
yatirimei profili ise bu sistemi farkli nitelikteki yatirim araglartyla portfoy ¢esitlendirmek amaciyla tercih ettikleri
alternatif bir yap1 olarak gérmektedir (Saddaoui, Naifar ve Aldohaiman, 2017, s. 552, 553; Bahloul, Mroua ve
Naifar, 2017, s. 3959).

Bankacilik alaninda baslayip sigortacilik sektoriinde ilerleyen Islami finans sektorii bugiin sermaye piyasalarinda
da 6nemli bir kol olusturmustur. Zamanla hisse senedi piyasalarinda da yenilik yapilarak temel Islami prensiplere
uygun hisse senetleri ve endeksler olusturulmustur. Islami hisse senedi endeksleri, borsa kotundaki sirketlerin
cesitli kriterlere gore taranarak Islami prensiplere uygun bulunanlarin secilmesi ve bir araya getirilmesiyle
olusturulmus bir portfoydiir. Bununla birlikte, olusturulan Islami endeksler sayesinde etik sirketlerin hisse
senetlerinin segilmesi konusunda yatirimcilara kolaylik saglanmaktadir (Yildiz, 2015, s. 43). Endeks kapsamina
alinacak sirketler, Islami finansin temel prensipleri ya da nitel tarama kriterleri olarak bilinen faiz (riba), asir1
belirsizlik (gharar-garar), kumar (meysir), haram mal ve hizmetler (Guyot, 2011, s. 25; Camgéz, 2018, s. 5) esas
almarak secilmektedir. Tarama siirecinin ilk asamasinda sirket faaliyetlerine iligkin uygunluk (nitel)
degerlendirmesi yapildiktan sonra ikinci agsamada finansal uygunluk (nicel) aragtirmasi yapilmaktadir. Endeks
danmigmanlar1 tarafindan yapilacak degerlendirme sonucunda kriterlere uygun bulunmayan sirketlerin hisse
senetleri endeks kapsami disinda birakilmaktadir. Uygun bulunan yeni sirket hisseleri de endekslere dahil
edilmektedir (Bugan, 2017, s. 251-254). Sirketlere iliskin Islami taramalar ii¢ ayda bir yapilarak endeksin yeni
kapsamui belirlenmektedir.

Tiirkiye’de 1 Ekim 2021 yilinda yapilan giincellemeye kadarki dsnemde Borsa Istanbul’da (BIST) islem gérmeye
baslayan ilk yerel Islami endeksler KATILIM 30 (KATLM-30), KATILIM 50 (KAT-50) ve KATILIM Modern
Portfoy (KATMP) endeksleridir. KATLM-30 endeksi 06.01.2011 tarihinde; KAT 50 endeksi ve Modern Portfoy
endeksi ise 09.07.2014 tarihinde yaymlanmaya baslamistir. Dolayisiyla, endeksler arasinda en koklii olan ve
literatiirde genellikle incelenen endeks KATLM-30’dur. KATLM-30 endeksi kapsaminda, KAT-50 endeksini
temsil eden 50 sirketten secilen 30 sirketin hisse senetleri yer almaktadir. Ayrica, 1.07.2021-30.09.2021 g aylik
donemi itibariyle KATLM-30 endeksi kapsaminda yer alan sirket hisselerinin %50’si BIST-50 endeksine de
dahildir. BIST-50 endeksi, Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren BIST-100 gosterge endeksi kapsamindaki
sirket hisselerinden secilen faaliyet hacmi ve piyasa degeri en yiiksek 50 sirketin hisselerinden olusmaktadir.

Katilim endekslerinin danigsmanligi 1 Ekim 2021 tarihine kadar Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) ve
Bizim Menkul Degerler (B.M.D) A.S. tarafindan yapilmistir. Endeks saglayici da yine bu tarihe kadar B.M.D A.S.
iken endekslerin yaymlanmasi islemleri BIST tarafindan yiiriitiilmistiir. Ancak, s6z konusu giincelleme ile Katilim
endekslerinin hem yaymlanma hem de hesaplanma islemleri tamamiyla BIST biinyesine devredilmistir. Yeni
giincelleme ile sirketlerin endeks kapsamina alinma islemleri ise sadece TKBB nezdinde olusturulan danigsma
kurulu ve bu kurulun olusturdugu standartlar gézetilerek yapilmaya baglanmistir. Son durumda, BIST biinyesinde
yeni Katilim endeksleri olusturularak KATLM-30, KAT-50 ve KATMP endekslerinin borsadaki islemleri son
bulmustur. Olusturulan yeni Katilim endeksleri: ‘BIST KATILIM Tiim (XKTUM), BIST KATILIM 30 (XK030),
BIST KATILIM 50 (XK050), BIST KATILIM 100 (XK100) ve BIST Siirdiiriilebilirlik KATILIM (XSRDK)’
endeksleridir. Bu endeksler 1 Ekim 2021 tarihinden itibaren kapanig fiyatlarindan, 12 Kasim 2021 tarihinden
itibaren ise es zamanl fiyatlardan hesaplanmaya baglamistir. Baslangic fiyatlari ise, borsanin temel gosterge
endeksi olan BIST 100 fiyat endeksinin 30 Eyliil 2021 tarihindeki kapanis fiyati olarak almmistir. Ayni zamanda,
BIST KATILIM 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinden, ‘BIST KATILIM 30 Esit Agirlikli Getiri Endeksi’ 25
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Kasim 2021 tarihinde es zamanli fiyatlardan hesaplanmaya baslamistir (BIST, borsaistanbul.com/tr/ Erisim Tarihi:
03.03.2022).

Bu ¢alismada amaglanan, iilkemizde temel bir geleneksel endeks olarak islem géren BIST-50 ile Islami endeks
niteligindeki KATLM-30 endeksi getirileri arasindaki uzun dénemde denge iligkileri ve kisa dénem dinamikleri
aragtirmaktir. Diger bir ifadeyle amag, s6z konusu endekslerden yola ¢ikarak literatiirde geleneksel ve Islami
sermaye piyasalarinin ayrigtig1 yoniinde ortaya konulan “ayrigma hipotezini” Tiirkiye baglaminda test etmektir.
Ayrica iliskisel analizlerin sonuglarindan hareketle, bu endeksler arasinda bagarili bir ulusal portfoy
cesitlendirmesi yapilip yapilamayacagi konusunda dngoriilerde bulunularak Modern Portfoy Teorisinden kanitlar
sunmak amaglanmaktadir. Nitekim, Modern Portfoy Teorisinin dnciisii olan Harry Max Markowitz, olusturulacak
portfoylerde ¢esitlendirme yapmanin istiinliiiine vurgu yaparak; portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskiler ile bu iligkilerin yonii dikkate alinarak bir portfdy olusturulmasini ve bu sayede riskin
azaltilarak portfoyiin basariya ulagsmasiin miimkiin olacagini savunmaktadir (Bernstein, 2005, s. 73-76). Buradan
hareketle, geleneksel ve Islami endekslerin getirileri arasinda uzun donemde birlikte hareket edebilme durumu az
ya da hi¢ bulunmuyor ise bu endeksler ile bir portfdy olusturulmasi faydali olacaktir. Dolayisiyla, ¢alismanin
ampirik bulgularma dayanilarak portféy olusturma imkanina yonelik 6ngériilerde bulunularak iilkemiz sermaye
piyasalarinda islem yapma egilimde olan yatirimcilara faydali bilgiler sunulacaktir. Calismanin takip eden
boliimiinde, bu ¢alismanin amaglar1 dogrultusunda yapilmis ¢alismalarin 6zetleri incelenmistir. Bunu takiben, ele
almacak veri seti ve metodoloji agiklanmistir. Son olarak analiz, bulgular, sonug ve tartigma raporlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Son yillarda ulusal/uluslararasi arastirmalarda ilgi odagi olan geleneksel ve Islami hisse senedi endeksleri,
aralarindaki kisa/uzun donemli iliskiler, getiri performans1 farkliliklari, doviz/faiz/petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik gostergelerle etkilesimleri agisindan karsilagtirmalara konu olmaktadir. Islami hisse senedi
endekslerinin uluslararasi piyasalarda kokli bir gegmise sahip olmast literatiirlerine de katki saglayarak bu alanin
daha fazla incelenmesini miimkiin kilmigtir. Ulkemizde ise Katilim endekslerinin yaymlanma zamanindan bu yana
s0z konusu yatirim aracina yatirimcilar ve arastirmacilar tarafindan gosterilen ilgi giderek artmis ve bu kapsamda
yapilan calismalar artis gdstermistir. ifade edildigi gibi bu ¢alisma, farkli esaslar gozetilerek olusturulan geleneksel
ve Islami hisse senedi endeksleri arasindaki uzun dénemde birlikte hareketi ve birbirlerine dogru muhtemel etkileri
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleriyle aragtirmay1 amaclamaktadir. Asagida dncelikle uluslararasi sonrasinda
ulusal literatiirde geleneksel ve Islami endeksleri iliskisel agisindan arastiran caligmalarin 6zet bulgular1 ve
sonuglari ifade edilecektir.

Ajmi, Hammoudeh, Nguyen ve Sarafrazi (2014) DJIM Islami endeksi ile Amerika, Avrupa, Asya geleneksel
endekslerini 1999-2010 donemi giinlikk verileriyle incelemistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan Granger
nedensellik analizleri neticesinde; Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri arasinda énemli dogrusal ve
dogrusal olmayan nedensellik kanitlarinin bulundugu ancak nedenselligin Islami hisse senedi endeksinden diger
endekslere dogru daha giiglii bir sekilde ortaya ¢iktigi belirlenmistir. Sonug olarak, Islami hisse senedi
piyasalarinin geleneksel piyasalardan ayristig1 yoniindeki hipotezin reddedildigi ve boylece Islami prensipleri esas
alan piyasalardan yapilacak cesitlendirmenin portféyden saglanacak faydalar1 azaltacag: yoniinde bir goriis ileri
stirlilmiistiir.

Karim, Datip ve Shukri (2014) Malezya geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerini 2000-2011 periyodunda
getiri performanst ve dinamik nedensellik bakimindan karsilagtirmiglardir. Egbiitiinlesme icin Johansen ve
nedensellik i¢in Granger analizinin uygulandigi ¢alismanin bulgulari; endeksler arasinda kriz 6ncesi, sirasi ve tiim
dénemde esbiitiinlesme olmadigi, kriz sonrasi dénemde bir esbiitiinlesme bulundugu; Islami hisse senedi
piyasasinin tiim 6rneklem donemlerinde geleneksel piyasaya kiyasla getiri anlaminda daha iyi performans
gosterdigi ve iki piyasa arasinda kisa vadede ¢ift yonli nedensellik oldugu yoniinde ortaya konulmustur. Ahmed
(2019) ise calismasinda Islami ve geleneksel sermaye piyasalarmin birbirinden ayrisip ayrismadigi sorusuna cevap
aramistir. 2012-2017 6rneklem dénemi igin 4 MSCI hisse senedi endeksi ele alinmis ve Hong Capraz Korelasyon
Fonksiyonu testi ve nedensellik testi uygulanmistir. Analiz bulgulari; geleneksel endekslerden islami endekslere
dogru onemli ortalama ve oynaklik yayilimlarmin var oldugu, tersine etkinin biiyiik oranda reddedildigi,
geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalari arasindaki ayrismanin gegersiz oldugu yoniinde ifade edilmistir. Bu
kapsamda Ahmed ve Elsayed (2019) da geleneksel ve Islami sermaye piyasalarmin ayrisip ayrigmama durumunu;
Malezya’nin geleneksel ve Islami hisse senedi endeksini 2007-2017 doneminde inceleyerek anlamaya caligmustir.
VAR (Vector Autoregressive) model, birim kok testleri, Korelasyon Analizi uygulanan ¢alismanin sonuglari,
geleneksel ve Islami hisse senedi piyasalarmin yiiksek oranda getiri yayilimi gosterdigi, birbiriyle iliskili oldugu
dolayisiyla ayrigma hipotezinin bu iki piyasa i¢in gecerli olmadig1 yoniinde ortaya konulmustur. Saiti ve Masih
(2016) Cin sermaye piyasalaria ait dort geleneksel ve ii¢ Islami endeks getirileri arasindaki nedensellik iliskilerini
standart zaman serileri teknikleriyle arastirmiglardir. Bulgulari; Cin Islami endeksinin secilen diger endekslerle
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uzun vadede entegre bir yapida oldugu ve Granger nedeni oldugu; piyasa endekslerini yonlendiren ana endeksin
Cin geleneksel endeksi ve ardindan Malezya Islami endeksi oldugu yoniinde ortaya konulmustur.

Haq ve Rao (2013) Hindistan geleneksel endeksi SENSEX ile Islami endeksi Shariah 50 arasindaki iligkileri
Engle-Granger esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi ile test etmistir. Bulgulari; her iki endeksin
uzun dénemde birlikte hareket ettigi ve 2-4 gilin zaman diliminde aralarinda ¢ift yonlii bilgi akisinin oldugu ancak
zaman Olcegi arttirildikca endeksler arasinda nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikmadigi yoniinde ifade edilmistir.
Balcilar, Jooeste, Hammoudeh, Gupta ve Babalos (2015) 1999-2013 giinliik verilerini kullanarak DJIM Islami
endeksi ile {i¢ kiiresel geleneksel endeks arasindaki uzun donemli iliskileri dogrusal Johansen analiziyle ve
dogrusal olmayan esbiitiinlesme testiyle sinamistir. Bu noktada, 6zellikle DJIM ile S&P 500 arasinda giiclii ve
pozitif esbiitiinlesme iliskisi oldugu ancak genel anlamda DJIM endeksi ile ii¢ geleneksel endeks arasinda uzun
vadede dogrusal iliski olmayip dogrusal olmayan bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
baglamda, Islami hisse senedi endeksleriyle yapilacak uzun vadeli bir ¢esitlendirmenin uluslararas: yatirimcilara
¢ok az yarar saglayacagi goriisli ifade edilmistir. E1 Khamlich Sarkar, Arouri ve Teulon (2014) tarafindan DJ,
S&P, FTSE ve MSCI endeks ailelerinden dort geleneksel ve Islami endeks incelenmistir. Engle-Granger
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore; DJ ve S&P endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin var olmadigi ve bu
durumun uzun vadede gesitlendirme firsatlar1 yaratacagi; FTSE ve MSCI endeksleri arasinda ise uzun dénemde
iligkilerin varlig1 ortaya konulmustur.

Islami ve geleneksel hisse senedi endekslerinin entegrasyonunu incelemeyi amagclayan bir diger calisma Albohali,
Affaneh ve Boldin (2015) tarafindan yapilmistir. Gelismis 8 iilkenin geleneksel endeksleri ile gelismekte olan 7
Orta Dogu iilkesinin Islami endeksleri arasindaki iliskiler 2009-2013 doénemi Kanonik Korelasyon analizi
arastirtlmistir. Bulgulari; grup ici entegrasyonun ilimli diizeyde, gruplar arasi entegrasyonun zayif oldugu yoniinde
ortaya ¢cikmistir. Sonug itibariyla, sadece bir tiir endeks grubu ile ¢esitlendirme yapmak yerine gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin Islami hisse senedi endekslerinin de dahil edildigi bir portfoy ¢esitlendirmesinden fayda
saglanabilecegi ifade edilmistir. Majdoub, Mansour ve Jouini (2016) ise calismalarinda Fransa, Endonezya,
Ingiltere ve ABD’ye ait geleneksel ve Islami hisse senedi fiyatlar1 arasindaki entegrasyonu 2008-2015 dénemi
verilerini kullanarak arastirmislardir. Sonug olarak, Birlesik Krallik piyasasi hari¢ diger tiim iilkeler igin uzun
donemli bir iliskinin varlig1 ortaya konulmustur. Bu sonucun, Birlesik krallik haricindeki diger iilkelerin Islami ve
geleneksel hisse senetleriyle uluslararasi ¢esitlendirme yapma ve riskten korunma firsatlarindan faydalanmay1
engelledigi ifade edilmistir. El Amri ve Hamza (2017) ¢alismalarinda Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri
arasinda gegici iliskilerin olup olmadig1 sorusuna cevap aramislardir. Dért adet DJ islami ve geleneksel endeks
2003-2011 arast donemde incelenmistir. Birim kok testleri (ADF, PP), esbiitiinlesme analizi, Engle-Granger
nedensellik analizi ve performans analizi (Sharpe Orani) yapilan ¢aligmanin bulgulari; yiikselen Islami piyasa
endeksleri haricinde Islami endeksler ile geleneksel endeksler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi; kisa
vadede geleneksel ve Islami endeksler arasinda nedensellik iliskilerinin var oldugu, bu sonuglarin uluslararasi
portfoy cesitlendirmesine etki edecegi seklindedir. Saddaoui ve digerleri (2017) ¢aligmalarinda DJ diinya, gelismis
ve gelismekte olan piyasa Islami ve geleneksel endekslerini 2003-2011 déneminde Dalgacik Capraz Spektral ve
Tutarlilik analizi, Dalgacik Capraz Korelasyon ve Dalgacik Destekli Nedensellik analizi ile arastirmiglardir.
Calisma sonucunda geleneksel ve islami endeksler arasindaki iliskilerin 6zellikle kriz déneminde dnemli 6lciide
degistigi; gelismekte olan piyasalardaki farkliligin gelismis piyasalara kiyasla daha belirgin oldugu, bunun da
gelismekte olan endekslerin gelismis endekslere kiyasla uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi i¢in en ideal araclar
oldugu ifade edilmistir.

Shahzad, Ferrer, Ballester ve Umar (2017) Islami ve geleneksel hisse senedi piyasalari arasindaki ayrisma
hipotezini test etmek amaciyla ABD, Ingiltere ve Japonya piyasalarmi getiri ve oynaklik bakimindan 1996-2016
arahgmda VAR Tabanli Yayilma Endeksi yaklagimi ile incelemislerdir. Sonug olarak, Islami ve geleneksel
piyasalar arasinda getiri, oynaklik ve bir dizi risk faktorii baglaminda giiclii etkilesimlerin oldugu ifade edilmistir.
Sahabuddin, Muhammad, Dato'hjYahya, Shah ve Rahman (2018) tarafindan endeksler arasindaki ortak hareketin
portfoy cesitlendirme stratejilerine etkisi Malezya Islami ve geleneksel hisse senedi endeksleri baglaminda
aragtirtlmistir. Yapilan esbiitiinlesme, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger nedensellik testi sonucunda, uzun
donemde Islami ve geleneksel endekslerin birlikte hareket ettigi ancak kisa dénemde endeksler arasindaki uyum
hizinin degistigi vurgulanmustir. Aarif, Rafiq ve Wahid (2020) calismalarinda Banglades Islami ve geleneksel hisse
senedi endeksleri arasindaki iligkileri ve performans farkliligimi 2014-2018 periyodunda aylik goézlemler
kullanarak Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve VAR analizi ile test etmislerdir. Analiz bulgular; iki
endeks arasinda basit ortalamada 6nemli bir farklilik olmadig1 ancak Islami endeksin geleneksel endeksten daha
iyi performans sergiledigi; dolayisiyla, Islami endeksin geleneksel endeks iizerinde daha belirleyici oldugu; iki
endeksin sadece uzun vadede iliskili olup kisa vadede nedensel bir iligkinin bulunmadigi yoniinde ortaya
konulmustur.

Geleneksel ve Islami endeks iliskileri baglaminda Tiirkiye’den kanitlar sunan ¢alismalar incelendiginde; Ata ve
Bugan (2015) Tiirkiye i¢in DJ ve MSCI tarafindan olusturulan gelencksel ve Islami hisse senedi endekslerini
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nedensellik iligkisi ve performans farkliligi agisindan aragtirmislardir. 2005-2014 donemini ele alan ¢alismada
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore endeksler arasinda farkli zaman dilimlerinde nedensellik
iliskilerinin var oldugu, DJ endekslerinin pozitif ve negatif soklar1 arasinda daha giiglii bir nedensellik iliskisinin
varlig1 tespit edilmistir. Sarkaya Igellioglu (2018) tarafindan yapilan bir diger calismada geleneksel ve Islami hisse
senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri incelemek amaciyla kaleme alinmistir. KATLM-30
endeksi ile BIST-100 endeksine iliskin verilerin 2013-2018 periyodunda ele alindigi calismada birim kok,
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleriyle iligkiler test edilmistir. Analiz bulgulari, uzun dénemde her iki endeks
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu, kisa donemde nedensellik iligkisinin yoniiniin yalnizca KATLM-
30°dan BIST-100 endeksine dogru oldugu yoniinde ortaya konulmustur.

BIST-100 ile KATLM-30 endekslerini iliski, oynaklik ve getiri performansi baglaminda inceleyen Se¢me, Aksoy
ve Uysal (2016) Regresyon analizleri sonucunda; BIST-100 ile KATLM-30 endeksi arasinda giiglii bir iliski
oldugu, BIST-100 endeksinin KATLM-30 endeksine gore daha oynak oldugu; KATLM-30 endeksinin
performansmin BIST-100 endeksinden daha iyi oldugu bulgularina ulasmigtir. Kog, Celik ve Acar (2018)
tarafindan yapilan ¢alismada ise KATLM-30 endeksi ile gelencksel piyasayr temsil eden Vadeli-30 endeksi
arasindaki esbiitinlesme ve nedensellik iligkileri 2013-2018 dénemindeki giinlik verilerle VECM-Granger
nedensellik analizleri kapsaminda incelenmistir. Analizlerin sonucunda iki endeks arasinda uzun vadede
esbiitiinlesme iliskisi ve KATLM-30 endeksinden Vadeli-30 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Geleneksel ve Islami endeksleri iliski, risk-getiri karakteristikleri ve performans agisindan arastiran bir diger
calisma Sakarya, Yildirim ve Yavuz (2018) tarafindan yapilmistir. Kurumsal Yonetim Endeksi ve KATLM-30
endeksini, BIST-50 endeksi ile 2011-2016 doneminde iligkisel olarak incelemislerdir. Calisma sonucunda,
KATLM-30 endeksinin diger iki endekse kiyasla daha az riske sahip oldugu, 6zellikle ay1 piyasasi kosullarinda
daha iyi performans gosterdigi ve bu donemlerde KATLM-30 endeksinin portfdy cesitlendirmede dikkate
almabilecegi ortaya konulmustur. Ayrica, incelenen endekslerin getirileri arasindaki korelasyon oldugu ifade
edilmistir.

Baykut ve Conkar (2020) BIST-30 ile KATLM-30 endeksleri arasindaki uzun dénem ve nedensellik iligkilerini 7
Ocak 2011-30 Haziran 2020 periyodunda degerlendirmistir. ARDL esbiitiinlesme testi sonucunda her iki endeks
arasinda uzun doénem iliskisinin var oldugu, Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonucunda her iki endeks
arasinda ¢ift yonlii ve anlamli nedensellik iliskisinin varlig1 ortaya konulmustur. Buradan hareketle, ele alinan
endeksler arasinda basarili yani riski diisiik bir portfoy ¢esitlendirmesi yapilamayacagi ongoriilmiistiir. Kevser ve
Dogan (2020) ¢aligmalarinda KATLM-30 endeksi ile BIST-100 ve DJIM endeksleri arasindaki iliskileri 7 Ocak
2011-1 Agustos 2019 periyodundaki giinliik verileri kullanarak Dumitrescu ve Hurlin tarafindan gelistirilen
nedensellik analizi ile arastirmiglardir. Caligma sonucunda, KATLM-30 ile BIST-100 endeksleri arasinda ¢ift
yonlii ve anlamli nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Ayrica, KATLM-30 ile DJIM arasinda tek yonli
nedensellik iliskisinin varligi ve KATLM-30 endeksinin DJIM endeksinden etkilendigi ifade edilmistir. Arslan
(2022) yiiksek lisans tezinde KATLM-30 ile BIST-100 endeksi arasindaki egbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini
2011-2020 doneminde haftalik verilerle incelemistir. Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonucunda, iki endeks
arasinda uzun donemde dengeye yaklasan bir iliskinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik testi
sonucunda ise KATLM-30 endeksinden BIST-100 endeksine dogru tek yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Literatiir 6zetlerinde ifade edildigi iizere geleneksel ve Islami endeksler, aralarindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkileri bakimindan bir¢ok arastirmaya konu olmustur. Yapilan galigmalar gerek ele alinan endeksler gerek
orneklem donemi gerekse yontem bakimindan birbirinden ayrigmistir. Tiirkiye ekseninde yapilan ve sayica sinirh
olan caligmalar degerlendirildiginde ele alian geleneksel ve Islami endeksler genellikle BIST-100 ve KATLM-
30 endeksleri olmustur. Diger ¢alismalardan farkli olarak bu ¢aligmada amag, BIST-50 ve KATLM-30 endeksleri
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini arastirmaktir. Tespit edildigi kadariyla literatiirde bu iki endeks
arasindaki iliski yalnizca Sakarya ve digerleri (2018) tarafindan korelasyon analiziyle ortaya konulmustur. Bu
calismanin 6zgiinliigii ise BIST-50 ve KATLM-30 endeksleri arasindaki egbiitiinlesme ve kisa donem nedensellik
iligkilerinin zaman serisi analizleriyle aragtirilmasidir. Caligmanin diger bir 6nemi, 10 yillik siire¢ dahilinde en
genis zaman araligini ele almasidir. Ayrica, 6rneklem doneminin COVID-19 dénemini de kapsamasi pandeminin
endeks getirileri iizerindeki etkisinin de incelenmesi bakimindan ¢alismanin énemini artirmaktadir. Ote yandan,
analizler neticesinde esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerine ait bulgular 1s181nda s6z konusu iki endeks ile bagarilt
bir portféy olusturulup olusturulamayacagi konusunda yatirimeilara 6nemli bilgiler sunulacaktir. Calismanin bu
farkliliklar1 nedeniyle literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Takip eden bdliimde ele alinan veri seti ve zaman serileri metodolojisi agiklanacak, ilerleyen boliimde ise analiz
bulgular ifade edilecektir. Son olarak da yukarida 6zetlerine yer verilen literatiir sonuglariyla karsilastirmali bir
sonug ve tartisma bolimii yer alacaktir.
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3. Veri Seti

Ulkemizde geleneksel esaslara gore islem goren endeksler ile Islami usullere gére olusturulan Katilim endeksleri
iliski metodolojisi agidan birgok arastirmaya konu olmustur. Bu ¢aligma BIST-50 ve KATLM-30 endeksleri
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini zaman serileri metodolojisiyle arastiran ilk ¢alismadir. Ayrica
literatiirde yapilan ¢aligmalarla kiyaslandiginda 10 y1l ve giinliik siklikta en genis veri setini ele almaktadir.

Calisma kapsaminda iilkemizin temel geleneksel hisse senedi endekslerinden biri olan BIST-50 ile Islami hisse
senedi endeksi olarak nitelendirilen KATLM-30 endeksi ele alinmigtir. KATLM-30 endeksinin bu arastirmaya
dahil edilmesinin sebeplerinden biri, iilkemiz Islami sermaye piyasasmin genel profilini yansitmasi ve literatiirde
en sik ele alinan endeks olmasidir. Bir diger sebebi ise BIST tarafindan 1 Ekim 2021 tarihinden itibaren farkli
isimlerle, farkli degerlerden hesaplanmaya ve islem gormeye baglayan yeni “BIST KATILIM Endekslerinin” uzun
donem iliskiler bakimindan arastirilmaya uygun olmamasidir. Endeksler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkilerinin sonuglart en az 5 yil ve daha uzun bir dénem ele alindiginda anlamli ve saglikli olacaktir. Bu baglamda,
KATLM-30 endeksinin iilkemiz sermaye piyasasinda 10 yil gibi bir siire zarfinda islem gérmiis olmasi sebebiyle
bu c¢alisma kapsamina dahil edilmesi uygun goriilmiistiir. Calismanin veri seti KATLM-30 endeksinin 6 Ocak
2011 tarihinde yayinlanmaya baslayip 1 Ekim 2021 tarihine kadar iglem gérmiis olmasi sebebiyle her iki endeks
icin 6 Ocak 2011-30 Eylil 2021 donemindeki giinliik (is giinleri) kapanis degerlerinden olugsmaktadir. Bu
baglamda, her iki endeksin 2697 giinliik ham gdzlem verisi mevcuttur. BIST-50 endeks verisi “Thomson Reaturs-
Datastream” veri tabanindan elde edilmistir. KATLM-30 endeks verisi ise bu endeksin 1 Ekim 2021 tarihine kadar
danismani ve yayinlayicist olan “Bizim Menkul Degerler A.S” tarafindan mail yoluyla elde edilmistir.

4. Metodoloji
4.1. ADF Birim Kok Testi, Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Analizi

Zaman serileri analizinde duraganlik konusu énem arz etmektedir. Zaman serilerinin stokastik (rassal yiiriiyis,
tesadiifi) bir siire¢ izledigi yani serilerin ortalamasinin ve varyansinin rassal ve sistematik bir sekilde zaman i¢inde
ongorillemeyen davranislar sergileyerek degisebildigine iligkin yaygin goriis mevcuttur. Bu bakimdan zaman
serileri analizinde ilk adimda serilerde s6z konusu stokastik siirecin 6zelliklerinin, incelenen serilerin ortalama,
varyans ve kovaryansinin zaman iginde degisip degismediginin tespiti temel olarak birim kdk analizi yoluyla
yapilmaktadir. Duragan bir seride ortalama ve varyans zaman boyunca sabittir yani zamandan bagimsizdir. Serinin
ortalamasinin ve varyansinin zaman iginde deg§ismesi, ortalama etrafinda dengeli sekilde dagilmamasi
duraganligin olmadiginin gostergesidir. Duragan olmayan serilerle kurulan modeller sonucunda ulagilan sonuglar
sahte bir iliskiyi ifade eden sahte regresyon sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu sebeple giivenilir sonuglarin
elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmasi ya da duraganligin saglanmasi gerekmektedir (Gujarati ve Porter,
2009: 381). Duraganligin tespiti i¢in ilk gelistirilen ve en yaygin kullanilan birim kdk testi Dickey-Fuller (DF)
(1979) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF-Genisletilmis Dickey-Fuller) (1981) yontemidir. ADF testi, DF
modellerinin genisletilmesiyle ortaya konulmustur. DF testinde, duraganlig1 arastirilacak zaman serisi yani bagimli
degisken Y;, serinin bir donem gecikmesi Y;_; ve hata terimi u, ise regresyon modeli denklem (1)’deki gibidir
(Dickey ve Fuller, 1981, s. 1070; Gujarati, 2004, s. 814, 815):

Y, =pYeoi tu, (D

Burada p parametresi 1 olarak tahmin edildiginde seride birim kokiin varlig1 ortaya konulur. Bu da duragan
olmayan stokastik siireci ifade etmektedir. Sonug olarak H,, (yokluk) hipotezi p=1 oldugu i¢in reddedilemez. Diger
yandan, p<l olmas1 halinde serinin duragan oldugu yani birim kok icermedigi sonucuna ulasilir ve orijinal seride
(diizeyde) ulasilan bu duraganlik I(0) ile gosterilir. Seride duraganlik tespit edilemedigi takdirde Y; serisi bir donem
geciktirilerek (fark alinarak) p istatistiginin 1’e esit olup olmadig1 yeniden sinanir. Serinin 1. farki alinirsa (A)
denklem (2)’deki model elde edilir:

AY, = 8Y,_, +u, (2)

Bununla birlikte, DF testinin gercek prosediirii birka¢ karar1 igermektedir. Serinin stokastik 6zellikleri farkl
olabilmektedir. Buna gore stokastik bir siire¢ yukarida belirtilen modeli ifade eden Sabit Terimsiz ve Trendsiz
olabilecegi gibi yalnizca Sabit Terimli de olabilir. Ya da hem Sabit Terim hem de Trend igeren bir olasilik mevcut
olabilir. Bu olasiliklar hesaba katilarak DF birim kok testi, 3 farkli yokluk hipotezi altinda 6 parametresi tahmin
edilerek yapilabilmektedir. O halde Y; serisinin stokastik siire¢ 6zellikleri dikkate alinarak olusturulan DF
regresyon modelleri denklem (3), (4) ve (5)’te gosterilmistir:

Sabitsiz ve Trendsiz Model: AY,= dY;_1+ u; 3)
Sabltll MOdel.’ Ayt: ﬁ1+ 8Yt_1+ ut (4)
Sabitli ve Trendli Model: AY;= B+ B,t +0Y,_1+ u; (5)
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Serinin birinci fark: alindiktan sonra § parametresinin 0’a esit bulunmasi Y; serisinin birim kok icerdigini yani bu
zaman serisinin duragan olmadigini ifade eden H, hipotezi kabul edilmektedir. Eger 6 parametresi negatif ise Y;
serisinin birim kok icermedigini yani duragan oldugunu ifade eden H; alternatif hipotezi kabul edilmektedir.
Birinci fark alma islemi sonrasinda elde edilen bu duraganlik, serinin diizey degerlere (orijinal seriye) birinci
dereceden homojen/biitiinlesik yani I(1) oldugunu ifade etmektedir. Standart DF testinde yukaridaki 3 modelde
belirtilen u, hata terimlerinin varyansinin zamandan bagimsiz yani otokorelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir.
Ancak zamanla, hata teriminin de otokorelasyonlu olabileceginin anlagilmasiyla bu durumun 6nlenmesi igin
Dickey ve Fuller tarafindan ADF (1981) testi gelistirilmistir. ADF birim kok testi, DF testinde belirtilen Sabitli,
Sabitsiz-Trendsiz ve Sabitli-Trendli modellere Y; serisinin gecikmeli degerlerinin eklenmesiyle gelistirilmistir. Bu
ylizden bu testte gecikme sayisinin ne olacagi konusu onem arz etmektedir. Tahmin edilmesi gereken ADF
regresyon modelleri ise denklem (6), (7) ve (8)’de gosterildigi gibidir (Gujarati, 2004, s. 817):

Sabitsiz ve Trendsiz Model: AY,= 8Y,_1+ X, a;AY,_; + u, (6)
Sabitli Model: AY,= By+ 8Y,_,+ XM, a;AY,_; +u, %)
Sabitli ve Trendli Model: AY,;= B+ Bt +8Y;_1+ Y, a;iAY,_; + u, ®)

Belirtilen bu modellerde gecikme sayisi Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) bilgi kriterleri esas alinarak
belirlenmektedir. Bilgi kriterlerinin sagladigi en kiiclik deger uygun gecikme sayisi olarak modele dahil
edilmektedir. Diger yandan, ADF testindeki hipotezler ve bunlarm test edilmesi DF testinde oldugu gibi &
parametresinin sahip oldugu tau (t) degeri ile ger¢eklesmektedir. Bu baglamda yokluk hipotezi, ADF testi
sonucunda hesaplanan 7 istatistigi ile MacKinnon (1994) tarafindan ¢esitli anlamlilik diizeylerine gore gelistirilen
kritik degerlerin karsilastirilmasiyla red ya da kabul edilmektedir. Eger 7 istatistigi MacKinnon kritik degerinden
biiylikse yokluk hipotezi reddedilmektedir ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Diger durumda
yani t istatistigi MacKinnon kritik degerinden kii¢iikse yokluk hipotezi kabul edilmekte olup serinin duragan
olmadig1 ve birim koke sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Serilerin duraganliginin tespit edilmesinden sonra iliski metodolojisi kapsaminda geleneksel esbiitiinlesme
analizlerinin yapilabilmesi miimkiin olmaktadir. Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-Juselius
(1990) tarafindan ortaya konulan testlerin kullanilabilmesinin 6n kosulu, birim kok testi yapilmasi ve sonucunda
tim serilerin 1(0), I(1) gibi ayni mertebelerden duragan olmasidir (Demir, 2013, s. 17). Esbiitiinlesme
(koentegrasyon), zaman serileri arasindaki uzun dénem denge iligkilerini diger bir ifadeyle uzun donemde birlikte
hareket edebilirligi ortaya koyan istatistiksel tanimdir. Bu baglamda, uzun dénemde birlikte hareket eden seriler
biitiinlesik/koentegre olarak ifade edilir. Geleneksel esbiitiinlesme analizleri kapsaminda ilk olarak Engle-Granger
(1987) testi gelistirilmistir. Ancak bu test, ikiden fazla degisken olmasi durumunda esbiitiinlesme sayisinin da
artmasindan dolay1 saglikli sonu¢ vermeyebilmektedir. Ayrica test kapsaminda farkli normallestirmelerde farkli
sonuglar da elde edilebilmektedir. Diger yandan literatiirde yapilan arasgtirmalarda biiyiik oranda Johansen
yonteminin kullanildig: tespit edilmistir. Johansen yonteminde amag duragan olmayan otoregresif bir siirece sahip
seriler arasindaki esbiitiinlesme vektorlerinin maksimum olabilirlik tahmincilerini elde etmektir. Bu sebeple,
Johansen yonteminin uygulanmasindan 6nceki adimda VAR (Vector Autoregression-Vektor Otoregresif) modeli
denklem (9) kurulmalidir (Johansen, 1988, s. 231-234):

Xt = T[lXt—l + T[th_z + -+ T[ka—k + U + E (9)
Duragan olmayan X degiskenler vektoriiniin birinci fark: alindiginda model denklem (10) gibi ifade edilir:
AXt = FIAXf—l + -+ Fk—lAXf—k+1 + Fka—k + U + E (10)

Modelde yer alan X, I(1) seviyesinde biitiinlesen seriler vektoriinii, p sabit terimi, &, hata terimini, 7 serilerin uzun
donem iliskileri konusunda bilgi veren matrisi, [ ise matrisin rankini ifade etmektedir. Johansen analizi esasen
matrisinin rankini yani seriler arasindaki butiinlesik vektor sayisini bulma prosediirii ile ilgilenmektedir. Bu
noktada Iz (Trace) ve Maksimum Oz Deger (Maximum Eigenvalue) istatistikleri gelistirilmistir ve denklem (11)
ve (12)’de gosterilmistir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2019, s. 251):

Arrace = _T-E?=r+1 In (1 - Ai) (11)

Amax = =T.In (1 = 2,,1)0<r<p (12)
Belirtilen denklemler yoluyla tahmin edilen Trace ve Max-Eigen istatistik degerleri Johansen-Juselius (1990)
tarafindan ortaya konulan kritik degerler ile karsilastirilarak serilerin esbiitiinlesik olup olmadiklar1 test
edilmektedir. Test istatistigi degerinin kritik degerden daha biiyiik olmasi seriler arasinda esbiitiinlesme oldugunu
gostermektedir. Endeksler arasinda uzun donemde esbiitiinlesmenin varliginin tespit edilmesinin ardindan

endekslerin kisa donemde birbirleri lizerindeki etkileri ve yonii ikili nedensellik analiziyle arastirilmistir. Granger
(1969) nedensellik testini uygulayabilmenin 6n kosulu da serilerin duragan olmamasi yani I(1) olmamasi ya da
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farkli seviyelerde duraganligin bulunmamasidir. Buradan hareketle, bu ¢aligmada ele alinan serilerin diizey
degerlerde duraganlik yapisinin uygunlugu ve yontemin literatiirde sik kullanim durumu da dikkate alinarak
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik testine iliskin regresyon modelleri denklem (13) ve
(14) araciligiyla belirtilmigtir:

AXy = ay + X%, BxibXe—; + izt Vx, QYo + ux; (13)
AY, = ay + XL By AY:—; + Yit1 Yy, iDXe_i + Uy (14)

Denklemlerde yer alan sembollerden X ve Y iki farkli degiskeni, m gecikme uzunlugunu, i gecikme sayisini, § ve
y bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisini gosteren katsayilari, u hata terimini ifade etmektedir.
Tahmin edilen olasilik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyine gore daha kiigiik bulunmasi (p<0,05) sonucunda
yokluk hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda birbirlerine dogru nedensellik iliskilerinin bulundugu yoniindeki
alternatif hipotez kabul edilir.

5. Analiz ve Bulgular

Calisma kapsamindaki analizler Excel programi ve Eviews ekonometri paket programi kullanilarak yapilmistir.
Bu program panel ve yatay kesit verileri haricinde 6zellikle zaman serisi verisi olarak ele alman degiskenler
arasindaki iliskileri istatistiksel anlamda inceleyen ve oldukc¢a yaygin kullanilan bir programdir (Giiris, Caglayan
Akay ve Giiris, 2017, s. 23). Analiz kapsaminda ilk olarak BIST-50 ve KATLM-30 endekslerinin 6 Ocak 2011-
30 Eyliil 2021 periyoduna ait giinlilk kapanig degerlerinden olusan serilerin tanimlayici istatistikleri ve getiri
egilimleri Tablo 1 ve Sekil 1°de ortaya konulmustur.

Tablo 1. Serilere Ait Tanimlayic: Istatistikler

BIST-50 KATLM-30

Ortalama 845,6079 960,6757
Medyan 799,5555 800,7569
Maksimum Deger 1392,070 2523,280
Minimum Deger 480,9724 458,9857
Standart Sapma 199,1100 471,1672
Skewness 0,566856 1,802318
Kurtosis 2,682550 5,570444
Jarque-Bera 155,7602 2202,616
Anlamlilik 0,000000 0,000000
Gozlem Sayisi 2697 2697

Tablo 1 incelendiginde ele alman donemde endeksler arasinda maksimum getiriyi saglayan endeks 2523,280
degeri ile KATLM-30 olmustur. Ayni sekilde en diisiik degere sahip endeks de 458,9857 ile KATLM-30 endeksi
olarak belirlenmistir. Buradan hareketle KATLM-30 endeksinin yatirimcisina, BIST-50 endeksinden hem
ortalama getiri hem de maksimum getiri degerleri dikkate alindiginda daha yiiksek kazang sagladigi goriilmektedir.
Diger yandan, toplam riskin 6lgiisii olarak degerlendirilen standart sapma degeri daha yiiksek olan endeks
KATLM-30"dur. En diisiik standart sapma degeri ise BIST-50 endeksine aittir.

Skewness (¢arpiklik) ve Kurtosis (basiklik) dl¢iitleri ise serilerin normal dagilimina iliskin bir 6nbilgi vermektedir.
Carpiklik degeri dagilimin egikligiyle, ortalama etrafinda nasil dengelendigiyle ilgilidir. Normal dagilimin
carpiklik degeri O civarindadir. Carpiklik degerinin negatif olmasi serilerin sola carpik (asimetrik) oldugunu;
degerin 0’dan biiylik olmas: serilerin saga ¢arpik (asimetrik) oldugunu; 0’a esit olmasi serilerin simetrik yani
normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Tablo 1 incelendiginde her bir endeks serisinin ¢arpiklik
degerinin 0’dan biiyiik yani pozitif degerler aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, seriler saga ¢arpik yani asimetrik
dagilmaktadir. Diger bir merkezi dagilim 6l¢iisii olan basiklik degeri, verilerin dagiliminin ortada yogunlagarak
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bu dagilimi gosteren ¢an egrisinin sivri oldugu (sivribasik) yoniinde ya da dagilimin ortada daha az yogunlasarak
egrinin sisman (yassibasik) olduguna iliskin bilgiler vermektedir. Normal dagilimin basiklik degeri 0’dir ve ¢an
egrisi ortabasik (basiklik yoktur anlamina gelir) bir sekle sahip olmaktadir. Bu anlamda basikligin kritik degeri
0’dir. 0’dan biiyiik bir deger ¢an egrisinin sivri, 0’dan kiigiik bir deger egrinin sisman oldugunu ifade etmektedir.
Ancak bazi kaynaklarda basiklik kritik degerinin 3 olmasi halinde serilerin normale yakin dagildiginin kabul
edildigine yonelik bilgiler de yer almaktadir. Sonug olarak Tablo 1 1s1ginda her iki serinin basiklik degerinin 0’dan
biiyilik oldugu ayrica KATLM-30 endeksinin 3’ten de biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu sonu¢ normal
dagilima yakin olmakla birlikte her iki ¢an egrisinin sivri yapida oldugu anlamma gelmektedir. Normallik
varsayimini sinayan diger bir 6lciit Jarque-Bera ve buna yonelik anlamlilik degerleridir. Bulgulardan hareketle
tim serilerin olasilik degerlerinin %5’ten kiiglik olmasi nedeniyle endekslere ait serilerin normal dagilim
gostermedigi sdylenebilmektedir (Giirig ve digerleri, 2017, s. 277).

Ote yandan, endeks serilerinin zaman igindeki egilimlerinin birlikte goriiniimii Sekil 1°de ele alinmistir. Buna gére
BIST-50 endeksinin incelenen 10 yillik periyotta istikrarli bir seyir izledigi gorilmektedir. Sert inis ¢ikislarin
aksine getiriler her bir yilda ortalama degerde ger¢eklesmistir. Ancak grafik genel olarak incelendiginde uzun
donemde artan bir trendin varligi da goriilmektedir. Diger yandan, 2020 yilinin ilk ¢eyreginden itibaren tiim
diinyaya yayilan COVID-19 salgint BIST-50 endeksinde sert diisiis ya da yiikselisler yaratmamistir. Ancak,
COVID-19 dénemindeki benzer durum KATLM-30 egiliminde yasanmamistir. KATLM-30 endeksi pandeminin
ortalarinda maksimum 2523,280 degerine ulasarak yatirimcisina BIST-50 endeksinden daha fazla getiri
saglamistir. Bunun sebeplerinden biri olarak pandemi doneminde KATLM-30 endeksinde yer alan sirketlerin
faaliyet gosterdigi sektorlerin BIST-50 kapsamindaki sirketlerin sektorlerine oranla daha az etkilenmis olabilecegi
diistiniilebilir. Diger bir sebebi ise ekonomik dalgalanmalarin ve riskliligin yiiksek oldugu olaganiistii donemlerde
Islami yatirim araclarinin yatirnmeilar tarafindan giivenli bir liman olarak algilanabilmesi ve tercih edilmesi
olabilir. Ancak, bu konuda daha saglikli bilgilerin verilebilmesi i¢in kriz ya da dalgalanma dénemlerinin alt donem
olarak ele alindig1 ¢aligmalarin incelenmesi ve o yonde bir ¢calisma yapilmasi gerekmektedir.

Sekil 1. Endekslerin Getiri-Zaman Egilimlerinin Birlikte Goriinimi
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Serilerin normal dagilim gostermedigine dair ulasilan bulgular dogrusal olmadiklarini da ortaya koymaktadir.
Finansal zaman serilerinde uzun bir dénem ele alindiginda serilerin dagiliminin zaman igerisinde degisebilecegi
yani dogrusal olmayacaklari ifade edilmektedir. Ozellikle, borsa endeksleri ele alindiginda ani sigramalar, krizler
gibi durumlar nedeniyle getirilerin dogrusal olmayan &zellik gosterecegi belirtilmektedir. Dogrusallik durumu
literatiirde en yaygin olarak ve Brock, Dechert, Scheinkman ve LeBaron (1987) tarafindan gelistirilen BDS
dogrusallik testiyle arastirilacaktir (Brooks ve Heravi, 1999, s. 147). Ancak BDS testi dncesinde Excel
programinda her iki endekse iligkin giinliik getiri serileri hesaplanmistir. Getiri serileri bir 6nceki giin ham verisi
baz alimarak denklem (15)’teki gibi hesaplanmaktadir (Acma, 2014, s. 194; Karan, 2018, s. 140).

r o= DePe-a (15)

¢ Pt
P,= Endeksin giin sonu kapanis degeri
P,_,= Endeksin bir dnceki giin sonu kapanis degeri

;= Bir giinliik elde tutma getiri orani

425



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 2. BDS Dogrusallik Testi Sonuglar1

KATLM-30 Endeksi BIST-50 Endeksi

Boyut | . B].)S.,. Standart . Z.- o P Boyut | . B].)S._. Standart . Z.- oe P
Istatistigi hata istatistigi | degeri Istatistigi hata istatistigi | degeri

2 0.011011 | 0.001686 | 6.529696 | 0.0000 2 0.004355 | 0.001572 | 2.770974 | 0.0056

3 0.023427 | 0.002672 | 8.768460 | 0.0000 3 0.013414 | 0.002490 | 5.387797 | 0.0000
4 0.032202 | 0.003172 | 10.15150 | 0.0000 4 0.021493 | 0.002955 | 7.272877 | 0.0000

5 0.037776 | 0.003296 | 11.45953 | 0.0000 5 0.026429 | 0.003070 | 8.608165 | 0.0000

6 0.038376 | 0.003170 | 12.10713 | 0.0000 6 0.027394 | 0.002951 | 9.282425 | 0.0000

BDS dogrusallik testi kapsaminda smanan yokluk hipotezi “serilerin normal ve 6zdes dagildigini yani dogrusal
oldugunu” ifade etmektedir. Hipotezin %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmesi serilerin dogrusal olmayan
bagimlilik yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda, Tablo 2’de yer verilen BDS dogrusallik testi
sonuclarina gore her iki getiri serisine iligkin p (anlamlilik) degerlerinin hesaplanan alt1 boyutta da %5 ten kiigiik
oldugu belirlenmistir. Sonug itibariyla yokluk hipotezi reddedilerek KATLM-30 ve BIST-50 serilerinin dogrusal
olmayan yapida olduklari tespit edilmistir.

Endekslere ait tanimlayici istatistiklerin incelenmesinin ardindan serilerin duraganliklarinin belirlenmesi amaciyla
birim kok testi sinamasi yapilmistir. ADF birim kok testine iliskin elde edilen bulgular Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli-diizey Sabitli ve Trendli-diizey | Sabitsiz ve Trendsiz-diizey
Degiskenler Karar
Test Test Test
istatistigi | MK | jstatistigi | O | statistig | 01K
KATLM-30 -33,61372 | 0,0000 -33,62937 0,0000 -33,51824 0,0000 1(0)
BIST-50 -52,86368 | 0,0001 -52,85827 0,0000 -52,84634 0,0001 1(0)

Not: SIC kriterinin dnerdigi maksimum gecikme uzunlugu (27) esas alinmistir. Test istatistikleri MacKinnon
(1996) tarafindan belirlenen kritik degerlere gore belirlenmistir

Yapilan ADF testine iliskin bulgular dahilinde, tiim serilerin diizey degerlerde duragan olduklar: yani biitiinlesme
derecelerinin I(0) oldugu test istatistigi ve olasilik degerlerinden goriilmektedir. Serilere ait test istatistiklerinin ii¢
modelde de kritik degerlerden mutlak degerce biiyiik olarak tespit edilmistir. Yani sira, her bir olasilik degerinin
%S5’ten kiiciikk olmasi serilerin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, seriler birim kok
icermemektedir. Bu sebeple duraganlastirmak icin hi¢bir seride fark alma islemi yapilmamustir.

Serilerdeki duraganliklarin belirlenmesinin ardindan BIST-50 endeksi ile KATLM-30 endeksi arasindaki uzun
donemde denge iligkileri esbiitiinlesme analiziyle tespit edilmistir. Birim kok testi bulgularina gore tiim serilerin
ayn1 mertebeden (diizeyde) duragan tespit edilmeleri ¢alismada Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanmasint
miimkiin kilmigtir. Ancak esbiitiinlesme analizi yapilmadan dnce uygun modelin birka¢ agsamada bulunmasi s6z
konusudur. Ilk adimda, VAR modeli kurulmali ve gecikme uzunlugu tahmin edilmelidir. Tkinci adimda, bulunan
gecikme uzunlugu ele alinarak yeniden VAR modeli tahmini yapilmahdir. Ugiincii adimda, esbiitiinlesme analizi
i¢cin uygun model bulunmali ve son adimda esbiitiinlesme analizi yapilmalidir. Buradan hareketle, kurulan VAR
modeline iliskin bulgular Tablo 4’te sunulmustur.
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 17373,57 NA 8,39¢-09 -12,92047 | -12,91608 | -12,91888
1 17390,94 34,70805 8,31¢-09 -12,93042 | -12,91726*% | -12,92566*
2 17396,51 11,10551 8,30e-09* -12,93158% | -12,90965 | -12,92365
3 17400,34 7,653728 8,30¢-09 -12,93146 | -12,90076 | -12,92035
4 17402,40 4,101482 8,31e-09 -12,93001 -12,89054 | -12,91573
5 17404,61 4,407167 8,32¢-09 -12,92868 | -12,88044 | -12,91123
6 17410,24 11,19547*% | 8,31e-09 -12,92989 | -12,87287 | -12,90927
7 17412,66 4813316 8,32¢-09 -12,92872 | -12,86293 -12,90492
8 17413,63 1,919940 8,34¢-09 -12,92646 | -12,85190 | -12,89949

Not: *Bilgi kriteri tarafindan segilen optimal gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, kurulan VAR modelinde SC ve HQ bilgi kriterlerinin 1 gecikme uzunlugunu 6nerdigi,
FPE ve AIC bilgi kriterlerinin ise 2 gecikme uzunlugunu énerdigi goriilmektedir. Gecikme uzunlugu arttikca daha
saglikli sonuglarin elde edilecegi varsayimina dayanarak VAR modeli tahmininde FPE ve AIC bilgi kriterlerinin
onerdigi 2 gecikme uzunlugu ele alinmistir. Gecikme uzunlugu tahmin edildikten sonra VAR modeli buna goére
kurularak tekrar tahmin edilmistir. Sonug olarak AIC bilgi kriterinin ortalama olarak en diisiik degerde oldugu bu

adimdan da goriilmistiir.

Takip eden adimda egbiitiinlesme analizi i¢in uygun modelin ne oldugu aragtirilmistir. Buna iliskin 6zet bulgulara
Tablo 5’te yer verilmistir. incelendiginde, 5 model arasindan 1. ve 2. modelde esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmistir. Bu noktada en uygun model en diigiikk hataya ve degere sahip olan sabitin bulundugu ve trendin
bulunmadig1 (None Intercept No Trend) 2. Model olarak belirlenmistir. Bu model AIC bilgi kriteri (-12,93078%)

esas alinarak belirlenmistir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Analizi igin Uygun Modelin Se¢imi

427

None None Linear Linear Quadratic
No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 2 2 2 2
Max-Eig 2 2 2 2 2
Log Likelihood

0 16739,88 16739,88 16739,88 16739,88 16739,89

1 17119,56 17119,95 17119,95 17120,19 17120,19

2 17432,56 17435,76 17435,76 17436,69 17436,69

Akaike Information Criteria
0 -12,42159 -12,42159 -12,42011 -12,42011 -12,41863
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1 -12,70049 -12,70004 -12,69930 -12,69873 -12,69799

2 -12,92989 -12,93078* -12,93078 -12,92998 -12,92998

Schwarz Criteria

0 -12,40407 -12,40407 -12,39821 -12,39821 -12,39235
1 -12,67421 -12,67157 -12,66864 -12,66589 -12,66296
2 -12,89485* -12,89137 -12,89137 -12,88619 -12,88619

Esbiitiinlesme analizinin son agamasinda, Tablo 5’te tespit edildigi lizere s6z konusu 2 numarali model segilerek
Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz kapsaminda elde edilen Trace Testi ve Maximum Eigenvalue
Testi bulgularina Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

iz (Trace) Testi Maksimum Oz Deger (Maximum Eigenvalue) Testi
Esbiitiinlesme Test 0,05 Kritik | Olasilik Esbiitiinlesme Test 0,05 Kritik | Olasilik
vektorii sayist | Istatistigi | Deger (p)** vektorii sayis1 | Istatistigi | Deger (p)**
r=0% 1391.758 | 20.26184 1.0000 r=0% 760.1433 | 15.89210 0.0001
r<I* 631.6146 | 9.164546 0.0001 r<1* 631.6146 | 9.164546 0.0001

Not: *%5 anlamlilik diizeyinde (p<0,05) hipotezin reddedildigini gostermektedir. **MacKinnon-Haug-Michelis
(1999) kritik degerlerine gore anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

iz testi bulgulari incelendiginde test istatistigi degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda “endeks getirileri arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur” anlamina gelen H,,
hipotezi (r=0) ile “endeks getirileri arasinda en fazla bir esbiitiinlesme iligkisi vardir” anlamina gelen hipotez (r<1)
reddedilmistir. Sonug olarak, uzun dénemde endeks getirileri arasinda en az 2 esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
belirlenmistir. Maksimum Oz Deger testi bulgular1 incelendiginde ise iz testi bulgularim destekler sekilde %5
anlamlilik diizeyinde test istatistigi degerlerinin kritik degerlerden biiyiik oldugu saptanmistir. Sonug olarak H,
hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu ifade eden H, alternatif hipotezi
kabul edilmistir. Diger yandan, en fazla 1 esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ifade eden hipotez de (r<1) %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Dolayistyla, her iki test ekseninde de endeks getirileri arasinda en az 2
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu saptanmustir.

Granger (1988) degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi halinde, aralarinda en az bir
nedensellik iliskisinin de olacagini ifade etmistir. Granger nedensellik analizi VAR modeline dayali olarak tahmin
edilmektedir. VAR modeli tahminin kosulu ise analizin duragan verilerle yapilmasi gerektigidir. Duragan olmayan
serilerin fark alinarak duraganlastirilmasinin ardindan yapilan esbiitiinlesme testi sonrasinda, yapilacak
nedensellik analizi i¢in VECM (Vektdr Hata Diizeltme Modeli) kullanilmasi gerekmektedir. VAR gergevesinde
yer alan VECM, duragan olmayan serilerde fark alma isleminden kaynaklanan hata kaymalarini, veri kayiplarini
tamamlamak ve uzun donem iligkilerinin kaybolmasini 6nlemek amaciyla uygulanmaktadir (Erdil Sahin, 2019, s.
70). VECM tahmininin, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi kosuluyla duragan olmayan (fark alinan)
serilerde yapilmasi daha uygun olmaktadir (Akkus, 2021, s. 270, 271, 285). Sonug olarak bu ¢alismanin birim kdk
testi sonuglari 1s181nda, serilerde diizeyde duraganligin tespit edilmesi ve fark alma igslemi yapilmamasi dolayisiyla
Granger nedensellik analizi icin VECM modeli kurulmamustir. Seriler arasindaki kisa dénem dinamikleri ve
bunlarin yoniinii saptamak amaciyla yapilan Granger nedensellik analizi sonuglarma Tablo 7°de yer verilmistir.
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Tablo 7. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Sifir Hipotezi (Hy) Test istatistigi | p degeri* | Karar
BIST-50 endeksi KATLM-30 endeksinin Granger nedeni degildir. 9,487829 0,0087 Red
KATLM-30 endeksi BIST-50 endeksinin Granger nedeni degildir. 5,876675 0,0530 Kabul

Not: *%5 anlamlilik diizeyine gore degerleri ifade etmektedir.

BIST-50 ve KATLM-30 endeksi getirileri arasinda yapilan Granger nedensellik analizi sonuglar1 yalnizca BIST-
50 endeksinden KATLM-30 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Buna gore
BIST-50’nin KATLM-30 endeksinin Granger nedeni olmadigini ifade eden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, BIST-50 endeksinde yasanan herhangi bir yiikselis ya da diistisiin KATLM-30
endeksinde de ayn1 yonde degisimlere neden olacagi belirlenmistir. Ulagilan bu sonucun KATLM-30 ve BIST-50
endekslerinde ortak bulunan paylardan kaynaklandigi tahmin edilmektedir. KATLM-30 endeksinde yer alan sirket
hisselerinin %50’si BIST-50 endeksinde de yer almaktadir. Diger yandan, BIST-50 igerisindeki sirketlerin %15°1
ayn1 zamanda KATLM-30 endeksinde yer almaktadir. Bu sebeple, BIST-50 endeksinin KATLM-30 endeksi
iizerinde etkin ve belirleyici oldugu diistintilmektedir.

Diger yandan, KATLM-30 endeksinde yasanan olumlu ya da olumsuz degisimlerin BIST-50 endeksinde ayni
yonde degisimlere neden oldugu yoniinde herhangi bir bulguya rastlanmamistir. Diger bir ifadeyle, BIST-50
endeksinde meydana gelen degisimlerin nedeni KATLM-30 endeksindeki olumlu ya da olumsuz gelismeler
degildir. Dolayisiyla bu durumu ifade eden sifir hipotezi kabul edilmistir.

6. Sonuc ve Tartisma

Sermaye piyasalarinda islem géren Islami yatirim araglart son yillarda her profilden yatirnmecinin ilgi odagi
olmustur. Ozellikle geleneksel ve Islami sermaye piyasalarinin birgok agidan karsilastirilmasi yéniinde yapilan
caligmalarda bir artis yasanmustir. Literatiirde geleneksel ve Islami hisse senedi endekslerinin uzun dénemde
birlikte hareket etmediklerine dolayisiyla farkli esaslara dayanan bu iki piyasanin ayrigtigina yonelik bir ayrisma
hipotezi mevcuttur. Ancak, bu dogrultuda yapilan caligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda geleneksel ve Islami
piyasalarin birbirinden ayrigmadigi, uzun dénemde esbiitiinlesik olduklart ya da birlikte hareket ettikleri yoniinde
sonuglara ulagilmistir. Bunu test etmek amaciyla Tiirkiye baglaminda geleneksel ve Islami sermaye piyasalarini
temsilen sirastyla BIST-50 ve KATLM-30 endeksleri ele alinmistir. S6z konusu endeksler arasinda esbiitiinlesme
(koentegrasyon) ve nedensellik iligkileri arastirilmistir. Endekslere iligkin 6 Ocak 2011-30 Eylil 2021
periyodundaki giinliik kapanig degerlerinin ele alindig1 calismada dncelikle endeks getirilerine ait tanimlayici
istatistikler analiz edilmistir. Buna gore ele alinan donemde yatirimcisina minimum getiriyi saglayan endeksin
KATLM-30 oldugu belirlenmistir. Ancak, 2020 yili ortalarindan 2021 baglarina kadar etkileri devam eden,
volatilitenin oldukg¢a yiiksek oldugu olaganiistii bir donem olarak degerlendirilen COVID-19 pandemisi siirecinde
KATLM-30 endeksinin yatirimcisina BIST-50 endeksinden daha yiiksek getiri sagladigi belirlenmistir. Analiz
stirecinde ikinci adimda getiri serileri hesaplanarak bu serilerin dogrusallik durumlar1 ve duraganliklar1 tespit
edilmistir. Bu baglamda tiim serilerin dogrusal olmadiklari ve diizeyde duragan olduklari belirlenmistir. Ardindan,
yapilacak esbiitinlesme analizi 6ncesinde VAR modeli kurularak gecikme uzunlugu tahmini yapilmistir.
Sonrasinda, bulunan gecikme uzunlugu ele alinarak VAR modeli yeniden tahmin edilmis sonrasinda esbiitiinlesme
analizi i¢in uygun model belirlenmistir. Takiben, endeksler arasindaki uzun donemde denge iligkileri Johansen
esbiitiinlesme analizi ile tespit edilmistir. Analiz sonucunda, endeks getirileri arasinda uzun donemde
esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina yonelik kurulan sifir hipotezi reddedilmistir. Uzun dénemde endeks getirileri
arasinda en az 2 esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu bulgusuna ulagilmistir. Ulasilan bu sonuglar Segme ve
digerleri (2016) ile Sarkaya igellioglu (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonugclariyla da drtiismektedir.

BIST-50 ve KATLM-30 endeks getirileri arasinda yapilan ¢ift yonlii Granger nedensellik analizi neticesinde ise
yalnizca BIST-50 endeksinden KATLM-30 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Tersi
durumda yani KATLM-30 endeksinden BIST-50 endeksine dogru herhangi bir nedensellik bulgusuna
rastlanmamistir. Bu ¢ergcevede, BIST-50 endeksinde yasanan yiikselis ya da diisiisler KATLM-30 endeksinde de
ayn1 yonde degisimler yaratirken, KATLM-30 endeksinde yasanan olumlu ya da olumsuz geligmeler BIST-50
endeksinde aym1 yonde degisimlere neden olmamaktadir. Bu iki endeks ile olusturulacak bir portfoy
degerlendirildiginde ise olas1 tek yonlii nedensellik etkileri sebebiyle yatirirmcinin s6z konusu portfoyden bekledigi
faydalar azalacaktir. Diger bir ifadeyle, iki endeksin yer alacagi portfoyiin nispeten basarisiz yani riskliligi yiiksek
olacag1 ongoriilmektedir. Literatiirde tespit edildigi kadariyla bu iki endeksin nedensellik baglaminda ele alindig
bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bu sebeple, bu c¢aligmada ulasilan sonucun literatiirle karsilastirmasi
yapilamamaktadir. Dolayisiyla, bu ¢alisma BIST-50 ve KATLM-30 endeks getirileri arasindaki esbiitiinlesme ve
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nedensellik iligkilerini arastiran ilk ¢aligma olarak literatiire katki saglamaktadir. Ancak, Sakarya ve digerleri
(2018) bu iki endeks arasinda giiclii bir korelasyon iliskisi tespit etmistir. Ote yandan, literatiirdeki ¢aligmalar
genellikle BIST-100 ve KATLM-30 endeksleri arasindaki iliskileri arastirmis olsa da geleneksel-Islami
kiyaslamalarimi igerdigi i¢in bu g¢alismanin sonuglariyla da karsilagtirilabilir olmaktadir. Bu baglamda, bu
calismada ulasilan geleneksel endeksten Islami endekse dogru tek yonlii nedensellik bulgusu yalmzca Islami
endeksten geleneksel endekse dogru nedenselligin varligin tespit eden Sarkaya Icellioglu (2018) ve Arslan (2022)
tarafindan yapilan caligmalarin sonuglarini desteklememektedir. Ancak, Kevser ve Dogan (2019) tarafindan
yapilan c¢aligmanin sonucunda ulagilan her iki endeksten birbirine dogru nedensellik iligkisi, bu c¢alismanin
sonuclartyla bir noktada ortiismektedir. Diger yandan, bu calismada tespit edilen tek yonlii nedensellik iligkisi
Baykut ve Conkar (2020) tarafindan yapilan BIST-30 ve KATLM-30 endeksleri arasindaki iliskilerin arastirildig:
calismada ulasilan ¢ift yonlii nedensellik iliskisi sonucuyla tam olmasa da bir noktada ortiigmektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiye sermaye piyasasinda islem goren endeksleri ele alms olsa da uluslararas1 geleneksel ve Islami
endeksler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini arastiran Ajmi ve digerleri (2014), Karim ve digerleri
(2014), Ahmed (2019), Ahmed ve Elsayed (2019), Saiti ve Masif (2016), Haq ve Rao (2013), Majdouba ve
digerleri (2016), E1 Amri ve Hamza (2017), Shahzad ve digerleri (2017) ve Aarif ve digerleri (2020) tarafindan
yapilan ¢alismalarm sonuglarmi da biiyiik oranda desteklemektedir. Sonug olarak, geleneksel ve Islami hisse
senedi endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigi ve kisa dénemde geleneksel endeksin Islami endeks
iizerinde belirleyici oldugu ortaya konulmustur. Dolayistyla, iki farkli metodolojiyi esas alan bu piyasalarin
birbirinden ayrismadigin ifade eden alternatif hipotez ampirik bulgularla kabul edilmistir.
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TURK KATILIM BANKALARIN FINANSAL PERFORMANSI
UZERINDE ETKIiLI OLAN FAKTORLERIN PANEL VERI ANALIZI
ILE INCELENMESI!

INVESTIGATION OF FACTORS INFLUENCING THE FINANCIAL
PERFORMANCE OF TURKISH PARTICIPATION BANKS WITH
PANEL DATA ANALYSIS
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Oz

Finansal sistemin etkin bir sekilde islemesinde bankalar 6nemli bir rol oynamaktadir. Son yillarda bankacilik sektoriinde dnemi
giderek artan katilim bankalari, finansal aracilik siirecinde Islami esaslara gére miisterilerine bankacilik hizmetleri sunarak iilke
icindeki yatirim ve tiiketim faaliyetlerinin desteklenmesine ve bunun sonucunda da bankacilik sisteminin etkin bir bigimde
caligmasina onemli katkilar saglamaktadir. Bu ¢alismada finansal performansi etkileyen bankaya 6zgii finansal degiskenlerin
arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu amagla calisgmada 6 katilim bankasina iliskin 2015-2021 donemi verileri kullanilmustir.
Panel veri regresyon analizlerinden elde edilen sonuglar banka biiyiikliigii ile karlilik performansi arasinda dogrusal olmayan
ters U seklinde bir iliski olduguna isaret etmektedir. Ayrica, bulgular banka sermayesi, takibe diisen krediler, kullandirilan
fonlardaki biiyiime ile kullandirilan fonlarin toplanan fonlara oran: gibi banka diizeyindeki degiskenlerin banka finansal
performansindaki degisimi agiklamada anlamli degiskenler oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk Bankacilik Sektorii, Katilim Bankalari, Finansal Performans, Bankaya Ozgii Degiskenler, Panel Data
Analizi

JEL Simiflamasi: G21, C22, C51, C58

Abstract

Banks play an important role in the efficient functioning of the financial system. Participation banks, whose importance has
been increasing in the banking sector in recent years, provide banking services to their customers in accordance with Islamic
principles in the financial intermediation process, making significant contributions to the support of investment and
consumption activities in the country and, as a result, to the effective functioning of the banking system. In this study, it is
aimed to investigate the influence of bank-specific financial variables on financial performance. For this purpose, data for the
period of 2015-2021 regarding 6 participation banks are employed in the study. The results obtained from the panel data
regression analyzes indicate that there is a non-linear inverted U-shaped relationship between bank size and profitability
performance. In addition, the findings reveal that bank-level variables such as bank capital, non-performing loans, the growth
in the funds disbursed and the ratio of the funds disbursed to the funds collected are significant variables in explaining the
change in the bank's financial performance.

Keywords: Turkish Banking Sector, Participation Banks, Financial Performance, Bank-Specific Variables, Panel Data Analysis

JEL Classification:G21, C22, C51, C58

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2022; 7(3), 433-441 / DOI: 10.29106/fesa.1130056
* Dr. Ogretim Uyesi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, IIBF, Isletme Béliimii, sevalelden@hotmail.com, Sivas —
Tiirkiye, ORCID: 0000-0002-7464-3485.

433


https://orcid.org/0000-0002-7464-3485

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

1. Giris

Bankacilik iglemleri gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde finansal sistemin istikrarinin tesis edilmesine
onemli katkilar saglamaktadir. Finansal piyasalarin en &nemli aktorlerinin basinda gelen bankalarin finansal
performansinin ekonomideki 6nemi mikro ve makro diizeyde degerlendirilebilir. Mikro diizeyde finansal
piyasalarda artan rekabet sartlarinda bankalarin hayatta kalmasi1 ve biiylimesi biiyiik 6l¢iide sergilenen finansal
performans ile iligkilendirilebilir. Kar amaci giiden her firma gibi bankalarda finansal aracilik siirecinde banka
yonetiminin basarisin1 degerlendirmek ve cesitli acilardan performansi iyilestirmek igin finansal performans
degerlendirmesi yapmak durumundadirlar. Makro diizeyde, finansal agidan basarili bir bankacilik sistemi finansal
sistemin istikrarina katkidabulunarak olumsuz soklar karsisinda sistemin direngli olmasina ve ekonomideki
yatirimlarin  sistematik olarak desteklenmesine yardim edebilir (Trujillo ve Ponce, 2013; Bucevska ve
HadziMisheva, 2017; Ali ve Puah, 2019, Isik, 2019; Celik ve Kaya, 2019).

Finansal piyasalarda finansal aracilik sisteminin etkin bir sekilde islemesinde Islami esaslara gére fon toplama,
fon kullandirma ve genel bankacilik hizmetleri ile 6nemli katkilarda bulunan katilim bankalar1 geleneksel
bankalarla beraber bankacilik sisteminin 6nemli finansal kurumlari arasinda yer almaktadir.

Son yillarda yaganan ekonomik ve finansal krizlerden dolay1 bankalarin karlilik performansi basta diizenleyici ve
denetleyici mekanizmalar olmak iizere banka yonetimi, banka miisterileri ve arastirmacilar gibi birgok tarafin
dikkatini ¢ekmektedir.

2015 y1l1 6ncesinde Tiirk katilim bankacilig1 sektoriinde yabanci katilim bankalarinin agirlig: dikkat cekmektedir.
Ancak 2015 yilinda Ziraat katilim bankasinin (ZKFR, 2015), 2016 yilinda Vakif katilim bankasimin (VKFR, 2016)
ve son olarak 2019 yilinda ise Emlak katilim bankasimin (TEKFR, 2019) kurulmasi ve sektorde faaliyete baglamasi
ile birlikte Tiirk katilim bankacilig1 sektdriine yabanci sermayeli katilim bankalarmin yani sira kamu sermayeli
katilim bankalar1 da finansal aracilik hizmetleri sunmaya baslamiglardir.

Bu calismanin amaci Tiirk katilim bankaciligi sektoriinde faaliyet gosteren bankalarin finansal performansi
lizerinde etkili olan finansal faktorleri ampirik olarak arastirmaktir. Bu amagla ¢aligmada 6 katilim bankasinin
2015-2021 donemindeki finansal verilerinden faydalanilarak panel veri regresyon analizleri gergeklestirilmistir.
Ampirik caligmada (i) 2015-2021 donemi kapsayan ceyrek donemlik giincel verilerin kullanilmasinin, (ii)
metodolojik agidan c¢esitli ekonometrik sorunlarin istesinden gelebilen gelismis bir panel tahmincisinin
kullanilmasinin, ve (iii) banka biiyiikliigii-karlilik performansi iligkisinin dogrusal olmayan bir modelle katilim
bankalarinda ilk kez modellenmesinin 6nceki bankacilik literatiiriine katki saglanmasi beklenmektedir.

Makalenin geri kalani su sekilde diizenlenmistir: 2. Boliim banka performansii etkileyen faktorleri aragtiran
ampirik caligmalar1 gozden gecirmektedir; Bolim 3, c¢aligmanmn verilerini, modelini ve degiskenlerini
aciklamaktadir; 4. Boliim, ampirik analizin sonuglarini sunmaktadir; Son olarak, Boliim 5 ise analiz sonuglarini
ozetleyerek calismay1 sonlandirmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde bankalarin performansi iizerinde etkili olan faktorleri arastiran ¢ok sayida calisma bulunmaktadir.
Bunlardan 6ne ¢ikan bazi ¢alismalarin kisa 6zeti Tablo 1’°de verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Incelemesi

Cahsma Ulke ve Yontem ve Performans = Anlamh degisken | Anlamh
Orneklem Donem Degiskeni ) degisken (-)
Pasiouras ve Avrupa Birligine = Sabit ve Ortalama Banka sermayesi, Faaliyet giderleri
Kosmidou iye 15 iilke/584 Tesadiifi AK likidite, enflasyon orani, banka
(2007) mevduat bankas1  Etkiler panel orani, piyasa biiyiikliigii ve
veri gelismisligi, bankacilik
regresyon finansal gelisme ve | sektorii
analizi/1995- ekonomik biiyiime = gelismisligi
2001
Davydenko Ukrayna/168 Statik ve AK ve OK  Gecikmeli karlilik, = Krediler igin
(2011) mevduat bankast = dinamik banka sermayesi, ayrilan
panel veri banka biiyiikligi, karsiliklar, banka
regresyon rekabet diizeyi, mevduati ve
analizi/2005- ekonomik biliylime = banka giderleri
2009 ve doviz kuru
Shehzad vd. 148 Sabit ve OK Bilango dist Banka
(2013) iilke/150.000’den = Tesadiifi kalemler, banka sermayesi,faaliyet
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Trujillo-Ponce
(2013)

Pervan vd.
(2015)

Isik (2017)

Isik vd.
(2017)

Bucevska ve
HadziMisheva
(2017)

Parlakkaya ve
Demirci
(2017)
Hakimi vd.
(2018)

Giler (2019)

Ali ve Puah
(2019)

Tunali ve
Pekgoskun
(2019)

fazla mevduat
bankasi

Ispanya/28
mevduat bankasi,
45 tasarruf
bankasi ve 16
kredi
kooperatifleri

Hirvatistan/tim
mevduat
bankalar1

Tiirkiye/26
mevduat bankasi

Tirkiye/20
mevduat bankasi

Slovenya,
Hirvatistan,
Sirbistan, Bosna
ve

Hersek, Karadag
ve
Makedonya/127
mevduat bankasi
Tirkiye/3 katilim
bankasi

Bahreyn/13
Islami banka

Tiirkiye/3 katilim
bankasi

Pakistan/19
mevduat bankasi
ve 5 Islami banka
Tirkiye/18
mevduat ve 6
katilim bankas1

Etkiler panel
veri
regresyon
analizi/1998-
2010
Dinamik
panel veri
analizi
(Sistem
GMM)/1999-
2009

Dinamik
panel veri
analizi
(Sistem
GMM)/2002-
2010

Panel Sabit
Etkiler/2009-
2016 donemi

Panel Sabit
Etkiler/2006-
2014

Dinamik
panel veri
analizi
(Sistem
GMM)/2005-
2009

Havuzlanmis
EKK/2012-
2016
Dinamik
panel veri
analizi
(Sistem
GMM)/2005-
2011

Panel Sabit
Etkiler/2015-
2018

Panel Sabit
Etkiler/2007-
2015

Panel
Tesadiifi
Etkiler/2010-
2017
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AK ve OK

AK

AK

Ortalama
AK

AK ve OK

AK ve OK

AK ve OK

AK ve OK

OK

AK ve OK
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blytikliigii ve
gecikmeli karlilik
degiskeni

Gecikmeli karlilik
degiskeni,
kredilendirme
orani, banka

sermayesi, mevduat

orani, sektor
yogunlagmasi ve
ekonomik biiyiime
Banka biiytikligi,
banka sermayesi,
kredilendirme
orani, yogunlagma
orani, piyasa
biiylimesi ve
ekonomik biiyiime
Banka istikrari,
gelir ¢esitlendirme,
mevduat orani,
banka 6lcegi

Sermaye yeterlilik
orani, net faiz
gelirleri, faiz dis1
gelirler ve
ekonomik biiyiime
Gecikmeli karlilik
degiskeni, faiz dis1
gelirler ve banka
sermayesi

Banka kaldiraci,
yonetim kurulu
biliytkligi,
yonetim kurulu
bagkani ile
CEO’nun ayni kisi
olmast

Kar pay1
gelirlerinin toplam
aktiflere orani

Banka biiytikligi,

kredi riski ve banka

istikrar1
Mevduat orani,

rezervler ve katilim

bankasi kuklasi
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etkinsizligi ve
ekonomik
bliyiime

Faiz orani,
faaliyet giderleri,
takipteki krediler
ve krediler i¢in
ayrilan karsiliklar

Enflasyon orani,
kredi riski ve
faaliyet etkinligi

Kredi riski,
sermaye
yeterliligi,
kredilendirme ve
faaliyet giderleri
Likidite diizeyi
ve kredi riski

Kredi riski

Banka biiytikligii

Banka biiytikligii

Sermaye
yeterlilik oran1 ve
takipteki krediler
orant

Fonlama riski

Yogunlasma, reel
efektif kur oran,
ekonomik
bliyiime



Celik ve Kaya
(2019)

Aydin (2019)

Krumina vd.
(2020)

Dang ve Vong
(2020)

Saridogan
(2020)

Agoraki vd.
(2021)

Yllmaz ve
Ozgiir (2021)

Haralayya ve
Aithal (2021)

Yahaya vd.
(2022)

Tirkiye/23
mevduat bankasi

Tirkiye/27
mevduat bankasi

Litvanya
bankacilik
sektoril

Avustralya, Cin,
Hindistan,
Endonezya,
Malezya,
Filipinler,
Singapur, Giiney
Kore, Tayland ve
Vietnam/48
mevduat bankasi
Tiirkiye/tim
katilim bankalari

Yunanistan,
Italya, Portekiz,
Ispanya Almanya,
Fransa

Tirkiye/5 katilim
bankasi

Hindistan/47
mevduat bankasi

Nijerya, Gana,
Giiney Afrika,
Zambiya, Kenya
ve Tanzanya/50
mevduat bankasi
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Panel Sabit
Etkiler/2009-
2016 donemi
Panel Sabit
Etkiler/2005-
2015

AK

AK ve OK

AK ve
Banka
degeri

Coklu
regresyon ve
korelasyon
analizi
Havuzlanmis
EKK/2012-
2018

AK

Ortalama
AK

Dinamik
Panel

(Sistem
GMM)/2005-
2018 donemi

Dinamik
Panel
(Sistem
GMM)/2007-
2016 donemi

Pay senedi
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Toplam toplanan
fonlarin toplam
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kar pay1 gelirinin
toplam aktiflere
orant

Gecikmeli pay
senedi getirileri,
banka faaliyetleri
endeksi tizerindeki
kisitlamalar,
sermaye
gereksinimleri
endeksi, 6z
sermaye/toplam
varliklar, ekonomik
biiylime, piyasa
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banka biiyiikligi,
kredilendirme
orant,likidite orani
ve kredi kayiplari
karsilig1

Yatirim getiri
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Rehman vd. Orta Dogu, Dinamik AK Gecikmeli Takibe diisen
(2022) Giliney Asya ve Panel performans krediler ve
Gilineydogu (Sistem degiskenleri, insan | sermaye orani
Asya'daki 29 GMM)/2008- sermayesi etkinligi,
Islam iilkesi/129 2017 yapisal sermaye
Islami banka etkinligi, iliskisel
sermaye etkinligi,
piyasa payi, banka
biiyilikligii, yabanct
miilkiyeti,
ekonomik biiyiime
ve enflasyon
Rahman ve Malezya/ 11 yerli = Sabit Etkili AK ve OK Banka biiyiikligi
Nordin (2022) | ve 6 yabanci panel ve faaliyet
Islami banka regresyon giderleri ve
analizi/2005- ekonomik
2017 bliyiime
3. Yontem

Calismanin bu boliimiinde banka performansi iizerinde etkili olan banka diizeyindeki finansal degiskenlerin
belirlenmesine yonelik gerceklestirilen analizlere ve bu analizler sonucundaelde edilen bulgulara yer
verilmektedir.

3.1. Orneklem ve Tamimlayic1 Istatistikler

Bu calismada, 6 katilim bankasmin finansal performansi iizerinde etkili olan banka diizeyinde degiskenlerin
arastirilmast amaglanmigtir. Bu amagla katilim bankalarina iliskin finansal degiskenler Tiirkiye Katilim Bankalari
Birligi resmi web sayfasindan toplanmistir. Caligmanin veri seti 2015’in son ¢eyregi ile 2021’in {iglincii ¢ceyregini
kapsamaktadir. Caligma kapsaminda incelenen modellerdeki bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligkin tiim bilgiler
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Formiil Simge | Beklenen
Etki

Bagimh Degisken

Aktif Karlilig: Net Kar/Toplam Aktifler AK

Ozkaynak Karlilig1 Net Kar/Toplam Ozkaynaklar OK

BagimsizDegiskenler

Banka Biiyiikligii Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi BB +/-

Aktiflerdeki Biiylime (Cari Y11 Aktifleri-Onceki Y11 Aktifler)/ Onceki Y1l AB +/-
Aktifler

Banka Sermayesi Ozkaynaklar/Toplam Aktifler BS +/-

Takipteki Krediler Takibe Diisen Krediler/Briit Kullandirilan Fonlar TK +/-

Kullandirilan Fonlar Kullandirilan Fonlar/Toplanan Fonlar KFTF | +/-

Zaman Kukla Ceyreklik Dénemler Igin 1 ve 0 Degerini Alan Kukla Zaman | +/-

Degiskenleri Degiskenler

Tablo 3 degigkenlerin gdzlem sayisini, ortalamasini, standart sapmasini, en biiyiik ve en kiigiik degerlerini
gostermektedir. Caligmada katilim bankalarininin finansal gostergesi olarak kullanilan ilk degisken olan AK
degiskeninin ortalama degeri yaklasik %1°dir. OK degiskeninin ortalama degeri ise yaklasik %8’dir. Banka
diizeyinde bagimsiz degiskenlerin 6zet istatistikleri incelendiginde BB degiseninin ortalama degerinin yaklasik
17.3 oldugu goriilmektedir. AB degiskeninin ortalama degeri yaklasik %23.8 ikenBS degiskeninin ortalama degeri
ise yaklasik %10’dur. TK degiskeninin ortalama degeri yaklasik %3.41 ve KFTF degiskeninin ortalama degeri ise
yaklasik %102°dir.
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma En Biiyiik En Kiiciik

AK 130 .0054 .0038 .0155 -.0055
OK 130 .0819 .1004 .8102 -.0184
BB 130 17.290 1.002 19.050 13.870
AB 130 .2380 1.047295 11.710 -1171

BS 130 .1004 .1068 8112 .0067

TK 130 .0341 .0288 247 0

KFTF 130 1.022 4837 4.935 .6276

3.2. Model

Bu ¢aligmada banka finansal performansi iizerinde etkili olan bankaya 6zgii finansal degiskenlerin etkisi asagida
gosterilen regresyon modeli vasitasiyla tahmin edilmistir:

FP. = Bo + B1BDBD;; + | + zaman kuklalari, + & €8

Yukaridaki denklemdei ve t alt indisleri sirasiyla bankalar1 ve ¢eyrek donemleri temsil etmektedir.l no’lu
esitlikteki FP,, modelin bagiml1 degiskeni olup AK ve OK gibi iki alternatif finansal performans gostergesi ile
ol¢tilmiistiir. BDBD;; modelin bagimsiz degiskenleri olup banka biiytikligii, biiylime, banka sermayesi, takibe
diisen krediler ve kullandirilan fonlar gibi bankaya 6zgii degiskenlerden olugmaktadir. & = %; + A;;. Bu
denklemde *#;katilim bankalarinin gézlenemeyen etkilerini, 4;, tesadiifi hata terimini temsil etmektedir. Modelde
yer alan B, ve 3;tahmin edilecek katsayilar1 gostermektedir.

3.3. Korelasyon Matrisi

Tablo 4 agiklayic1 degiskenler igin Pearson korelasyon matrisini gostermektedir. Korelasyon analizi sonuglari
bagimsiz degiskenler arasinda asir1 derecede yiiksek korelasyon (0.80 veya flizeri) olduguna dair bir kanit
olmadigimi ve bu nedenle agiklayici degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglanti sorununa sahip olma olasiliginin diisiik
olduguna isaret etmektedir. Dahasi, hem AK modeli hem de OK modeli igin hesaplanan VIF degerlerinin 1.03 ile
1.89 arasinda olmas1 bagimsiz degiskenler agisindan ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun olmadigini ortaya
koymaktadir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

Variables BB AB BS TK KFTF
BB 1.00
AB -0.370 1.00
(0.000)
BS 0.520 0.170 1.00
(0.000) (0.061)
TK 0.453 -0.356 -0.202 1.00
(0.000) (0.000) (0.021)
KFTF -0.624 0.075 0.505 -0.223 1.00
(0.000) (0.396) (0.000) (0.011)

Not: Korelasyon katsayilarina ait olasilik degerleri parantez icindedir.

3.4. Ampirik Sonuclar

Tablo 5 sirastyla bagimli degiskenler, AK ve OK i¢in Driscoll ve Kraay standart hatalar1 tahmin edicisine dayanan
6 Tiirk katilim bankasinin statik panel regresyon sonuglarini dzetlemektedir. Tahmin sonuglarina gegmeden 6nce
Tablo 5’in alt kisminda goriildiigii gibiHausman testi sonuglart hem AK hem de OK modelleri igin sabit etkiler
tahmincisinin en uygun tahminci oldugunu gdstermektedir. Sabit etkiler modelinin hata terimiyle ilgili
varsayimlara iligkin istatistikler (Wooldridge, ModifiedWald ve Pesaran CD) belirlenen modelde otokoresyon,
degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 problemlerinin varligini ortaya koymaktadir. Sonugta, her iki modelin
parametre tahmininde direngli standart hatalar iireten Sabit Etkiler Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilmistir.

Tablo 5°de rapor edilen tahmin sonuglarina gore BB degiskeninin tahmin edilen katsayis1 her iki modelde de pozitif
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ve anlamlidir. Ayrica, BB? degiskeninin tahmini kaysayisi da negatif ve anlamli bulunmustur. banka biiyiikligiinii
temsilen modellere dahil edilen BB ve BB? degiskenlerinin anlamli katsayilar1 banka biiyiikligii ile karlilik
performansi arasinda dogrusal olmayan ters U seklinde bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Isik vd. (2017) ve
Isik vd. (2018) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglarini destekleyen ancak Giiler (2019)’in sonuglarindan farkli
olan bu sonug belli bir noktaya kadar artan banka biiytikliiglintin karlilig1 arttirdigin1 ancak bu noktanin 6tesinde
artan banka biiyiikliigiiniin karliliga zararl oldugunu gdstermektedir.

Banka sermayesini temsilen modellere dahil edilen BS degiskeninin katsayist her iki modelde de negatif ve
anlamlidir. Yilmaz ve Ozgiir (2021) tarafindan yapilan ¢alismanin bulgularin1 destekleyen ancak Pasiouras ve
Kosmidou (2007) ve Agoraki vd. (2021)’nin bulgular1 ile ortiismeyen bu sonu¢ sermayesi kuvvetli katilim
bankalarinin daha az karli olduklarini ortaya koymaktadir.

Takipteki krediler (TK) degiskeninin tahmini katsayisi her iki modelde negatiftir ancak sadece AK modelinde
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Trujillo-Ponce (2013), Pervan vd. (2015), ve Bucevska ve HadziMisheva
(2017)’nun bulgularin1 destekleyen bu bulgu takibe diisen kredileri daha yiiksek olan katilim bankalarinin aktif
karliliginin daha diisiik olduguna isaret etmektedir.

Tahmin sonuglar1 kullandirilan fonlardaki biiyiime (TKFB) degiskeni acisindan incelendiginde bu degiskenin
katsayist AK ve OK modellerinde negatif bulunmustur.OK modelindeki negatif ve anlaml katsay1 kullandirilan
fonlardaki biiyiimenin katilim banklarinin 6zkaynak karliligimin azalmasina yol agtigimi gostermektedir.

Kullandirilan fonlarin toplanan fonlara oran1 (KFTF) degiskenine gelince, bu degisken her iki karlilik performansi
modelinde de anlamli bulunmustur. KFTF degiskeninin pozitif ve anlamli katsayilar1 gostermektedir ki toplanan
fonlarmn kullandirilan fonlara doniisiim orani arttik¢a katilim bankalar1 daha karli ¢alisma egilimindedir. Bu bulgu
Saridogan (2020) tarafindan yapilan ¢aligmanin bulgusu ile ortiismektedir.

Tablo 5. Tahmin Sonuglari

AK OK
BB .0423604*** .9502033*
(.013671) (.4907374)
BB? -.0012248*** -.0278394*
(.0003883) (.0160116)
BS -0.0223** -0.691*
(0.00780) (0.366)
TK -0.0575%* -0.603
(0.0200) (0.783)
TKFB -0.000675 -0.0224*
(0.000704) (0.0130)
KFTF 0.0035045%** .0584348*
(.0013358) (.0283937)
_cons 0.00105 -0.0929
(0.00974) (0.367)
N 130 130
R?(grupigi) %41.33 %26.70
F-istatistigi 32.84%** 4.01%**
Hausman-istatistigi 30.98%** 13.21**
Wooldridge-istatistigi 10.645%* 9.672%*
ModifiedWald-istatistigi 142.31%** 2281.29%%*
Pesaran CD-istatistigi 3.998*** 3.935%**

Notlar: Parantez icinde rapor degerler standart hatalardir. Her iki modele ¢eyrek donemleri temsil eden kukla
degiskenler ilave edilmis ancak bu degiskenlere iliskin katsayilar rapor edilmemistir. *** p< 0.01, ** p< 0.05,*
p<0.01.

4. SONUC

Finansal sistemin etkin bir sekilde islemesinde bankalar 6dnemli bir rol oynamaktadir. Son yillarda bankacilik
sektoriinde 6nemi giderek artan katilim bankalar1 miisterilerine hem fon toplama ve kullandirma hizmetleri hem
de genel bankacilik hizmetleri sunarak bankacilik sisteminin ¢alismasina 6nemli katkilar saglamaktadir.
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Bu calisma bankaya 6zgii finansal degiskenlerin Tiirk katilim bankalarmin finansal performanst iizerindeki etkisini
aragtirmaktadir. 2015’in son ¢eyrek donemi ile 2021’in ticlincliceyrek donemini kapsayan veri setinde katilim
bankalarinin finansal performansini 6lgmek igin iki finansal degisken — AK ve OK — kullanilmistir. Calismada yer
alan 6rneklem 6 katilim bankasinin 130 gézlemden olusan dengesiz bir panel veri setidir.

Calismada Driscoll ve Kraay standart hatalar1 tahmin edicisine dayanan statik panel regresyon sonuglari agagidaki
gibi 6zetlenebilir;

i. Banka biiyiikliigii ile karlilik performansi arasinda dogrusal olmayan ters U seklinde bir iliski
bulunmaktadir.
il. Banka sermayesi ile karlilik performansi arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.
iil. Takibe diigen krediler ile aktif karlilig1 arasinda negatif ve anlamli bir baglant1 vardir.
iv. Kullandirilan fonlardaki biiyiime ile 6zkaynak karlilig1 arasinda negatif ve zayif da olsa anlamli bir
baglant1 vardir.
V. Kullandirilan fonlarin toplanan fonlara orani ile karlilik performansini temsil eden degiskenler arasinda

negatif ve anlamli bir iliski vardir.

Bu calismadaki bulgularin bazi 6nemli politika ¢ikarimlar1 vardir. Bu ¢alismada saglanan yeni ampirik kanitlar
diizenleyici ve denetleyici otoritelerin her bir faktdriin 6nemini daha iyi anlamalarina katki saglayabilir. Ayrica,
¢alismanin bulgular1 en bilyiik etkiye sahip faktorlere odaklanarak gelecekteki diizenleyici kararlar1 yonlendirmeye
yardimci olabilir. Benzer sekilde, bu ¢alismadan elde edilen sonuglar, diizenleyicilerin dikkatlerini daha yiiksek
katkiya sahip faktorlere yonlendirerek bankalarin performansini daha verimli bir sekilde izlemelerine yardimeci
olabilir.

Bu calismanin bazi smirliliklart vardir. Bu ¢alismanin ilk smirliligi ¢alismanin zaman doénemiyle alakalidir.
Bulgularin mevduat ya da kalkinma ve yatirim bankalar1 agisindan degerlendirilememesi de diger bir sinirhiliktir.
Ileriki calismalarda gesitli makrockonomik gostergelerde analize dahil edilebilir. Ayrica Tiirk bankacilik
sektoriinde yer alan mevduat ve kalkinma ve yatirim bankalarinin da veri setine dahil edilmesi ile arastirma
konusuna derinlik kazandirilabilir.
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Oz

Bu makale, 1993-2018 déneminde, Borsa Istanbul’da islem gérmek iizere ilk halka arzi yapilan 330 sirketin, uzun dénemli
fiyat performanslarini etkileyen degiskenlerin analizini igermektedir. S6z konusu performansi etkiledigi diisiiniilen degiskenler
olarak: halka arz hasilati, halka agilma orani, halka arz yontemi, satig yontemi, bulundugu pazar, ilk giin getirileri, 12 ve 24.
aylardaki getiriler, ayni tarihlerdeki hisse senedi piyasa getirisi olarak belirlenmistir. Bu degiskenlerle olusturulan regresyon
modeli, halka arzin 6zellikleri dikkate alinarak yapilan alt ayrimlar bazinda incelenmistir ve anlamli sonuglara ulasilmstir.
Ornegin, ilk halka arz hisse senetlerinin sektorel ayrim sonrasi uzun dénem getirilerini etkileyen aciklayic1 degiskenler, sanayi
sektoriinde ve mali sektdrde sirasiyla %68,5 ve %56,3 agiklama giiciine sahipken, bu oranlar teknoloji sektoriinde %30,7’ye,
hizmet sektdriinde ise %15,3’e diigmiistiir. A¢iklayici degiskenlerden, ilk giin getirisi, uzun donem endeks getirisi, ayni hissenin
daha onceki donemdeki getirileri, halka agilma orani vb. agiklayic1 degiskenleri ilk halka arz hisse senetlerinin uzun déonem
performansini agiklamakta anlamli sonuglar vermistir.

Anahtar Kelimeler: {1k Halka Arz, Istanbul Borsasi, Uzun Dénem Fiyat Performansi, Regresyon Modelleri
JEL Smiflandirmasi: G14; G24, G32.

Abstract

This article includes the analysis of the variables that affect the long-term price performances of 330 companies that were
offered to the public for trading in Borsa Istanbul between 1993-2018. Variables that are thought to affect the said performance:
ipo revenue, ipo rate, ipo method, sales method, market in which it is traded, first day returns, returns in the 12th and 24th
months, and stock market returns on the same dates. The regression model created with these variables was examined based
on the sub-divisions made by considering the characteristics of the ipo, and significant results were obtained. For example,
while the explanatory variables that affect the long-term returns of the initial public offering stocks after the sectoral separation,
have the explanatory power of 68.5% and 56.3% in the industry and financial sectors, respectively, these rates increase to
30.7% in the technology sector and 30.7% in the service sector decreased to 15.3%. Among the explanatory variables, first day
return, long-term index return, previous period returns of the same stock, ipo rate, etc. explanatory variables gave significant
results in explaining the long-term performance of initial public offering.

Keywords: Initial Public Offering, Istanbul Stock Exchange, Long-Run Price Performance, Regression Models
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1. Giris

Sermaye piyasalar1 agisindan temel uygulamalardan biri olan halka arzlardaki fiyatlandirma ve fiyatlandirmaya
bagl olarak ortaya ¢ikan asir1 veya diisiik fiyatlandirma olgusu akademik olarak da, uygulamacilar agisindan da
dikkat ¢eken bir konu olarak halen giincelligini korumaktadir. {lk halka arzlarm kisa ve uzun dénemde
performanslarinin nasil oldugu ve bu performanslara etki eden faktorlerin neler oldugu cevap aranan sorulardir.
[k halka arzlarda kisa vadede diisiik fiyatlama ve yiiksek performans olgusu bir fenomenken, uzun vadede de
diisiik performans bir diger halka arz fenomenidir. Bu fenomen, 1991 yilinda J. R. Ritter’in, “ilk Halka Arzlarin
Uzun Donem Performansi” makalesi ve ilgili kanitlariyla ortaya koydugu uzun vadeli diisiik performans
olgusudur. (Ritter, 1991: 3) Ritter, tarafindan yapilan calisma, bu belirgin ve yeni anomali iizerine bir akademik
literatiir zinciri baglatmigtir. Dlinyanin her yerinde halka arz performansi kapsaminda ¢alisma yapan aragtirmacilar,
esas olarak Ritter’in uzun vadeli diisiik performans olgusu icin destekleyici kanitlar sunmugtur. Bununla birlikte,
hisse senedi piyasasi anomaliliklerinin karmasik dogasi nedeniyle, arastirmacilar, halka arzlarin neden uzun
vadede performansi tersine ¢evirme egiliminde olduguna dair kesin kanitlar sunamamaktadirlar. Bu makale, ilk
halka arzlarin Tirkiye piyasasindaki uzun dénemli performansina etki eden faktorlerinin belirlenmesi amacina
hizmet etme gayesindedir.

[k halka arzlarin uzun dénemdeki performansini etkileyen degiskenlerin belirlenmesi, ilk halka arz piyasasmin
yonetimini, sirketler ve aract kuruluslar acisindan kolaylastirirken, daha saglikli fiyatlama yapilmasini
saglayabilecek ve yatirimeilar agisindan uzun vadeli etkin portfoylerin olusturulmasina katkida bulunabilecektir.

Borsa Istanbul’da 1993-2020 déneminde halka acilan toplam 330 adet sirketin verileri kullanilarak, ilk halka arzi
yapilan sirketlerin uzun dénemli fiyat performansinin (asir1 veya diisiik fiyatlama olgusu) ¢oklu regresyon yontemi
ile analizi, bu makalenin konusunu olugturmaktadir. Bu ¢aligsma, literatiir taramasinda saptayabildigimiz kadartyla,
kapsadigt donemler ve sirketler bakimindan, Tiirkiye’deki bu alanda yapilmis en kapsamli ¢aligma olmustur.

Bu makale i¢in belirlenen ana hedef, ilk halka arzlarin uzun dénemli performansini etkileyen degiskenlerin neler
olduguna iligkin modelleme ¢alismalart yapmaktir. Bu amagla olusturulacak modellerle, yatirimeilara, ilk halka
arzlarin uzun dénemli performans beklentilerinde yol gdsterici olunacaktir. Tiirkiye’de gerceklesen ilk halka
arzlarin uzun doénemli performanslarinin nelere bagli oldugu bir¢cok degiskenden yararlanilarak agiklanmaya
calistlmistir. Analiz iki asamada gerceklestirilmistir. Oncelikle, 1993-2020 dénemindeki analize konu olan 330 ilk
halka arzin performansina etki ettigi diigiiniilen degiskenler, literatiir dogrultusunda se¢ilmis ve bu degiskenlerden
modeller olusturulmustur. Daha sonra hisse senetlerinin getirileri ile bu getirilerin belirleyici unsurlari olarak tespit
edilen modeller arasindaki iliski ¢oklu dogrusal regresyon analizi yontemiyle incelenmistir.

Uzun dénem olarak 3 yil (36 ay), getiri tespit yontemi olarak satin al ve tut yontemi segilmistir. Bagiml
degiskenler 36. ay satin al ve tut ham getiri ve 36. ay satin al ve tut asir1 getiriden olugsmaktadir. Tiim getiriler
diizeltilmis getirilerdir. Aciklayici degiskenler ise, Toplam Halka Arz, Halka A¢ilma Orani, Halka Arz Ydntemi,
Bulundugu Pazar, ayn1 tarihlerdeki Hisse Senedi Piyasa Getirisi, ilk Giin Getirisi, Yurtdisi Kurumsal Tahsis Orani,
ilgili hissenin 12. ve 24. Aylardaki getirileridir.

Kullanilan veri seti; donemsel (1993-2004, 2005-2018, 1993-2018), sektorel (sanayi, hizmet, mali, teknoloji),
halka arz biiyiikligii (50 milyon usd+, 49,9 milyon usd ile 10 milyon usd arasi, 9,9 milyon usd alt1), halka arz sekli
(Sermaye artirimi, ortak satisi, karma), halka agilma oran1 (%50 ve ustii, %49,9 ile %20 arasi, %19,9 ve alt1), satis
yontemi (borsada satis, sabit fiyatla talep toplama, fiyat araligi ile talep toplama), yurtdisi kurumsal tahsis orani
(%50 ve tizeri, %49,9 ile %10,1 arasi, %10 ve alt1), pazar (yildiz pazar, ana pazar, alt pazar, diger) ve mali durum
olmak tiizere 9 farkl kritere gore 28 alt sinifa ayrilmistir. Boylece uzun dénemli halka arz performansimin ayni
zamanda bu 28 farkli degiskenle de iliskisinin incelenmesi miimkiin olmustur.

Kullanilan agiklayict degiskenlerle ilk halka arz hisse senetlerinin uzun dénem performansini regresyon modeliyle
aciklamak, muhtelif alt ayrimlar bazinda son derece basarili olmustur. Ornegin, 1993-2018 inceleme dénemi ilk
halka arz hisse senetlerinin, halen islem gordiikleri pazarlara gore gruplandirilmasi sonucu, aktif pazarlarda (yildiz
pazar, ana pazar ve alt pazar) islem gdren hisse senetlerinin uzun dénemli asir1 getirileri sirastyla %65,4, %50,3
ve %73,3 oraninda agiklanabilmistir. Ayni donemde, modeller sanayi sektoriinde ve mali sektdrde sirasiyla %68,5
ve %56,3 aciklama giicline sahipken, teknoloji sektoriinde 9%30,7, hizmet sektoriinde ise %15,3’e aciklama giicii
olusabilmistir.
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Dolayisiyla, yatirimcilarin ilk halka arzlarinin uzun dénem performansini etkileyen faktorlere yaklasimi, alt
ayrimlar bazinda farklilagmalidir.

Makalenin ana béliimleri soyledir: Oncelikle ilgili literatiir verilecek, kullanilan modele iliskin degiskenler
aciklanacaktir. Olusturulan alt boliimler bazinda temel regresyon modelinin sonuclart paylasilacak ve
yorumlanacaktir. Uzun dénem olarak secilen 3 yillik donemde, ilk halka arz hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorlerin neler oldugu ve belirlenen kategoriler arasi iliskilerin analiz edilmesiyle elde edilecek bulgularin hem
literatlire hem uygulamacilara ve hem de diizenleyici kamu otoritelerine yol gosterici olacagi beklenmektedir.
Literatiir taramas1 incelendiginde de goriilecegi lizere 6zellikle ilk halka arzi yapilan sirketlere iligkin olusturulan
bazi alt boliimler bu ¢aligmaya 6zgiidiir. Pazar ayrim1 ve daha sonra mali sorunlari olusan sirketler ayrimi gibi.
Ozellikle halka arzdan sonra mali sorun yasamus sirketlerin uzun déonem performanslarini etkileyen degiskenlerin,
diger sirketlere gore farklilagmasinin incelenmesinin son derece yol gosterici oldugu diisiiniilmektedir. Halka arza
katilacak yatirimcilarin  uzun donemli beklentilerini bu makalede belirlenmis alt ayrimlar bazinda
degerlendirmeleri 6nerilebilecektir.

2. Literatiir Taramasi

1991 yilinda, Florida Universitesi, profesorii Jay R. Ritter, uzun vadeli halka arz performanst literatiiriinde en cok
alint1 yapilan makalelerden biri olmaya devam eden bir makaleyi yaymlamistir; “ilk Halka Arzlarin Uzun Dénem
Performans1”. Makalede, Ritter, ilk halka arzin ampirik olarak belgelenmis ve yaygin olarak kabul edilen
anomalisinin yani “asirt performansin” sadece kisa vadeli bir olgu oldugunu sdylemistir. Birlesik Krallik’ta ilk
halka arz hissesine sahip yatirimcilarin ii¢ yillik dénem sonunda ABD’de benzer sirketlere gore, -%30'a kadar
performans diislisii yasadiklarini gdstermistir. Ritter, makalesi ve ilgili kanitlariyla birlikte bagka bir halka arz
fenomeni buldugunu iddia etmistir. Bu uzun vadeli diisiik performans olgusudur. (Ritter, 1991: 3)

Loughran ve Ritter makalelerinde, halka arzlarin ihrag tarihini takip eden bes yillik bir siire sonunda giiglii bir
diisiik performans buluyor. Loughran ve Ritter (1995, 2000), Loughran ve Ritter (1995) ve Gao, Ritter ve Zhu
(2013) kiigiik firma halka arzlarinin, biiyiik firma halka arzlarindan daha k&tii uzun vadeli performans sergiledigini
bulmuslardir. Ritter ve Welch (2002) ve Gao, Ritter ve Zhu (2013) analiz edilen zaman dilimine baglh olarak
sonuclarin degistigini saptamislardir. Spesifik olarak, Gao, Ritter ve Zhu (2013) ABD'deki halka arz aktivitesinde,
ozellikle kiigiik halka arzlarda, 2000 yilinda internet balonunun patlamasindan sonra Onemli bir diisiis
saptamiglardir. Yine, Loughran ve Ritter (1995), yiiksek ihra¢ faaliyeti donemlerinde halka agilan firmalarin, en
diisiik uzun vadeli getiriye sahip olduklarini belirlemislerdir.

Genis bir literatiir, halka arzlarmn diisiik fiyatlandigini, yani teklif fiyatindan ilk islem giiniiniin kapanis fiyatina
olumlu bir getiriyi belgelemektedir. ((")rnegin, Ritter, 1984, 1987; Rock, 1986; Beatty ve Ritter, 1986; Carter ve
Manaster, 1990; Loughran ve Ritter, 2004). Son olarak, Loughran (1993), kiiciik NASDAQ hisse senetlerinin
halka arzlarmin, benzer biiyiikliikteki NYSE hisse senetleri ile karsilastirilmasin da uzun vadeli diisiik performansi
ile ilgilidir.

Bray ve Gompers, 1972-1992 yillar1 arasinda, girisim destekli 934 ve girisim-destekli olmayan 3,407 halka arzli
bir 6rneklemde, ilk halka arz (IPO) firmalarinin uzun vadeli diisiik performansini arastirmistir. Girisim destekli
halka arzlarin, esit agirlikli getiriler kullanan girisim destekli olmayan halka arzlardan daha iyi performans
gosterdigini bulmuslardir. Ancak diisiik performansin bir halka arz etkisi olmadigi, hisse senedi ihra¢ etmeyen
benzer biiyiikliikteki firmalarin da halka arzlar kadar kotii performans gosterdigini saptamislardir. (Brav A. ve
Gompers P.A. 1997, 1791-1821)

Rydvist ve Hogholm, 11 Avrupa iilkesi (1980-1989) ve Isvec'teki aile sirketlerini (1970-1991), kapsayan
caligmalarinda ilk halka arz say1 ve performanslarinin piyasa dongiileri ile degil hisse senedi fiyat getirisi ile iligkili
oldugunu bulmuslardir. (Rydqvist, K. ve Kenneth H., 1995, 287-315)

Kiymaz, 1990-1995 déneminde ilk halka arzi ger¢eklesen imalat sektdriinde faaliyet gosteren 88 sirkete ait hisse
senetlerinin uzun donemdeki performanslarint ve bu performanslara etki eden degiskenleri incelemistir. Calisma
sonucunda incelenen hisselerin tamaminin birikimli asir1 getirilerinin 12. ayda %7,11, 24. ayda %37,99 ve 36.
ayda %41,33 olarak gergeklestigi tespit edilmistir. Uzun donem performanslari tizerinde etkili olan etkenler
incelendiginde ise, aract kuruluglarca hisse senetlerinin gelecekte gosterecegi performansin belirsizligini tespit
etmek maksadiyla ortaya konan standart sapmanin yiiksek oldugu sirketlerin uzun donemde daha yiiksek getiri
elde edecegi tespit edilmistir. (Kiymaz, 1997: 47)
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Halka arzlar ve makroekonomik degiskenler, yani dig faktorler arasindaki iliskiye bakan sinirli sayida ¢alisma
vardir. Bunlardan biri Lougran ve arkadaslarmin ¢alismasidir. 15 iilkede endeksler ve GSYIH biiyiime oranlart ile
halka arz sayilar1 ve enflasyona gore diizeltilmis hisse senedi fiyat1 arasindaki pozitif yonlii bir iliski bulmustur.
(Lougran vd, 1994,165-200)

Brown, Birlesik Krallik hisse senedi piyasalarindaki ilk halka arzlarin uzun dénem performanslarini incelemistir.
Bu baglamda 36 aylik hisse performanslar1 analiz edilmistir. Genel olarak uzun vadede ilk halka arz hisselerinin
diisiik performans gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica elektronik ve bilgi teknolojisi halka arzlarinin agik ara en
yiiksek ilk getirileri sagladig1 ancak uzun vadeli asir1 performanslarinin zayif oldugu gézlenmistir. (Brown, 1999:

1)

Gompers ve Lerner, 1935'ten 1972'ye kadar 3.661 ABD halka arzinin listelenmesinden sonra bes yil boyunca
performansini incelemislerdir. Satin al ve tut anormal getirileri kullanildiginda ilk halka arzlarin diisiik performans
gosterdigini, ancak, kiimiilatif anormal getiriler kullanildiginda diisiik performans ortadan kalktigim
saptamiglardir. (Gompers ve Lerner, 2003, 1355-1392)

Bessler ve Thies, Almanya'daki ilk halka arzlarin 1977'den 1995'e kadar olan doénemdeki uzun vadeli
performansini arastirmistir. Arastirmada, neden bazi halka arz sirketlerinin dnemli 6l¢iide olumlu ve digerlerinin
onemli Ol¢lide olumsuz uzun vadeli satin almalara sahip oldugu arastirilmistir. (Bessler ve Thies, 2007, 420)
Aragtirmada, asir1 getiri modelleri halka agilma yili, giivenlik tasarimi, toplanan para, piyasa degeri ve diisiik
fiyatlandirmanin biytikliigiine bagli olarak analiz edilmistir. Caligma sonucunda, hisse senedi piyasasinda
miiteakip finansman faaliyetinin bir halka arzin gelecekteki performansini belirlemek i¢in en 6nemli faktor oldugu
tespit edilmistir. Bu degisken, diisiikk performans gosterenleri diisiik performans gosterenlerden ayirmustir.

Alwarez ve Gonzalez 1987-1997 doneminde 56 firmadan olusan bir 6rneklem ile uzun dénemli ilk halka arz
performanslarmi 6lgmek amaciyla ispanyol piyasasini incelemistir. Uzun dénem performansi satin al ve tut
yontemi ile portfoyleri analizi i¢in ise Fama ve Fransiz li¢ faktér modelini kullanmislardir. Caligmanin sonuglarina
gore, Ispanyol halka arzlari i¢in uzun vadeli diisiik performansin mevcudiyeti kullanilan metodolojiye bagl
cikmustir. ikinci olarak, halka arzin ézelliklerinin, arac1 kurumun itibarinin veya sirketin halka agilmadan 6nceki
yildaki itibarinin, firmanin ii¢ veya bes yillik hisse senedi getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu da goriilmiistiir. (Alwarez ve Gonzalez, 2001, 22)

Foerster ve Karolyi, ABD piyasalarinda ADR yoluyla ilk halka arzlarini yapan ABD dis1 firmalarin uzun vadeli
getiri performansini arastirmistir. Genel olarak, 1982 ve 1996 yillar1 arasinda Asya, Latin Amerika ve Avrupa'daki
35 iilkeden ABD depozito makbuzu (ADR) dilimleri ile 333 kiiresel hisse senedi ilk halka arzlarindan olusan
orneklemde, karsilastirilabilir firmalarin yerel piyasa kiyaslamalarina gore %8-15 oraninda diisiik performans
gosterdiklerini belirlemislerdir. (Foerster ve Karolyi, 2000, 499-528)

Breinlinger ve Glogova yaptiklart ¢alismada makroekonomik faktorlerin halka arz sikligi ile iligkisini zayif
bulmuslardir. Halka arzlarin hacmi ile, GSYIH biiyiime oran1 ve faiz oranlar1 arasinda bir iliski bulamamislardir.
(Breinlinger ve Glogova, 2002, 87-106)

Sohail ve Nasr, 2000'den 2006'ya kadar Karaci Borsasi'nda (KSE) listelenen 50 ilk halka arzin kisa ve uzun vadeli
performansini incelemistir. Ortalama diisiik fiyatlandirmanin %35,66 olarak tespit edilmistir. Listelemeden
sonraki bir y1l boyunca ortalama piyasa ayarli kiimiilatif asir1 getiri ortalamasi -%19,67 ve al-ve-tut asir1 getiri
ortalamasi -%38,10 olarak tespit edilmistir. Piyasa diizeltilmis model kullanildiginda ise bu oranlar -%53,30 ve -
%65,73 olarak tespit edilmistir. Caliymada diisiik fiyatlandirma diizeyinin 6n belirsizlik, teklif boyutu, piyasa
degeri ve asir1 talep degiskenleri tarafindan belirlendigi gozlenmistir. (Sohail ve Nasr, 2007, 420)

Rizwan ve Khan, 2000-2006 doneminde Pakistan’da kamu ve 6zel sektore ait sanayi sektorii firmalarinin ilk halka
arzlarinin kisa ve uzun vadeli performanslarini karsilagtirmiglardir. Kisa vadede tiim halka arzlarin piyasa
performansinin lizerinde getiri sagladigin1 ancak 2 yillik uzun dénem i¢in, tim ihraglarm anormal getirisinin -
%23,68 oldugunu, ayn1 donemde 6zel sektor ilk halka arzlarinin getirisinin -%33,11 olurken, kamu halka arzlarinin
getirisinin %12,69 oldugunu saptamislardir. Kamu sektdrii halka arzlarinin uzun vadeli performansi, Pakistan
pazarindaki 6zel sektor halka arzlarindan ¢ok daha iyi olmustur. (Rizwan ve Khan, 2007, 421-433)

Choi, Lee ve Megginson, 1981-2003 doneminde 42 iilkeden 241 6zellestirme halka arzindan olusan bir 6rneklem
kullanarak 6zellestirme ilk halka arz sirketlerinin uzun vadeli hisse senedi getirilerini incelemislerdir. Ozellestirme
halka arzlarinin bir, ii¢ ve bes yillik elde tutma donemi getirilerini, yerel borsa endekslerininkiyle ve ayni
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iilkelerdeki benzer biiyliklilk ve defter-piyasa 6z sermaye degerleri ile eslesen firmalarla karsilagtirmislardir.
Ozellestirme halka arzlarmnin uzun vadede yurtigi hisse senedi piyasalarindan énemli 6lgiide daha iyi performans
gosterdigini bulmusglardir. Bununla birlikte, benzer biiytikliik ve benzer defter-piyasa 6z sermaye degerlerine sahip
firmalarla karsilastirildiginda daha diisiik anormal uzun vadeli hisse senedi performansi gostermiglerdir. (Choi,
Lee ve Megginson, 2010: 153-185)

Zarafat ve Vejzagic, Malezya'daki halka arzlarin performansina iliskin daha giincel bir durum saglamak i¢in Bursa
Malezya'da (BM) listelenen halka arzlarin uzun vadeli (alt1 aylik, bir yillik, iki yillik ve {i¢ yillik) getirilerini
incelemislerdir. 2004'ten 2007'ye kadar ti¢ y1llik bir siire boyunca Bursa Malezya'da (BM) islem goren toplam 166
firma analiz edilmistir. Yazarlarin bulgulari, ilk halka arzlarin listelemeden sonraki alt1 aylik, bir yillik, iki yillik
ve ti¢ yillik donemler i¢in ortalama piyasa ayarli getirisinin sirasiyla -%5,2, -%10,8, -%21,4 ve -%32,8 oldugunu
gostermektedir. (Zarafat ve Vejzagic, 2014: 42-51)

Poulsen M. vd. iskandinav piyasalari ile ilgili yaptiklar1 ¢aligmada hem kesitsel performans degerlendirmesinden
hem de regresyon analizi ile, ihra¢ eden firmanin bilyiikliigii ve yasinin uzun vadeli halka arz performansini 6nemli
6l¢iide ve olumlu bir sekilde agikladigini saptamislardir. (Poulsen vd., 2017: 88)

Dhamija ve Arora, 2005-2015 doneminde Hintli girketler tarafindan yapilan 377 ilk halka arzin uzun vadeli
performansini incelemistir. Arastirmacilar, Hindistan halka arzlarimin uzun vadede genis pazardan diisiik
performans gosterip gostermedigini veya daha iyi performans gosterip gostermedigini analiz etmek ve uzun vadeli
performanslarinin temel belirleyicilerini belirlemeyi amaglamistir. Calisma sonucunda, Hindistan halka arzlarinin
basglangigta genis pazardan daha iyi performans gosterdigi ve ardindan uzun vadede Onemli olgiide diigiik
performans gosterdigi tespit edilmistir. 2005-2015 doneminde gerceklesen halka arzlar, yaklagik yiizde 22'lik
ortalama baglangi¢ fazla getirisi sagladig1 gozlenmistir. Ancak, halka arzlarin ylizde 37'si negatif baslangi¢ fazla
getiri saglamistir. Halka arzlarin, listelendikten 36 ay sonra al ve tut asirt getiri yontemiyle -%57,33 oraninda,
genis pazarin altinda performans gosterdigi gézlenmistir. 377 halka arzdan yalnizca 38'i (ylizde 10) 36 aylik elde
tutma siiresi boyunca gosterge endeksinden daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir. Hindistan'daki halka
arzlarin uzun vadeli performansini etkileyen 6nemli konu 6zellikleri, ihrager tiirii (devlete ait veya ozel), lider
yonetici prestij, destekleyici holding ve arzin boyutu oldugu gézlenmistir. (Dhamija ve Arora, 2017: 35)

Manpreet tarafindan Hindistan piyasasinda 2017 yilinda yapilan ¢alismada genel olarak, halka arzin 3 yillik
listelenmesinden sonra, yalnizca halka arzin diigiik fiyatlandirilmasinin uzun dénem performans iizerinde
aciklayici giicii varken diger faktorlerin (firma yasi, arz biiyiikliigii, mali yapi, yiliksek fiyatlama) anlamli bir iligkisi
olmadigini saptanmigtir. (Manpreet, 2017, 18)

Gandolfi vd., tarafindan Avrupa'da ilk halka arzlar1 karakterize eden iki ana asirilik, ilk disiik fiyatlandirma ve
uzun dénem disiik performans, 1997-2011 dénemi boyunca 437 halka arzdan olusan bir 6rneklem kullanilarak
analiz edilmistir. Arastirma ii¢ Avrupa iilkesine (italya, Fransa ve Almanya) odaklanmustir. Calisma sonucunda ii¢
tilkenin kisa vadeli agir1 getiride genel olarak benzer bir egilime sahip oldugu, ancak uzun vadeli diisiik performans
acisindan daha 6nemli farkliliklara sahip oldugu bulunmustur. Endiistrinin, diisiikk fiyatlandirma veya uzun donem
performansinin belirleyicisi olmadig1 goriilmiistiir. (Gandolfi vd., 2018: 11)

Karaoglan, 2002-2015 doneminde ilk defa halka arz edilen 118 firmaya ait hisse senetlerinin kisa ve uzun dénem
fiyat performanslarinin belirleyicilerini, piyasa getirisine gore diizeltilmis anormal getirilerini ve birikimli anormal
getirileri, panel veri analiziyle incelenmistir. Uzun dénem fiyat performansi analizinde; hisse senetlerinin ilk ayda
onemli Olciide negatif getiriye sahip oldugu, bu nedenle sirketler i¢in genel olarak yiiksek degerleme yapildigi
goriilmistiir. 2002-2008 doneminde ilk defa halka arz edilen firmalara ait hisse senetlerini alip, elinde otuz alt1 ay
bekleten yatirimcilarin ortalama %43, 2010-2015 déneminde ilk defa halka arz edilen firmalara ait hisse senetlerini
alip, elinde otuz alt1 ay bekleten yatirimcilarin ise piyasaya gore %33,3 daha az getiri elde ettigi belirlenmistir.
Hisse senetlerinin halka arzini takip eden ilk otuz alt1 aylik donemde piyasa getirilerine gore diizeltilmis anormal
getirilerin en 6nemli belirleyicilerinin; borsa bilesik getiri endeksi, fiyat oynakligi, yurti¢i kredi hacmi ve sanayi
tiretim endeksi oldugu goriilmiistiir. Birikimli anormal getirilerin en 6nemli belirleyicilerinin ise; borsa bilesik
getiri endeksi, bankacilik sektorii yurti¢i kredi hacmi ve sanayi tiretim endeksi oldugu gériilmiistiir. Uzun dénemde
fiyat performansinin en 6nemli belirleyicisinin, yurti¢ci kredi hacmindeki degisimler oldugu belirlenmistir.
(Karaoglan, 2018)

Ozyesil, Borsa Istanbul’da 2010 — 2015 déneminde dénemsel halka arzi gergeklestirmis firmalarin hisse
senetlerinin halka arz sonrasi kisa ve uzun dénem fiyat performansini tespit etmek ve s6z konusu performans
iizerinde basta sirket biiyiikliigii ve halka arz yontemi olmak tizere etkili olan diger belirleyici faktdrlerin analizini
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gergeklestirmistir. Uzun donem diisiik performans anomalisi inceleme donemindeki tiim yillar ve sektér bazinda
teyit edilmigtir. Caligmada, donemsel halka arzin gerceklestigi tarihte hisse senedini alip, arzdan sonraki ilk 36 ay
boyunca elinde tutan bir yatirimecinin getirisi; piyasanin (BIST 100 Ulusal Endeksi) ve benzer firmalarim (sirket
biiylikliigii ile PD / DD carpanina gore érneklemdeki firmalarla eslesen donemsel halka arzi gerceklestirmemis
firmalar) hisse senedi getirileriyle kiyaslandiginda ¢ok daha diigiik kaldig1 tespit edilmistir. Hatta uzun dénem icin
yapilan analizlerde yatirimcmin ham, anormal ve kiimiilatif anormal getirilerinin siirekli negatif ¢iktig1 tespit
edilmistir. (Ozyesil, 2018)

Coste 1999 ve 2019 yillart arasinda Fransa'da halka arzlarini gergeklestiren 290 firmadan olusan bir 6rneklem
kullanarak uzun vadeli diisiik performans anomalisini Fransa 6rneginde dogrulamaya c¢aligmistir. Yaptigi
calismaya gore: satin al ve tut yontemi ile ulastigt sonuglar, ilk halka arzlarin uzun dénem performansi 1 yil igin -
%12 ve 5 yil igin -%30,5 olmustur. (Coste, 2020)

Mburugu, 2021 yilinda Kenya Nairobi borsasinda 2007-2014 tarihleri arasinda halka agilan sirketler {izerinde
yaptig1 ¢alisma sonucunda, ihra¢ edilen hisse senedi sayisinin uzun vadede, hisse senetlerinin performansini
etkiledigi, dolayistyla ihrac edilen hisse sayisindaki artigin uzun vadede hisse performansini azalttig, ihrag edilen
hisse sayisindaki azalmanin ise hisse senedi performansini artirdigi sonucuna varmigtir. Ayni sekilde uzun dénem
hisse performansi ilk halka arzdaki talep miktari ile de dogru orantili ¢ikmustir. Yiiksek ilk talep, uzun vadede
hisselerin performansini artirirken, diistik ilk talep, uzun vadede hisselerin performansini diigtirmiistiir. (Mburugu,
2021, 22)

Avci, Borsa Istanbul'da halka arzlarin (IPO) uzun doénemli fiyat ve faaliyet performansmi arastirmistir.
Calismasmin drnekleme donemi 2010-2019 yillart arasidir. Ilk olarak, halka arzlarin uzun dénem fiyat
performansini negatif bulmustur. Bilyiik tutarl: ilk halka arzlarin, daha kiigiik tutarli ilk halka arzlara gore, nispeten
daha yiiksek, uzun vadeli getiriye sahip oldugunu gostermistir. Ote yandan, bir ihrag, yiikselen piyasa (hot market)
doneminde yapilirsa, uzun vadede nispeten daha ciddi diisiik performans gostermesi muhtemeldir sonucuna
ulasmustir. €Avei, 2021: 339-358)

Literatiirde 6zetlenen c¢alismalar1 incelenirse: makroekonomik faktorlerin halka arz sikligi ile iliskisinin zayif
bulundugu, halka arzlarin hacmi ile GSYIH biiyiime oran1 ve faiz oranlari arasinda bir iliski bulunmadig
goriilmektedir. Bu dogrultuda temel regresyon modelinde bu tiir digsal faktorlere yer verilmemistir. Halka arzin
boyutunun 6nemli oldugunun gozlendigi, halka arzin diisiik fiyatlandirilmasinin uzun dénem performans {izerinde
aciklayici giicii varken diger faktorlerin (firma yasi, arz biiyiikliigii, mali yapi, yliksek fiyatlama) anlamli bir iligkisi
olmadigini saptanmistir. Ayni sekilde firmaya 6zgii faktorlere temel modelde yer verilmemistir. Endiistrinin,
diisiik fiyatlandirma veya uzun donem performansinin belirleyicisi olmadigi, yapilan ¢alismalarda goriilmektedir.
Makalede endiistri ayrimi yapilmis Tiirkiye’de benzer sonuglarin goriiniip goriilmedigi arastirilmistir. Uzun dénem
performans: etkileyen 6nemli belirleyicilerinin ise; borsa bilesik getiri endeksi, bankacilik sektorii yurtici kredi
hacmi ve sanayi iiretim endeksi oldugu goriilmiistiir. Thrag edilen hisse senedi sayisnin uzun vadede, hisse
senetlerinin performansimi etkiledigi, dolayisiyla ihra¢ edilen hisse sayisindaki artisin uzun vadede hisse
performansini azalttig1, ihrag edilen hisse sayisindaki azalmanin ise hisse senedi performansini artirdig1 sonucuna
varilmistir. Literatiirde, uzun donem hisse performans: ilk halka arzdaki talep miktar1 ile de dogru orantili
cikmugtir. Yiiksek ilk talep, uzun vadede hisselerin performansini artirirken, diisiik ilk talep, uzun vadede hisselerin
performansini diisiirmiistiir. Yine literatiire gore, biiyiik tutarli ilk halka arzlarin, daha kii¢iik tutarli ilk halka arzlara
gdre, nispeten daha yiiksek, uzun vadeli getiriye sahip oldugu da séylenebilecektir. Ote yandan, bir ihrag, yiikselen
piyasa (hot market) doneminde yapilirsa, uzun vadede nispeten daha ciddi diisiik performans gostermesi
muhtemeldir sonucuna ulasiimistir.

Bu ¢ercevede, ilk halka arzlarin uzun vadede performansini etkiledigi diisiiniilen degiskenler, temin kolayliklarina
bakilarak, literatiir dogrultusunda se¢ilmis, bdylelikle daha 6nce yapilan galismalarla karsilastirilma ve piyasa
farkliliklar1 ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

3. Arastirmanin Veri Seti, Degiskenler Ve Yontemi
3.1. Arastirmanin Veri Seti

Calismada kullanilan diizeltilmis ilk halka arz sirket fiyat verileri ile karsilastirma 6lgiitii BIST 100 Endeksine
iliskin diizeltilmis endeks degerleri Rasyonet Firmasindan temin edilmistir. Diger veriler ise Istanbul Borsasi,
Sermaye Piyasasi Kurulu web sitelerinden, ilgili sirketlerin web sitelerinden ve halka agik diger veri
kaynaklarindan elde edilmistir.
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1993-2018 doneminde Tiirkiye’de ilk halka arzi1 gergeklestirilmis hisse senetlerinin uzun dénem performanslarini
temsil etmesi amaciyla belirlenen getiriler, 36. ay ham getiri ve 36. ay asir1 getirileridir. S6z konusu bagiml
degiskenler bulunduklar1 pazar, bulunduklar1 sektdr, halka arz biiyiikliigii, halka arz sekli, halka acilma orani, satis
yontemi, yurt dis1 kurumsal tahsis oranlari, donemsel (1993-2004), (2005-2018) ve (1993-2018) donemleri ve son
durum itibariyle mali durumlari i¢in ayr1 ayr1 ayri gruplandirilarak agiklayici degiskenlerle iliskileri incelenmistir.
S6z konusu incelemelerde fiyat istikrarini saglayici islemlerin etkisi dikkate alinmamustir.

3.2.  Veri Smiflandirmasi ve Degiskenler

1993-2020 arastirma donemi hisse senedi ilk halka arzlarinin, yapisal 6zelliklerine gore ayrima tabi tutulmus,
farkli smiflar itibartyla uzun dénem performans sonuglarit Tablo 1’de Ozetlenmistir. (Bakirhan,2021)

Tablo 1: Farkli Simiflar itibartyla Uzun Dénemli Performanslar

Sullégtaenrcligrina Siniflar 36.Ay Ham Getiri | 36. Ay Asir1 Getiri
1993-2004 318,08% -103,04%

Do6nemsel 2005-2020 25,14% 3,64%
1993-2020 178,51% -52,30%

Sanayi 205,60% -79,69%

Sektorel Hizmet 182,68% -10,22%
Mali 159,40% -48,63%

Teknoloji 5,34% -6,31%

Halka A 50 milyon US § ve listii 35,13% 0,77%
Bg ifklﬁr‘zii 10 milyon US § ile 49,9 milyon US § arasi 166,74% -80,87%
yUug 9,9 milyon US $ ve alti 229,78% -54,17%
Sermaye Artirimi 115,95% -98,64%

Halka Arz Sekli Ortak Satis1 413,80% 67,50%
Karma 33,99% -90,10%

%50 ve lizeri 91,72% -99,53%

Halka A¢ilma Orani %20 ile %49,9 arasi 127,85% -38,31%
%19,9 ve alt1 306,88% -69,76%

Borsada Satig 50,08% -13,44%

Satig YOntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama 273,39% -21,57%
Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama 124,31% -92,34%

Yurtdist K I %150 ve lizeri 213,42% -10,02%
T;ﬁsisls(‘)ra‘;‘;“msa %10,1 ile %49,9 arast 115,23% -194,63%
%10 ve alt1 179,16% -24,01%

Yildiz Pazar 224.38% 10,67%

Pazar Ana Pazar 124,93% -56,32%
Alt Pazar 61,59% -97,64%

Diger Pazarlar 240,68% -78,29%

Mali Durum Mali Durumu Sorunsuz 180,37% -28,68%
Mali Durumu Sorunlu 172,78% -125,47%

3.2.1. Bagimh Degiskenler

Bagimli degiskenler 36. ay satin al ve tut ham getiri ve 36. ay satin al ve tut asir1 getiriden olusmaktadir. Tim
getiriler diizeltilmis getirilerdir. 36. Ay Satin Al ve Tut Ham Getiri, ilk kez halka arz edilen hisse senedinin halka
arz fiyatiyla satin alinmasi ve elde tutulmasi ile 36. ayda elde edilen getiridir. 36. ay satin al ve tut asir1 getiri, ilk
kez halka arz edilen hisse senedinin halka arz fiyatiyla satin alinmasi ve elde tutulmasi ile 36. ayda elde edilen
getirinin aym tarihteki BIST 100 endeks getirisi ile fark1 36. ay satin al ve tut asir1 getirisidir.
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3.2.2. Aciklayic1 Degiskenler ve Etki Beklentileri

Aciklayici degiskenler, halka agilma orani, halka arz yontemi, toplam halka arz, bulundugu pazar, yurtdis
kurumsal tahsis orani, ilk giin getirileri, endeksin ilgili donemdeki getirisi, 12 ve 24. aylardaki getiriler ve mali
durumdur.

S6z konusu agiklayict degiskenlerin, ilk halka arz hisse senetlerinin uzun vadeli performansina etkilerinin nasil
olacagina iliskin beklentilerimiz literatiir dogrultusunda soyledir:

Halka agilma orani; halka agilma oraninin yiiksekliginin uzun dénem hisse performansina etkisinin ndtr olmasini
bekliyoruz. Halka agilma oraninin yiiksekligi, halka arz tutarinin da yiiksek olmasi durumunda kurumsal
yatirimcilarin ilgisini ¢ekecek, islem hacminin derinlesmesine ve performansa olumlu etki edebilecektir. Ancak
(diisiik tutarli halka arzlarda) halka agilma oranmin yiiksekligi her zaman ayni etkiyi yaratmayabilecektir.
(Mburugu, 2021, 22)

Toplam halka arz; ilk halka arzin yapildig1 piyasa kosullarinin iyi olmasinin gostergesi olarak kullanilan bu
degiskenin pozitif isaretli olmasimni bekliyoruz. Halka arz hasilatinin yiiksekliginin uzun dénem hisse
performansina katkisiin pozitif oldugunu gosteren ¢aligmalar oldugu gibi (Dhamija ve Arora, 2017: 35), aksi
yonde bulgulara ulasan ¢aligmalarda vardir. (Mburugu, 2021, 22) (Manpreet, 2017, 18). Bizim beklentimiz yiiksek
tutarli halka arz hasilatinin uzun dénemli hisse performansina katkisinin pozitif olacag: yoniindedir.

Satig yontemi; sabit fiyath talep toplama ve borsada satisa gore fiyat aralif ile talep toplamanin daha etkin ilk
fiyata neden olabilecegini, uzun vadeli fiyat performansinin bu yontemde daha yiiksek olabilecegini bekliyoruz. .
(Sohail ve Nasr, 2007, 420)

Pazar; hisse senedinin islem gordiigii Pazarin uzun vadeli hisse performansi iizerinde belirleyici etkiye sahip
olabilecektir. Ornegin, Yildiz Pazar hisse senetlerinin daha genis bir yatirimeci kitlesine ulagmasinin fiyat
performansini pozitif etkileyecegi diisiiniilebilecektir.

[k giin getirileri ; ilk halka arzda diisiik fiyatlamanin uzun doénemli hisse performansina etkisinin olmasi
beklenmektedir. (Bessler ve Thies, 2007, 420) . (Manpreet, 2017, 18) Bu etkinin yoniiniin pozitif olmasi
beklenmektedir.

Yurtdist kurumsal tahsis orani ; halka arzda yurtdisina yapilan tahsisin yiiksekliginin nitelikli yatirimer talebini
artiracagl ve uzun donemli hisse performansina olumlu katkisinin olacag: beklenmektedir.

Hissenin 12 ve 24. Aylardaki getirileri; hissenin ge¢cmis performansinin uzun dénemli performansina ayni yonlii
etki etmesi beklenmektedir. (Alwarez ve Gonzalez, 2001, 22)

Ayni tarihlerdeki hisse senedi piyasa getirisi ; bu degiskenin etkisinin, genel trend etkisi nedeniyle pozitif olmasini
beklemekteyiz.

Mali durum ; halka arzdan ve 3 yillik inceleme déneminden sonra mali durumu sorunlu olan sirketler ve diger
sirketler ayrimi1 yapilarak bu degisken kukla degisken olarak modele katilmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

1993-2018 donemi ilk halka arzlarmi kapsayan arastirma da uzun dénem (36 ay) icin fiyat performanslarini
etkiledigi diisiiniilen agiklayict degiskenlerle genel bir model olusturulmustur. S6z konusu model, olusturulan alt
gruplar bazinda da ayr1 ayri test edilmistir.

[k halka arzlarda hisse senetlerin performanslarmi etkileyen degiskenlerin etki yonlerinin ve bir biitiin olarak
aciklama gii¢lerinin test edilmesinde kullanilan yontem, ¢ok degiskenli dogrusal regresyon yontemidir. Regresyon
yonteminde, hisse senetlerinin uzun donemli getiri oranlari, analize katilan agiklayici degiskenlerle agiklanmaya
calistlmistir. Agiklayict degiskenlerle bagimli degisken arasindaki etkilesim oranini gdsteren beta katsayilart
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yardimiyla hisse senetlerinin getiri oranlar1 iizerinde hangi degiskenin ne kadar etkili oldugu test edilmis ve
ulagilan sonucglar yorumlanmustir. Belirlenmis 2 adet bagimli degisken icin ¢ok sayida regresyon modeli
olusturulmustur. Bagimli degigsken olarak tanimlanan uzun donem ilk halka arz getirileri ile agiklayict degisken
olarak belirlenen degiskenler arasinda kurulan model alt ayrimlar bazinda ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

4. Arastirmanin Bulgular

1993-2018 donemini kapsayan 347 ilk halka arzin kisa ve uzun dénemli fiyat performanslarini agiklamaya ¢alisan
regresyon modelleri, olusturulan her ayrim igin ayr1 ayn test edilmistir. Bu ayrimlar: 1993-2018 Doénemsel
Ayrimi, 1993-2004 Donemsel Ayrimi, 2005-2018 Dénemsel Ayrimi, Halka Arz Biiyiikliigii Ayrimi : 50 milyon
US dolar ve Ustii, 10 milyon US dolar ile 49,9 milyon dolar Arasi, 9,9 milyon US dolar alt1, Sektorel Ayrim :
1993-2018 Sanayi Sektori, 1993-2018 Mali Sektor, 1993-2018 Hizmet Sektorii, 1993-2018 Teknoloji Sektori,
Pazar Ayrimi : 1993-2018 Yildiz Pazar, 1993-2018 Ana Pazar, 1993-2018 Alt Pazar, 1993-2018 Diger Pazar,
Mali Durum Ayrimi : 1993-2018 Mali Durumu Sorunsuz, 1993-2018 Mali Durumu Sorunlu.

Her alt ayrim i¢in, ayn1 agiklayict degiskenlerin kullanildig sabit regresyon modeli kullanilmistir. S6z konusu
regresyon modeli alt ayrimlar bazinda tablolar halinde ayr1 ayr1 gosterilmistir.

4.1. Uzun Donem Asir1 Getiri Genel Data

1993-2018 doneminde ilk halka arzi1 yapilan ve halka arz fiyatiyla s6z konusu 330 hisse senedine yatirim yapmis
yatirimenin 36. ayda elde edece@i ham getirinin, ayn1 ddnemdeki BIST100 endeksinden farki aliarak hesaplanan
uzun doénem asir1 getirisini etkileyen degiskenleri analiz etmeye yonelik olarak olusturulan modelin regresyon
modelinin katsayil1 ifadesi 6rnek olarak asagida ve ¢iktis1 Tablo 2’de verilmistir. Diger ayrimlar i¢in tekrardan
kagimmak ve gosterim kolayligr i¢in sadece tablo ¢iktilar1 verilecek, hipotez tezlerine ise bu makalede yer
verilmeyecektir.

A.g.36 =0,0535 +0,5175*Hgl - 0,2181*Eg36 + 0,000*THA + 0,0048*YdK + 0,4348*HAO
0,912) (2,1744)  (0,0676) (0,000) (0.093) (1.2543)
- 0,8587*HAY — 0,0573*MD + 0,8875*AG12 + 0,9015*AG24 — 0,0238*P
(0,6637) (0,5419) (0,2460) (0,1425) (0,6123)

Uzun donem asir1 getiriyi (4.g2.36) aciklamaya yonelik 10 degiskenli modelin katsayilar1 incelendiginde: Ham
getiri giinl (Hg!)’in katsayisinin pozitif oldugunu gérmekteyiz. Yani ilk halka arz hisse senedinin ilk giin getirisi
uzun vadeli performans iizerinde ayn1 yone ve olumlu etki gostermektedir. Ayni sekilde Yurt dis1 kurumsal tahsis
(YdK), Halka agilma orani1 (HAO), ve 12 ile 24. Aylardaki getiriler (4G12-AG24) uzun vadeli performansa olumlu
olarak yansimaktadir. Buna karsin ayn1 donemdeki Endeks getirisi (Eg36), Halka arz yontemi (HAY), Mali durum
(MD) ve hissenin bulundugu Pazar (P) degiskenleri negatif katsayilidir ve uzun dénemli performansi disiiriicii
etkidedir. Toplam halka arz biiytikliigii (THA4) katsayisi sifirdir. Denkleme herhangi bir agiklama katkis1 yoktur.

S6z konusu modelin standart hata, t degeri ve p degerleri ile diger istatistiki katsayilar: gosteren tablo asagidadir.
Makalede tekrardan kaginmak amactyla ve takip kolaylig1 nedeniyle bundan sonra sadece tablolar gosterilecektir.

Tablo 2: Uzun Dénem 10 Degiskenli Model

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Stat P-degeri
Sabit Terim 0,0535 0,9120 0,0587 0,9532
Ham Getiri Gunl 0,5175 2,1744 0,2380 0,8120
Endeks Getiri Ay36 -0,2181 0,0676 -3,2266 0,0014
Toplam Halka Arz § 0,0000 0,0000 0,3626 0,7172
Yurtdis1 Kurumsal 0,0048 0,0093 0,5133 0,6081
Halka A¢ilma Oranlari 0,4348 1,2545 0,3466 0,7291
Halka Arz Yontemi -0,8587 0,6637 -1,2937 0,1967
Mali Durum -0,0573 0,5419 -0,1058 0,9158
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Agirt Getiri Ay12 0,8875 0,2460 3,6084 0,0004
Agirt Getiri Ay24 0,9015 0,1425 6,3281 0,0000
Pazar -0,0238 0,6123 -0,0389 0,9690
Coklu R 0,5748
R Kare 0,3304
Ayarli R Kare 0,3095
Standart Hata 39716
Gozlem 330
F 15,744
Anlamhilik F 0,000

Olusturulan modelin agiklama giicii, Ayarli R kare %30’dur. Modelin agiklama giicii yiiksek degildir. S6z konusu
10 adet aciklayici degigken, ilk halka arz hisse senedinin uzun vadeli performansinin tamamini agiklama giiciine
sahip degildir. Buna ragmen agiklayici degiskenlerin beta katsayilarinin isaretlerini ve denkleme katkilarini
degerlendirmek icin P-degerlerine bakabiliriz. Endeks getiri Ay36, Asir1 Getiri Ayl2 ve Asirt Getiri Ay24
degiskenlerinin P degerleri diisiik yani denkleme katkilar1 yiliksektir. Buna karsin diger degiskenlerin P degerleri
yiiksek denkleme katkilar1 diistiktiir. 330 gozlemden olusan ilk halka arzlarin uzun dénem hisse performansini
etkileyen onemli degiskenleri hisse senedinin geg¢mis performans: ve ayni donemdeki endeks getirisi olarak
sOylemek miimkiindiir. Diger agiklayici degiskenlerden, toplam halka arz biiyiikligiiniin katsayis: sifir, yurtdist
kurumsal tahsis oraninin katsayisi sifira yakindir. Yani bu degiskenlerin uzun vadeli hisse performansi iizerine
etkileri yoktur/sinirlidir. Genel katsayisinin sifir olmasi nedeniyle toplam halka arz biiyiikliigii degiskeni modelden
cikartilmis, izleyen alt ayrimlarda modele dahil edilmemistir.

Gozlem sayist 330, Tiirkiye’de bu konuda yapilmis ¢alismalar arasinda en yiiksek gézlem sayilarindan birisidir.
4.2.  Uzun Donem Donemsel Ayrim

Temel modelin, uzun dénem asir1 getirilerin 1993-2004 ve 2005-2018 donemsel ayrimi esas alinarak ulasilan 6zet
istatistiki bilgileri Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Uzun Dénem Dénemsel Ayrim

Degiskenler Donem 1 Donem 2 Ana Déonem
Asir1 Getiri 93-04 Asir1 Getiri 05-18 Asir1 Getiri 93-18
Katsay1 S.Hata Katsay1 S.Hata Katsayi S.Hata
Sabit Terim -1,0399 1,7729 0,993 0,361 0,0535 0,912
Ham Getiri Giinl 2,4651 3,7193 -0,8046 0,9584 0,5175 2,1744
Endeks Getiri Ay36 -0,1819 0,1152 -0,165 0,3832 -0,2181 0,0676
Yurtdist Kurumsal 0,0004 0,0159 -0,0023 0,0058 0,0048 0,0093
Halka A¢ilma Oranlari 0,3061 2,4622 0,158 0,4741 0,4348 1,2545
Halka Arz Yontemi -2,3886 1,4598 -0,0975 0,2997 -0,8587 0,6637
Mali Durum 0,6846 0,9945 -0,7229 0,2147 -0,0573 0,5419
Asir1 Getiri Ay12 1,1923 0,3728 -0,0798 0,1454 0,8875 0,246
Asir1 Getiri Ay24 0,8692 0,2072 0,5919 0,1094 0,9015 0,1425
Pazar 0,062 1,0681 0,0169 0,2868 -0,0238 0,6123
Coklu R 0,5965 0,5099 0,5748
R Kare 0,3558 0,26 0,3304
Avyarli R Kare 0,3163 0,209 0,3095
Standart Hata 5,3377 1,0413 39716
Gozlem 174 156 330
F 9,0032 5,095 15,7438
Anlamlilik F 0,0000 0,0000 0,0000
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1993-2004 alt doneminde ilk halka arzi yapilan toplam 174 hisse senedi i¢in olusturulan modelin aciklama giicii
%31,6’dir. A. Getiri ay12 ve ay24 istatistiki olarak anlamli agiklayici degiskenlerdir. F testine gore, tahmin edilen
katsayilar istatistiksel olarak birlikte anlamlidir. Yurtdisi kurumsal tahsisatin modele katkisi sifira yakindir. Buna
karsin ilk glin ham getiri pozitif ve 2,46 katsayilidir. Dolayisiyla ilk halka arz ilk giin ham getirisinin, uzun dénem
getiriyi belirlemekte ciddi bir etkiye sahip oldugu sdylenebilecektir. Endeks getirisi negatif etki yaparken, 12 ve
24. Aylardaki hisse getirilerinin katsayilar1 pozitiftir.

2005-2018 alt doneminde ilk halka arz1 yapilan toplam 156 hisse senedi i¢in olusturulan modelin agiklama giicii
%20 civarinda ve diisiiktiir. Sabit terim istatistiki olarak anlamlidir. Ayrica agiklayici degiskenlerden mali durum
ve asirt getiri ay24 istatistiki olarak anlamliyken, diger degiskenler istatistiki olarak anlamli degildir. F testi
modelin bir biitlin olarak istatistiki olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Aciklayici degiskenlerin beta
katsayilar1 1993-2004 ve 1993-2018 donemleri ile farkliliklar gostermektedir. Her 3 donem iginde piyasa
gostergesi olarak modele eklenen degisken, 36. Ay BIST100 endeksinin hisse ham getirileri ile dogrusal, asir1
getirileri ile ters yonlii iliski icinde olmas beklenen bir sonugtur. Ik halka arz edilen sirketlerin ortalama 36 aylik
satin al ve tut getirileri ile ayn1 doneme ait endeksin getirisinin ters yonlii iligkili olmasi, endeks yiikselirken ilk
halka arz asir1 hisse getirisinin diistiiglinii gdstermektedir. Ham getiri giin bir agiklayic1 degiskeni,2005-2018 alt
doneminde diger donemlerin aksine negatif katsay1 almistir. Bu beklentilerimizin aksinedir.

Donemsel olarak model en yiiksek acgiklama giicline %31,6 ile 1993-2004 doneminde ulagmistir. 2005-2018

doneminde ayni agiklayici degiskenlerden olusan modelin agiklama giicii %20,9’a diismiistiir. Bu durum bazi
aciklayici degiskenlerin zaman iginde etkisini kaybettigine isaret etmektedir.

4.3. Uzun Donem Halka Arz Biiyiikliigii Ayrim
Regresyon modelimizin, halka arz biiyiikligii ayriminda 6zet istatistiki bilgileri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Uzun Donem Halka Arz Biiyiikliigii Ayrimi

Biiyiik Halka Arz Orta Biiyiikliik Kiiciik Halka Arz
Degiskenler 50M+ 10M+ 49,9M- 10M-
Uzun Donem Uzun Donem Uzun Donem
Katsay1 S. Hata | Katsay1 S. Hata | Katsay1 S. Hata
Sabit Terim -0,6149 0,5355 2,4546 09115 -0,59 1,5128
Ham Getiri Giinl 0,4718 1,1201 -0,8468 1,9382 2,128 3,7965
Endeks Getiri Ay36 0,2044 0,1002 -0,3243 0,0597 -0,1453 0,1304
Yurtdisi Kurumsal -0,0035 0,0035 0,0059 0,0091 0,0187 0,0248
Halka A¢ilma Oranlari 1,1688 0,8771 -1,9633 1,9838 0,4383 1,838
Halka Arz Yontemi -0,0155 0,212 -0,5554 0,5515 -1,4885 2,157
Mali Durum 0,0987 0,3644 -0,9804 0,5035 0,1576 0,8646
Asir1 Getiri Ay12 0,6454 0,2922 0,095 0,2533 0,9364 0,3895
Asir1 Getiri Ay24 0,5977 0,1416 1,9245 0,2134 0,8168 0,2026
Pazar 0,4474 0,2031 -0,4907 0,4979 -0,8967 1,4515
Coklu R 0,8265 0,8865 0,5067
R Kare 0,6832 0,7858 0,2568
Avyarli R Kare 0,6212 0,7629 0,2174
Standart Hata 0,6439 1,8659 5,1497
Gozlem 56 94 180
F 11,021 34,2473 6,5264
Anlamlilik F 0,000 0,000 0,000

Tablonun incelenmesi ile toplam 9 adet acgiklayict degiskenden olugan modelin, biiyiik (50M+) ve orta
biiyiikliikteki halka arzlara ait hisse senetlerinin uzun dénem getirilerini agiklama giicii sirastyla %62,1 ve %76,2
iken, kiiclik tutarli halka arzlarda ayn1 degiskenlerden olusan modelin agiklama giicii %21,7’ye diismektedir.

Halka arz biiylikligii 50 milyon US dolar ve iistiinde olan toplam 56 hissenin uzun dénemli performansini

aciklamaya calisan modelin agiklama giicii %62,1°dir. Agiklayic1 degiskenlerden endeks getiri ay36, asir1 getiri
ayl2 ve pazar verisi %95, asir1 getiri ay24 ise %99 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. F testi
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modelin bir biitiin olarak da anlamli oldugunu gostermektedir. Ag¢iklayici degiskenlerin isaretlerine baktigimizda
ise, ilk giin ham getiri, endeks getirisi, halka a¢ilma orani, mali durum, 12 ve 24 . aylardaki getiriler ve bulundugu
pazar kukla degiskeni ile pozitif yonli, yurtdist kurumsal tahsis ve halka arz yontemi ile negatif yonli bir iliski
vardir. Yurtdisi kurumsal tahsis ile uzun dénem agir1 getiri iliskisinin dogrusal olmasi beklenir. Yurtdigi kurumsal
tahsisin artmasinin, uzun dénemli yatirimet profiline sahip yatirimceilarin uzun donem getiri beklentilerini daha iyi
hesapladiklar1 ve fiyat pazarliklarini buna gore yaptiklar: varsayimi ile, uzun donemli getiriyi de artirmasi
beklenebilir.

Halka arz biiyiikliigii 10 milyon US dolar ile 49,9 milyon dolar arasinda olan toplam 93 hissenin uzun dénemli
performansini agiklamaya ¢aligan modelin agiklama giicii ise %76,2°dir. Agiklayici degiskenlerden endeks getiri
ay36 ve asir1 getiri ay24, sabit terimle birlikte istatistiki olarak anlamlidir. F testi modelin bir biitiin olarak anlaml1
olduguna isaret etmektedir. Ilk giin ham getiri, endeks getirisi, halka a¢ilma orani, halka arz yéntemi, mali durum
ve bulundugu pazar kukla degiskeni ile negatif yonlii, yurtdisi kurumsal tahsis, 12 ve 24 . aylardaki getiriler ile ise
pozitif yonlii bir iliski vardir. Bir dnceki grup ile neredeyse tam tersi yonlii katsayilar olusmustur. Biiyiik tutarli
halka arzlarla, orta biiytikliikteki halka arzlarin benzer agiklayici degiskenlere tam ters yonlii tepki vermesi durumu
ilgingtir. Ornegin ayn1 dénemde endeks getirisi arttiginda orta biiyiikliikteki halka arzlarm uzun donem getirisi
diiserken, biiyiik tutarli halka arzlarin uzun donem getirisi artmaktadir. Bu sonucun ekonomik anlamliligt
bulunmamaktadir.

Halka arz biiyiikliigii 9,9 milyon US dolar ve altinda olan 180 hissenin uzun dénemli performansini agiklamaya
calisan modelin agiklama giicii sadece %21,7°dir. Agiklayic1 degiskenlerden sadece asir1 getiri ayl2 ve ay24
istatistiki olarak anlamlidir. Kiiciik tutarli halka arzlar olarak tanimlayabilecegimiz bu halka arzlarin uzun dénemli
performanslart bu modelde 6ngoriilemeyen aciklayici degiskenlerden daha fazla etkilenmektedir.

4.4. Uzun Donem Sektorel Ayrim

Regresyon modelimizin uzun dénem asir1 getirilerin sektorel ayrim bazinda 6zet istatistiki bilgileri Tablo 5°te
verilmistir.

Tablo 5: Uzun Donem Sektorel Ayrim

| | | |
Degiskenler Sanayi Sektorii Mali Sektor Hizmet Sektorii Teknoloji Sektorii
Uzun | Donem | Uzun | Dénem Uzun Dénem Uzun Dénem
Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata
Sabit Terim 1,387| 09164 -0,1893| 0,6973 -0,2425 3,559 -2,5454 0,536
Ham Getiri Giinl L1176 | 2,1707| -1,6394| 1,6384 -2,3834| 8,3482 -1,4038 1,12
Endeks Getiri Ay36 -0,3086| 0,0621| -0,2501] 0,0494 0,3155] 0,3005 0,0494 0,1
Yurtdist Kurumsal 0,004| 0,0088] 0,0019| 0,0063 -0,0051 | 0,0376 -0,0345 0,004
Halka A¢ilma Oran -0,2055| 2,0136| 0,0799| 0,6865 -1,1586 | 6,9595 10,122 0,877
Halka Arz Yontemi -0,94| 0,5669| -09282| 0,4785 1,844 | 2,8476 2,555 0,212
Mali Durum -0,8368| 0,5124 0,242 | 0,4477 0,5412| 1,8742 - -
Asin Getiri Ayl12 0,0644 | 0,2346 1,0902 | 0,1615 3,0309| 1,2197 -1,4782 0,292
Asin Getiri Ay24 1,2068 0,125 0,4499 | 0,1046 1,0571] 0,6858 3,0483 0,142
Pazar -0,0146| 0,5663 0,6275| 0,4114 -1,9922| 3,1505 0,3224 0,203
Coklu R 0,8414 0,7728 0,5023 0,9006
R Kare 0,708 0,5973 0,2523 0,811
Ayarli R Kare 0,6845 0,5637 0,1533 0,3072
Standart Hata 2,3058 1,6846 7,151 1,3408
Gozlem 122 118 78 12
F 30,168 17,797 2,549 1,61
Anlamlilik F 0 0 0,0138 0,379

1993-2018 inceleme donemine giren ilk halka arz hisse senetlerinin sektorel ayrim sonrasi uzun dénem 36 ay
getirilerini etkileyen degiskenleri arastirdigimiz ¢alismamizda kullanilan agiklayici degiskenler, sanayi sektoriinde
ve mali sektorde sirasiyla %68,5 ve %56,3 agiklama giiciine sahipken, bu oranlar teknoloji sektdriinde %30,7’ye,
hizmet sektdriinde ise %15,3’e diigmektedir. Inceleme doneminde ilgili sektdrlerdeki gozlem sayilar1 sanayi
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sektoril icin 122, mali sektor icim 118 iken bu say1 hizmet sektoriinde 78’e ve teknoloji sektoriinde 12°ye
diismektedir. Yurtdis1 kurumsal tahsis oraninin beta katsayisi tiim sektorlerde ¢ok diisiiktiir ve tiim sektorler igin
bu degiskenin, uzun vadeli hisse performansimi aciklamakta, etkisiz veya diislik etkili oldugunu sdylemek
mimkiindiir.

Sanayi sektoriinde islem goren sirketlerin ilk halka arz uzun dénem getirilerini agiklamaya ¢alisan 9 adet agiklayici
degiskenimizden olusan modelin agiklama giicii %68,5’tir ve goreli olarak yliksektir. Endeks getiri ay36 ve asir
getiri ay24 istatistiki olarak anlamli degiskenlerdir. Ayn sekilde halka arz yontemi ve mali durum degiskenlerine
de %90 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. Agiklayict degiskenlerin beta katsayilari incelendiginde ilk giin getirisi,
yurtdist kurumsal tahsis orani ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise
negatif yonli bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Ayni donemdeki endeks getirisi ile negatif yonlii iliski asiri
getiri i¢in beklenen bir durumdur. Sanayi sektorii ve mali sektor igin ayn1 donemdeki endeks getirisi ile ters yonlii
iliski endeksi olusturuan hisse senetlerinin agirhigmin da bu iki sektdriin hisse senetlerinden olusmasindan
kaynaklandig1 soylenebilicektir. Buna karsin ilk giin ham getiri pozitifse uzun dénemde de getiri pozitif
etkilenmektedir. Diger sektor hisse senetlerinde ilk giin ham getiri ile uzun dénem hisse performansinda ters yonlii
bir iliski varken, sanayi sektorii hisseleri i¢in bu iliski dogrusaldir. Yani halka arz hisse senedinin ilk giin getirisi
yiikseldikge sanayi sektorii hisse senetlerinin uzun vadeli performansida yikselirken, diger sektorlerde
diismektedir.

Mali sektorde islem goren sirketlerin ilk halka arz getirilerini agiklamaya calisan ayni modelin agiklama giicii
%356°dir. Endeks getiri ay36, asir1 getiri ay 12 ve 24 istatistiki olarak %100 anlamli goriiniirken, halka arz yontemi
%095 seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Agiklayici degiskenlerin beta katsayilart incelendiginde halka agilma
orant, yurtdisi kurumsal tahsis orani, mali durum ve bulundugu pazar ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif
yonlii modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. ilk giin ham getiri ile
negatif yonli iligki beklenen bir durum degildir. Aym1 donemdeki sanayi sektorii sirketleri i¢in olusturulan
modeldeki bazi agiklayici degiskenlerle farkli yonlii iligki tespit edilmistir. Bu durum sektorel farkliliklarin uzun
donem hisse performansimi aciklamakta farkhilastigimi gostermektedir. Ozellikle halka acilma orani sanayi
sektoriinde yiikseldikge uzun donem hisse performansi diiserken, mali sektorde diisiik de olsa artmaktadir. Ayn1
sekilde bulunulan Pazar sanayi sektoriinde goreli olarak diisiik ve negatif etkili iken, mali sektdrde, bulunulan
pazarin agiklama giicli dogrusal ve daha yiiksektir.

Hizmet sektoriinde islem goren sirketlerin ilk halka arz getirilerini agiklamaya ¢alisan ayn1 modelin agiklama giicii
ise %15°tir. Modelin agiklama giicii diger sektorlere gore daha diisiiktiir. Agiklayici degiskenlerden sadece asiri
getiri ayl2 istatistiki olarak %95 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Agiklayict degiskenlerin beta katsayilart
incelendiginde endeks getirisi, halka arz yontemi, mali durum ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif yonli
modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. {1k giin getiri ile negatif yonlii
iligki mali sektor sirketlerinde de gordiigliimiiz bir durumdur. Teknoloji sektorii haric her 3 sektordeki hisseler i¢in
de ortak olan durum 12 ve 24. aylardaki getirilerle pozitif yonlii iligkidir. Hizmet sektorii hisse senetlerinin uzun
vadeli hisse performansini agiklamak igin farkli agiklayici degiskenlere ihtiya¢ vardir.

Teknoloji sektoriinde islem goren sirketlerin ilk halka arz uzun dénem getirilerini agiklamaya ¢alisan ayni modelin
aciklama giicii %30’dur. Agiklayict degiskenlerden asir1 getiri ay24 %90, anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamlidir. Agiklayici degiskenlerin beta katsayilar incelendiginde ilk giin getirisi, asir1 getiri ayl12 ve yurtdist
kurumsal tahsis orani ile negatif yonlii modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu
gormekteyiz. i1k giin getiri ile negatif yonlii iliski mali sektor ve hizmet sektorii sirketlerinde de gordiigiimiiz bir
durumdur. Diger sektordeki hisseler icin olusturulan modellerde ortak olan durum 12 ve 24. aylardaki getirilerle
pozitif yonlii iliski, teknoloji sektoriinde 12 ay i¢in negatif katsayiya donmiistiir. Teknoloji sektoriinde, halka arz
edilen hisse senedinin, ilk giin getirisi ve 12. ayda ki getirisi yiiksekse bu durum 36. aydaki hisse senedi getirisine
olumsuz etki etmektedir. Bu beklenen bir durum degildir.

4.5. Uzun Donem Pazar Ayrimi

Uzun donem asir1 getirilerin pazar ayrimi bazinda regresyon modelimize uygulanmasinin 6zet istatistiki bilgileri
Tablo 6’da verilmistir. Diger kategori, halka arzdan sonra 3 yillik inceleme donemini sorunsuz tamamlamis ancak
makale tarihi itibariyle ¢esitli nedenlerle aktif Pazar disina ¢ikmis/cikartilmis sirketlerden olusturulmustur.
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Tablo 6: Uzun Donem Pazar Ayrimi

| | | |
Degiskenler Yildiz Pazar Ana Pazar Alt Pazar Diger Kategori
Uzun Donem Uzun Donem Uzun Donem Uzun Donem

Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata | Katsay1 | S.Hata
Sabit Terim 0,0387 0,676 0,2327 | 0,4066 | -0,0394 0,396 0,4441 3,172
Ham Getiri Giinl -1,6927 2,564| -0,8864| 1,6642| -1,4474 2,054 4,0059 5,964
Endeks Getiri Ay36 -0,1809 0,067| -0,4121| 0,0621 -0,66 0,078 0,033 0,188
Yurtdist Kurumsal 0,0009 0,01 -0,0081| 0,0076| -0,0019 0,012 0,0131 0,024
H. A¢ilma Oranlari 0,7213 2,335 0,863 0,9981 0,7304 0,718 0,3294 3,599
H. Arz Yontemi -0,3913 0,646| -0,3388| 0,5254| -0,0854 1,052 | -2,4725 1,978
Mali Durum - - - - - - -0,575 1,457
Asir Getiri Ayl12 -0,0111 0,309 0,8207 | 0,2099 0,2652 0,209 1,7907 0,679
Asir Getiri Ay24 1,2715 0,185 0,4827| 0,1194 0,29 0,188 1,0176 0,351
Pazar 0,8289 0,7311 0,8885 0,5700
Coklu R 0,6871 0,5344 0,7895 0,3249
R Kare 0,6545 0,5037 0,7328 0,2698
Ayarli R Kare 2,0657 1,8101 1,0688 6,2496
Gozlem 75 114 34 107
Standart Hata 21,0223 17,383 13,93 5,896
F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

1993-2018 inceleme donemi ilk halka arz hisse senetlerinin, halen islem gordiikleri pazarlara gore gruplandirilmasi
sonucu, aktif pazarlarda (y1ldiz pazar, ana pazar ve alt pazar) islem goren hisse senetlerinin, olusturulan regresyon
modeliyle uzun donemli asir1 getirilerini sirasiyla %65,4, %50,3 ve %73,3 oraninda a¢iklamak miimkiinken, diger
kategorideki hisse senetleri icin bu biiylik 6l¢iide miimkiin olamamustir. Ciinkii bu grup hisse senedi i¢in modelin
aciklama giicti sadece %27 olmustur.

Inceleme dénemi sonrasi diger kategoriye girecek olan hisse senetlerinin, bu kategoriye girmeden 6nce diger hisse
senetlerinden ayristigini sdylemek miimkiindiir.

Modelimizin halen y1ldiz pazarda islem goren sirketlerin uzun déonem performanslarini agiklama giicii %65,4’tiir.
Aciklayict degiskenlerden endeks getiri ay36 ve asir1 getiri ay24 istatistiki olarak anlamli, diger degiskenler
istatistiki olarak anlamsizdir. F degeri modeldeki agiklayici degiskenlerin birlikte anlamli oldugunu
gostermektedir. Agiklayict degiskenlerin beta katsayilar1 incelendiginde ilk giin getirisi, endeks getirisi, halka
acilma yontemi ve 12. ay getirisi ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesimde
oldugunu gormekteyiz. ilk giin getiri ile negatif yonlii iliski mali sektdr, hizmet sektdrii ve teknoloji sektorii
sirketlerinde de gordiiglimiiz bir durumdur. Yildiz pazarin bu sektdrlerdeki sirketlerin cogunlugundan olusmast
durumunda, elde edilen sonug agiklanabilecektir. Yildiz pazar igin ilging olan, 12. ay asir1 getirisinin isaretinin
negatif olmasidir. Bu beklentilerimize terstir.

Modelimizin halen ana pazarda islem goren sirketlerin uzun doénem performanslarini agiklama giicii ise
%350°dir.Agiklayict degiskenlerden endeks getiri ay36, asir1 getiri ay12 ve asirt getiri ay24 istatistiki olarak %100
anlamlidir. Modeldeki degiskenler de birlikte istatistiki olarak anlamlidir. Agiklayici degiskenlerin beta katsayilart
incelendiginde ilk giin getirisi, endeks getirisi, yurtdisi kurumsal tahsis orani ve halka agilma oranlari ile negatif
yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Yildiz pazarda da
gordiiglimiiz lizere endeks getirisi ile bu grup hisselerin asir1 getirisi arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Yurtdist
kurumsal tahsis oran1 ve halka agilma oranlari ile bekledigimiz iligki ise dogrusal olmasina ragmen modelde ters
yonli ¢ikmustir.

Modelimizin halen alt pazarda islem goren sirketlerin uzun dénem performanslarini agiklama giicii ise %73 tiir.
Aciklayici degiskenlerden sadece endeks getiri ay36 istatistiki olarak %100 anlamlilik diizeyinde anlamli iken
diger degiskenler istatistiki olarak anlamli degildir. Ancak F testi agiklayict degiskenlerin birlikte istatistiki olarak
anlaml oldugunu gostermektedir. Agiklayict degiskenlerin beta katsayilari incelendiginde ilk giin getirisi, endeks
getirisi, yurtdisi kurumsal tahsis orani ve halka arz yontemi ile negatif yonlii modeldeki diger degiskenlerle ise
pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Yildiz Pazar ve ana pazarda da gordiigiimiiz {izere endeks
getirisi ile bu grup hisselerin getirisi arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Her 3 grup i¢in de gegerli oldugu iizere
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ilk halka arzlarin uzun dénemli getirisi ile endeksin getirisi arasinda ters yonli bir iliski vardir. Yani endeksin
getirisi arttikga ilk halka arz hisselerinin getirisi diismektedir. Beklentimiz bu yonde degildi. Istatistiki olarak
anlamli tek degisken de 36. ay endeks getirisidir.

Modelimizin halen diger kategoride gruplandirilan sirketlerin uzun dénem performanslarint agiklama giicii ise
sadece %27°dir. Aciklayici degiskenlerden sadece asir1 getiri ayl2 ve asir1 getiri ay24 istatistiki olarak
anlamliyken, model bir biitiin olarak da anlamlidir. Aciklayict degiskenlerin beta katsayilar1 incelendiginde mali
durum ve halka arz yontemi ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim
oldugunu gormekteyiz. Aktif pazarlardaki hisse senetleri ile paralel bir yap1 gérmemekteyiz. Ozellikle ilk giin
getirisi ve endeks getirisi ile pozitif yonlii iligki bekledigimiz ancak aktif pazarlarda islem goren hisse senetlerinde
gormedigimiz bir durumdur.

4.6. Uzun Donem Mali Durum Ayrimi

1993-2018 inceleme donemi ilk halka arz hisse senetlerinin halen yildiz, ana veya alt pazarda islem gérmeye
devam eden ve mali durumu sorunlu diger sirketler olarak gruplandirilmasi sonucu olusturulan ayrim bazinda
model sonuglarmin 6zet istatistiki bilgileri Tablo 7’de verilmistir. 9 agiklayict degiskenimiz bu ayrimda mali

durum kukla degiskeni ¢ikartilarak 8 aciklayict degiskene diistiriilmiistiir.

Tablo 7: Uzun Dénem Mali Durum Ayrimi

| |

Degiskenler Mali Durum Sorunlu Aktif islem Goren

Katsay1 S.Hata Katsayi S.Hata
Sabit Terim 0,911 1,7321 0,0896 0,323
Ham Getiri Giinl -0,284 6,9707 -1,5578 1,303
Endeks Getiri Ay36 -0,1239 0,2263 -0,3072 0,041
Yurtdisi Kurumsal -0,0222 0,0299 -0,004 0,005
Halka A¢ilma Oranlari -1,9878 42257 0,5878 0,74
Halka Arz Yo6ntemi -0,9704 2,2696 -0,4727 0,371
Asir1 Getiri Ay12 1,367 0,9529 0,547 0,148
Asir1 Getiri Ay24 0,9025 0,3579 0,7944 0,092
Pazar - - 0,5314 0,315
Coklu R 0,4768 0,7531
R Kare 02273 0,5672
Avyarli R Kare 0,1532 0,551
Standart Hata 5,9335 1,9263
Gozlem 81 223
F 3,0683 35,058

Tablonun incelenmesi ile de anlasilacag iizere halen Borsa Istanbul’da yildiz, ana veya alt pazarda islem géren
hisse senetlerinin ilk halka arzlarindan 36 ay sonraki performanslarini agiklamaya g¢alisan regresyon modeli 8
degiskenle %55,1 oraninda agiklama getirirken, ayn1 donemlerde ilk halka arzi yapilmis ancak daha sonra mali
durumu nedeniyle borsa kotundan ¢ikartilmis veya yakin izlemeye alinmis sirketlerde benzer degiskenler sadece
%15,3 oraninda agiklama getirebilmektedir. Katsay1 isaretlerini incelersek paralel bir yap1 gormemize ragmen,
halka agilma orani, aktif islem gérmeye devam eden sirket hisselerinde 0,587 iken, mali durumu sorunlu sirket
hisselerinde -1,987’dir. Aktif hisse senetlerinde halka agilma orani ile uzun dénem fiyat performansi dogru orantili
iken, mali durumu sorunlu sirketlerde ters orantilidir. Bu grup sirketlerde ilk halka arz1 yiiksek olan sirketlerde, bu
yiiksekligin uzun dénem performansina olumsuz yansidigini soyleyebiliriz.

1993-2018 déneminde ilk halka arz1 yapilmis ve halen Borsa Istanbul’da yildiz, ana veya alt pazarda islem géren
toplam 223 sirketin ilk halka arz uzun dénem getirilerini aciklayict degiskenlerden endeks getiri ay36, asir1 getiri
ayl2 ve asirt getiri ay24 %100 anlamlilik diizeyinde ve pazar verisi ise %90 anlamlilik seviyesinde istatistiki
olarak anlamlidir. Ayn1 sekilde degiskenler birlikte istatistiki olarak anlamli bir model olusturmustur. Agiklayict
degiskenlerin beta katsayilari incelendiginde ham getiri giinl, endeks getirisi, yurtdist kurumsal ve halka arz
yontemi ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz.
Mali durumu sorunsuz ve aktif iglem goren sirketler i¢in pazar gruplandirmasinda da gordiigiimiiz tizere endeks
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getirisi ile uzun vadeli agir1 getiri arasinda ters yonlil bir iligki s6z konusudur. Bu durum beklentilerimiz ve
literatiire terstir. Ayni1 sekilde ilk giin ham getiri ile uzun dénem asir1 getiri 36ay arasinda da ters yonlii bir iliski
goziikmektedir. {1k giin performansi ile uzun donem getiri arasinda bekledigimiz iliski ise dogru orantili olmasina
ragmen burada ters ¢ikmustir.

Mali durumlar1 nedeniyle borsa kotundan ¢ikartilmis, piyasa oncesi islem platformuna aktarilmis veya yakin
izleme pazarina almmis 81 sirketin uzun dénem halka arz getirilerini agiklayici degiskenlerin beta katsayilar
incelendiginde, sadece 12 ve 24. ay asir1 getirileri ile pozitif, modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir
etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Ayni sekilde agiklayict degiskenlerden sadece 24. ay asir1 getirinin katsayisinin
istatistiki olarak %95 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gérmekteyiz.

5. SONUC

1993-2018 doneminde ilk halka arzi1 yapilan ve halka arz fiyatiyla s6z konusu 330 hisse senedine yatirim yapmis
yatirimcinin, 36. ayda elde edecegi getiri olarak tanimlanan uzun donem getirisini etkileyen degiskenleri analiz
etmeye yonelik olarak olusturulan, toplam 10 agiklayict degiskenden olusan regresyon modeli, tiim veri ve ayni
tarih araliginda farkl alt kategorilere ayrilmis alt datalara uygulanmis ve elde edilen sonuglar bu makalenin konusu
yapilmistr.

Aciklayici degiskenlerimiz literatiir ve temin kolaylig1 dogrultusunda segilmistir. Bunlar, halka agilma orani, halka
arz yontemi, yurtdist kurumsal tahsis, bulundugu pazar, ilk giin getirileri, 12 ve 24. aylardaki getiriler, aym
tarihlerdeki hisse senedi piyasa getirisi, mali durum ve toplam halka arz biiyiikliigudiir.

Uzun Dénem ; 10 Degiskenli ana modelin agiklama giicii, %30°dur. S6z konusu 10 adet agiklayic1 degisken,
genel datada ilk halka arz hisse senetlerinin uzun vadeli performansinin tamamini agiklama giicline sahip degildir.
Endeks getiri Ay36, Asir1 Getiri Ay12 ve Asirt Getiri Ay24 degiskenlerinin P degerleri diisiik yani denkleme
katkilar1 yiiksektir. Buna karsin diger degiskenlerin P degerleri yiiksek denkleme katkilar1 diisiiktiir. ilk halka
arzlarin uzun doénem hisse performansini etkileyen 6nemli degigkenleri hisse senedinin 12 ve 24. aylardaki gecmis
performansi ve ayn1 dénemdeki endeks getirisi olarak sdylemek miimkiindiir. Toplam halka arz biiytikliigliniin
katsayisi sifir, yurtdist kurumsal tahsis oraninin katsayisi ise sifira yakindir. Yani bu degiskenlerin uzun vadeli
hisse performans: {izerinde, genel datada, etkileri yoktur/diisiiktiir. Genel katsayisinin sifir olmasi1 nedeniyle
toplam halka arz biiyiikliigii degiskeni modelden ¢ikartilmis, izleyen alt ayrimlarda modele dahil edilmemistir.

Uzun Donem 1993-2004 ve 2005-2018 ; olarak iki alt doneme ayrilmis 9 Degiskenli temel regresyon modeliyle
aciklama giicii ve katsayilar test edilmistir. 1993-2004 alt doneminde ilk halka arzi yapilan toplam 174 hisse senedi
i¢in olusturulan modelin agiklama giicli %31,6 iken 2005-2018 alt doneminde ilk halka arz1 yapilan toplam 156
hisse senedi i¢cin olusturulan modelin a¢iklama giicii %20 civarinda ¢ikmistir. 1993-2004 doneminde genel donem
ile paralel sonuglar elde edilmis, 2005-2018 déneminde ise denklemin agiklama giicii diismiistiir. Bu durum bazi
aciklayici degigkenlerin zaman i¢inde etkisini kaybettigine isaret etmektedir. Tiim zamanlar ve kosullar i¢in gecerli
tek bir model bulmak miimkiin degildir. Zaman icinde yatirimci davraniglarinda meydana gelen degisiklikleri
yansitan dinamik modeller uzun dénem fiyat performansini agiklamakta daha basarili olabilecektir.

Aciklayici degiskenlerin katsayilarina baktigimizda, 1993-2004 doneminde A.Getiri ay12 ve ay24 istatistiki olarak
anlaml agiklayict degiskenlerdir. Yurtdisi kurumsal tahsisatin modele katkisi sifira yakindir. Buna karsin ilk giin
ham getirisi pozitif ve 2,46 katsayilidir. Dolayisiyla ilk giin ham getirisinin, uzun donem getiriyi belirlemekte ciddi
bir etkiye sahip oldugu sdylenebilecektir. Endeks getirisi negatif etki yaparken, 12 ve 24. Aylardaki hisse
getirilerinin katsayilari pozitiftir.

2005-2018 doneminde ise, mali durum ve A.Getiri ay24 istatistiki olarak anlamliyken, diger degiskenler istatistiki
olarak anlamli degildir. Agiklayici degiskenlerin beta katsayilar1 1993-2004 ve 1993-2018 donemleri ile
farkliliklar gostermektedir. Uzun donem agirt getiri ile ayn1 doneme ait endeksin getirisinin ters yonli iligkili
olmasi, endeks yiikselirken ilk halka arz asir1 hisse getirisinin diistiiglinii gdstermektedir. Her 3 donem iginde
piyasa gostergesi olarak modele eklenen degisken, 36. Ay BIST100 endeksinin hisse ham getirileri ile dogrusal,
asir1 getirileri ile ters yonli iliski icinde olmast beklenen bir sonuctur. Ham getiri giin bir agiklayict degigkeni,
2005-2018 alt doneminde diger donemlerin aksine negatif katsay1 almistir. Bu beklentilerimizin aksinedir.

Uzun Donem Halka Arz Biiyiikliigii Ayrim ; 1993-2018 inceleme doneminde ilk halka arzi yapilan sirketlerin
halka arz biiyiikliiklerine gore ayristirilmasi sonrasi, 9 adet agiklayici degiskenden olusan modelimizin, biiyiik ve
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orta biiyiikliikteki halka arzlara ait hisse senetlerinin uzun donem getirilerini aciklama giicleri sirastyla %62,1 ve
%76,2 iken, kiiciik tutarli halka arzlarda ayn1 degiskenlerden olusan modelin acgiklama giicii %21,7’ye diigmiistiir.
[k halka arz hisse senetlerinin uzun dénemli performansini agiklamaya yonelik olarak belirledigimiz aciklayici
degiskenler, orta ve biiyiik tutarli halka arzlarin performansini agiklamakta oldukga basarili olurken, kiiciik tutarlt
halka arzlarda agiklama giiciinii kaybetmistir. Bu durum kiiciik tutarli halka arzlarda yatirimcinin farkl saiklerle
hareket ettigine delil tegkil edebilir.

Halka arz biyiikliigii 50 milyon US dolar ve iistiinde olan toplam 56 hissenin agiklayict degiskenlerin isaretlerine
baktigimizda ise, ilk giin ham getiri, endeks getirisi, halka agilma orani, mali durum, 12 ve 24 . aylardaki getiriler
ve bulundugu pazar ile pozitif yonlii, yurtdisi kurumsal tahsis ve halka arz yontemi ile negatif yonlii bir iliski
vardir. Yurtdisi kurumsal tahsis ile uzun dénem asir1 getiri iliskisinin dogrusal olmasi beklenir. Yurtdigi kurumsal
tahsisin artmasinin, uzun dénemli yatirimer profiline sahip yatirimcilarin uzun dénem getiri beklentilerini daha iyi
hesapladiklar1 ve fiyat pazarliklarini buna gore yaptiklari varsayimi ile, uzun donemli getiriyi de artirmasi
beklenebilir.

Halka arz biiyiikligii 10 milyon US dolar ile 49,9 milyon dolar arasinda olan toplam 93 hissenin aciklayici
degiskenlerinin isaretleri ise ilk giin ham getiri, endeks getirisi, halka acilma orani, halka arz yontemi, mali durum
ve bulundugu pazar ile negatif yonlii, yurtdigi kurumsal tahsis, 12 ve 24 . aylardaki getiriler ile ise pozitif yonlii
bir iliski vardir. Biiyiik tutarli halka arzlarla, orta biiyiikliikteki halka arzlarin benzer agiklayict degiskenlere tam
ters yonlii tepki vermesi durumu ilgingtir. Ornegin ayni1 dénemde endeks getirisi arttiginda orta biiyiikliikteki halka
arzlarin uzun dénem getirisi diiserken, biiyiik tutarli halka arzlarin uzun dénem getirisi artmaktadir. Bu sonucun
ekonomik anlamliligi bulunmamaktadir.

Uzun Dénem Sektorel Ayrim ; temel modelimizde kullanilan agiklayici degiskenler sanayi sektoriinde ve mali
sektorde sirastyla %68,5 ve %56,3 agiklama giiciine sahipken, bu oranlar teknoloji sektoriinde %30,7’ye, hizmet
sektoriinde ise %15,3’e diismektedir.

Sanayi sektoriinde ilk giin getirisi, yurtdisi kurumsal tahsis orani ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif yonlii,
modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu goérmekteyiz. Ayn1 donemdeki endeks
getirisi ile negatif yonlii iliski asir1 getiri icin beklenen bir durumdur. Buna karsin ilk giin ham getiri pozitifse uzun
donemde de getiri pozitif etkilenmektedir.

Mali sektorde halka agilma orani, yurtdigi kurumsal tahsis orani, mali durum ve bulundugu pazar ile 12 ve 24 .
aylardaki getirilerle pozitif yonlii modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu
gdrmekteyiz. Ilk giin ham getiri ile negatif yonlii iliski beklenen bir durum degildir. Ayn1 dénemdeki sanayi
sektorii sirketleri i¢in olusturulan modeldeki bazi agiklayict degiskenlerle farkli yonlii iliski tespit edilmistir. Bu
durum sektdrel farkliliklarin uzun dénem hisse performansini agiklamakta farklilastigini gostermektedir.

Hizmet sektoriinde endeks getirisi, halka arz yontemi, mali durum ile 12 ve 24 . aylardaki getirilerle pozitif yonlii
modeldeki diger degiskenlerle ise negatif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. {1k giin getiri ile negatif yonlii
iliski mali sektor sirketlerinde de gordiigiimiiz bir durumdur. Her 3 sektdrdeki hisseler i¢in olusturulan modellerde
ortak olan durum 12 ve 24. aylardaki getirilerle pozitif yonlii iliskidir.

Teknoloji sektoriinde ilk giin getirisi, asir1 getiri ay12 ve yurtdisi kurumsal tahsis orani ile negatif yonli modeldeki
diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. i1k giin getiri ile negatif yonlii iliski mali
sektdr ve hizmet sektorii sirketlerinde de gordiigiimiiz bir durumdur. Diger sektdrdeki hisseler i¢in olusturulan
modellerde ortak olan durum 12 ve 24. aylardaki getirilerle pozitif yonlii iliski, teknoloji sektoriinde 12 ay igin
negatif katsaylya donmiistir.

Uzun Donem Pazar Ayrimi ; modelimizle, aktif pazarlarda (yildiz pazar, ana pazar ve alt pazar) islem goren
hisse senetlerinin, uzun donemli asir1 getirilerini sirasiyla %65,4, %50,3 ve %73,3 oraninda aciklamak
miimkiinken, diger kategorideki hisse senetleri i¢in bu biiyiik dl¢iide miimkiin olmamis, bu grup hisse senedi i¢in
modelin agiklama giici sadece %27 olmustur. 3 yillik donem sonrasinda diger kategoriye girmis olan hisse
senetlerinin, bu kategoriye girmeden once diger hisse senetlerinden ayristigini séylemek miimkiindiir.

Yildiz pazarda, hisse performansinin endeks getirisi, halka agilma yontemi ve 12. ay getirisi ile negatif yonli,

modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesimde oldugunu gérmekteyiz. Yildiz pazar igin ilging
olan, 12. ay asir1 getirisinin isaretinin negatif olmasidir. Bu beklentilerimize terstir.
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Ana pazarda, hisse performansi ilk giin getirisi, endeks getirisi, yurtdigt kurumsal tahsis oran1 ve halka agilma
oranlari ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesimde oldugunu gérmekteyiz.
Y1ldiz pazarda da gordiigiimiiz izere endeks getirisi ile bu grup hisselerin asir1 getirisi arasinda ters yonlii bir iliski
vardir. Yurtdist kurumsal tahsis orani ve halka ag¢ilma oranlari ile bekledigimiz iligki ise dogrusal olmasina ragmen
modelde ters yonlii ¢ikmustir.

Alt pazarda, hisse performansinin ilk giin getirisi, endeks getirisi, yurtdigt kurumsal tahsis orani ve halka arz
yontemi ile negatif yonlii, modeldeki diger degiskenlerle ise pozitif yonli bir etkilesim i¢inde oldugunu
gormekteyiz. Yildiz Pazar ve ana pazarda da gordiigiimiiz iizere endeks getirisi ile bu grup hisselerin getirisi
arasinda da ters yonlii bir iliski vardir. Her 3 grup i¢in de gegerli oldugu iizere ilk halka arzlarin uzun dénemli
getirisi ile endeksin getirisi arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Yani endeksin getirisi arttik¢a ilk halka arz
hisselerinin getirisi dismektedir. Beklentimiz bu yonde degildi.

Diger kategorideki hisse senetlerinin performansi, mali durum ve halka arz yontemi ile negatif yonlii, modeldeki
diger degiskenlerle ise pozitif yonlii bir etkilesim oldugunu gérmekteyiz. Modelin aciklama giiciiniin diistik oldugu
unutulmamalidir. Aktif pazarlardaki hisse senetleri ile paralel bir yap1 gormemekteyiz. Ozellikle ilk giin getirisi
ve endeks getirisi ile pozitif yonli iliski, bekledigimiz ancak aktif pazarlarda islem goren hisse senetlerinde
gormedigimiz bir durumdur.

Uzun Dénem Mali Durum Ayrimi ; halen Borsa Istanbul’da yildiz, ana veya alt pazarda islem goren hisse
senetlerinin uzun doénemli performanslarini agiklamaya calisan regresyon modeli 8 degiskenle %55,1 oraninda
aciklama getirirken, ayni dénemlerde ilk halka arzi yapilmis ancak daha sonra mali durumu nedeniyle borsa
kotundan ¢ikartilmis veya yakin izlemeye alinmis sirketlerde benzer degiskenler sadece %15,3 oraninda agiklama
getirebilmektedir. Aktif hisse senetlerinde halka a¢ilma orani ile uzun dénem fiyat performansi dogru orantili iken,
mali durumu sorunlu sirketlerde ters orantilidir. Bu grup sirketlerde ilk halka arzi yiiksek olan sirketlerde, bu
yiiksekligin uzun déonem performansina olumsuz yansidigini sdyleyebiliriz.

Tiirkiye'de yaygin bir diigiik fiyatlandirma olgusunun var oldugunu, diisiik fiyatl ilk halka arzlarin, kisa vadede
piyasadan daha iyi performans gosterdigini soyleyebilecekken, uzun vadede, 6zellikle medyan degerleri iizerinden
karsilastirdigimizda, yiiksek performanslarin siirdiirememislerdir. (Bakirhan C., 2021), istanbul Borsasinda islem
gormek iizere ilk halka arzi yapilan hisse senetlerinin ilk giin getirisini regresyon yontemiyle modellemek ve
tahmin etmek miimkiin olmamistir. (Bakirhan C., 2021) Ancak, bu makalede de goriildiigii iizere, kullanilan
degiskenlerle ilk halka arz hisse senetlerinin uzun dénem performansini agiklamak, muhtelif alt ayrimlar bazinda
son derece basarili olmustur.

Regresyon modelimizde kullanilan agiklayici degiskenler, uzun doénem (3 yil) igin alt ayrimlar bazinda ve
istatistiki bakimdan anlamli hem akademik hem de uygulama agisindan 6nemli sonuglar ortaya koymustur. Ancak
olusturulan regresyon modelinde firma yasi, yonetim yapisi gibi firmaya 6zgii faktorlerin ve GSMH biiyiime
oranlari, kredi faiz oranlar1 gibi digsal degiskenlerin kullanilmadigi, bu degiskenlerin zaman iginde degiskenlik
gostermeyerek ilk halka arz fiyatinda yansidigi temel varsayimi unutulmamalidir. Ayni sekilde uzun donem olarak
3 yil disinda bir dénemin alinmasi da sonuglar1 degistirebilecektir.
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Oz

Sigorta, bireyleri ve varliklari muhtemel risklerden ve bu risklerin olumsuz ekonomik etkilerinden korumaktadir.
Konvansiyonel sigortacilikta yer alan mevcut sistem; faiz, kumar ve garar gibi uygulamalarin yer aldig1 bir sigortacilik tiirtidiir.
Bu uygulamalarin disinda, kaynagini Islami prensiplerden alan sigortacilik sistemi ise katilim sigortaciligidir. Bu ¢alismada,
katilim sigortaciligr hakkinda genel bilgilere yer verilmis ve katilim sigortaciligr ile ekonomik bilyiime ve tiiketici giiven
endeksi arasindaki iligki Tiirkiye 6zelinde ele alinmistir. Caligmanin 6rneklemini 2009Q4-2022Q1 dénemini kapsayan 50
gozlem olusturmaktadir. Calismada, katilim sigortaciligi ile ekonomik biiyiime ve tiiketici giiven endeksi arasindaki iliski VAR
ve Granger Nedensellik Testi ile arastirilmistir. Analiz neticesinde elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de faaliyet gosteren
katilim sigortacilig1 ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulunurken tiiketici giiven endeksi ile herhangi
bir nedensellik iligkisi bulunmamistir. Calismada ortaya ¢ikan sonuglar, teorik ¢aligmalarla uyumlu ve daha once yapilan
ampirik caligmalarin sonuglariyla ortismektedir. Bu baglamda, katilim sigortaciliginin bilyiimesinin iilke ekonomisinin de
biliytimesi anlamina geleceginden kamu otoritesinin sektoriin planli bir sekilde biiylimesinde daha etkin rol almasi
beklenilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Katihim Finans, Islami Finans, Katilim Sigortacilig1, Tekafiil, Granger Nedensellik Testi

JEL Simflamasi: G20, G22, G23

Abstract

Insurance protects individuals and assets against potential risks and their negative economic effects. In the current system,
conventional insurance is a type of insurance that includes applications such as interest, gambling, and garar. Apart from these
practices, the insurance system, which takes its source from Islamic principles, is participation insurance. In this study, general
information about participation insurance is included and the relationship between participation insurance, economic growth,
and consumer confidence index is discussed in Turkey in particular. The sample of the study consists of 50 observations
covering the period 2009Q4— 2022Q1. In the study, the causality relationship between the variables related to participation
insurance was investigated by VAR analysis and Granger Causality Test. According to the findings obtained because of the
analysis, while there is a two-way causality relationship between participation insurance operating in Turkey and economic
growth, no causality relationship was found with the consumer confidence index. The results of the study are in line with
theoretical studies and coincide with the results of previous empirical studies. In this context, since the growth of participation
insurance will mean the growth of the country's economy, it is expected that the public authority will play a greater role in the
planned growth of the sector.

Keywords: Islamic Finance, Participation Finance, Participation Insurance, Takaful, Granger Causality Test
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1. Giris

Risk, tarih boyunca yasamin her asamasinda karsilasilabilecek bir kavramdir. Bireyler, devletler ve isletmeler her
daim bir dizi tehlike ve risklerle yasamak zorundadirlar (Cipil, 2019; s. 1). Ancak ortaya cikacak bu risk ve
tehlikelere karsi onlem almmazsa ciddi ekonomik sikintilar ortaya cikabilmektedir. Insanlar ve isletmeler
kendilerini bu olumsuz ekonomik risklerden korumak icin cesitli teknikler gelistirmislerdir. Bu teknikler farkli
sekillerde ortaya ¢ikmis ve bugiin bilinen modern sigorta sistemi ortaya ¢ikarak birgok iilkede uygulama zemini
bulmustur (Aydin, 2012; s. 141). Modern sigortacilik securite, "bireyin kendisini giivende hissetmesi, giivence"
anlamina gelen Italyanca bir kelimedir. Tiirk¢e’ye “sigorta” olarak gecen bu kelime; Ingilizce’de security veya
insurance, Almanca'da versicherung, Fransizca'da assurance seklindedir (Aydim, 2012; s. 142).

Sigorta, ayni risk tehdidi altindaki bir toplulugun ortaya ¢ikabilecek bir risk sonucunda dogabilecek hasarlara karsi
birlikte kars1 koymalaridir. Sigortanin amaci; muhtemel hasart dnlemek degil, bu hasari fertler arasinda dagitarak
hasarin boyutunu grubun her iiyesi i¢in tasinabilir hale getirmektir (Giivel & Giivel, 2018; s. 28). Bir nevi sigorta
araciligiyla insanoglu, hayatini ve maddi birikimini garanti altina almayi, ayn1 zamanda risk ve muhtemel
tehditlerden korumay1 amaglamaktadir (M. Sahin, 2019; s. 3). Sigorta sirketlerinin geleneksel islevi, potansiyel
riskin ekonomik kaybin1 6nlemek ve telafi etmektir. Modern anlamda ise; bir risk yonetim araci olarak devreye
girmekte ve bir dizi islevler iistlenmektedir. Ilgili temel islevleri girisimciye giiven saglamasi, girisimcinin yatirim
kararlarint olumlu etkilemesi, atil sermaye miktarini en aza indirgemesi, girisimcinin kredi bulmasimi
kolaylastirmasi seklinde 6zetlenebilmektedir (Giivel & Giivel, 2018; ss. 32-33).

Modern sigorta sisteminin yani sira Islami finansal piyasalarm 6nemli enstriimanlarindan biri olan katilim
sigortacilig1; faiz, garar ve kumar uygulamalarmin goriildiigii geleneksel sigortaciligin aksine Islami prensiplere
uygun bir sekilde faaliyetlerini yiiriiten bir sigorta tiiriidiir. Bu sistem, risk transferinden ziyade karsilikli paylagima
ve isbirligine dayali bir sigorta tiiriidiir (Aslan, 2015; s. 93). Islam hukukunda sigortacilik ilk defa ibn-i Abidin
tarafindan “sevkere” kelimesi ile literatiirde yer almistir (Dalgin, 2009; s. 159). Katilim sigortaciligi gerek ulusal
gerekse uluslararasi terminolojide Islami sigortacilik ve tekafiil sigorta sistemi olarak bilinmektedir (Billah, 2019;
s. 6). Tekafiil ortak sorumluluk demektir (Billah, 2019; s. 67). Katilim sigortacilig1, Islami Finans Kuruluslari ve
Muhasebe ve Denetim Kurulusu (AAOIFI)’nun 26 numarali standartinda “Belirli risklere maruz kalan kisilerin bu
risklerin gerceklesmesinden kaynaklanacak zararlarin telafi edilmesi iizerine yapilan anlagsmalardir” seklinde
tamimlanmustir (AAOIFI, 2018). islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB-16)’na gére Islami sigorta “dayanigma”
anlamina gelmektedir. Bir grup katilimcinin bir araya gelerek muhtemel risklerin zararlarindan korunmak i¢in
anlasmalaridir (IFSB, 2013). Katilim sigorta sirketlerinin tiim sigortacilik siireclerinde Islami finans ilkelerine
bagl kalmasi agisindan danisma kurullarinin denetimine tabi tutulmaktadir (Canbaz, 2019; s. 188).

Giliniimiizde finans, iilke ekonomilerinin tamamlayicis1 ve vazgecilemez bir aktorii haline gelmistir. Finans
sektoriiniin 6nemli kurumlarindan sigortacilikta 6zellikle gelismis {ilkelerde 6nemli bir yere sahiptir. Son
zamanlarda finansal piyasalarm tamamlayicisi konumunda olan Islami finans ve Islami sigortacilik da hizli bir
sekilde biiyiimektedir. Bu biiylimeye bagli olarak birgok akademik ¢alismaya da konu olmaktadir. Zamanla birgok
iilkede uygulama zemini bulan katilim sigortacilig1 Islami finans piyasasinda hizla biiyiiyerek gelisimini halen
stirdiirmektedir. Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de biiyiiyen katilim sigortaciligimin ekonomik biiyliime ve
tiikketici giiven endeksi ile iligkisinin ne diizeyde oldugu da merak konusudur.

Calismanin temel amaci, Tiirkiye’de iiretilen katilim sigorta primleri ile ekonomik biiyiime ve tiiketici giiven
endeksi arasindaki nedensellik iligkisini ampirik bir uygulamayla arasgtirmaktir. Konvansiyonel sigortacilik ile
ilgili literatiirde konunun bir¢ok kez islenmesine ragmen, katilim sigortaciliginin nedensellik iliskisini agiklayan
calismalar siirli diizeydedir. Bu caligmada katilim sigorta sektorii ile ekonomik biiyiime ve tiiketici gliven endeksi
arasindaki iliski ilk defa miisterek bir sekilde ele alinmistir. Dolayisiyla bu g¢alisma literatiirdeki diger
calismalardan ayrismaktadir. Miiteakip siiregte, bu alanda yapilacak yeni arastirmalarm/caligmalarin mezkir
katilim sigorta sektoriinii daha detayli incelemesi beklenilmektedir.

Calisma dort kisimdan mitesekkildir. Girigin devaminda literatir ¢alismalar ele alinarak degerlendirilmistir.
Ugiincii kistmda uygulama kismina ve analiz sonuglarina yer verilmistir. Sonug¢ kisminda ise ¢aligmaya dair genel
degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Ulusal ve uluslararast literatiirde sigortacilik ile ilgili birgok ¢alisma bulunmaktadir. Sigortaciligin belirleyicileri,
sigortacilik ile ekonomik biiylime arasindaki iliski gibi farkli konularda farkli yontemler ile ampirik ¢aligmalar s6z
konusudur. Ancak Tiirkiye’de katilim sigortacilig ile ilgili ampirik ¢aligmalar heniiz yeterli diizeyde degildir. Bu
calismanin da literatiirdeki bu eksiklige katk1 saglamasi hedeflenmektedir. Ilgili literatiir calismalarina ait dzet
bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1. Literatiirde Sigortacilik Alaninda Yapilan Ulusal ve Uluslararas1 Caligmalar

Yazar Ulke Bulgular ve Sonuglar
Sigortacilik ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemde bir
Kok vd., (2010) Malezya iliskinin oldugu; kisa dénemde ise ekonomik biiyiimenin sigortacilik
iizerinde tek yonlii nedensellik iligkisine sahip oldugu goriilmiistir.
Sigortacilik sektorii ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir
Horng, M.S. vd., Tavvan iliskinin oldugu; kisa dénemde ise ekonomik biiyiimeden sigorta
(2012) Y sektoriine yonelik tek yonlil bir nedensellik iliskinin oldugu tespit
edilmistir.
Sigortacilik primleri ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli
Akinlo, T. (2013) | Nijerya nedensellik iliskisi s6z konusuyken kisa donemde herhangi bir
iliskinin olmadig1 gézlemlenmistir.
Sigorta primleri ile biiylime arasinda uzun donemli bir iligkinin var
Alhassan, A.L. ve Gana oldugu; buna karsin kisa donemde hayat ve hayat dig1 sigorta
Fiador, V. (2014) primlerinden biiylimeye dogru nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir.
Sener, H.Y. ve Sigorta primlerini niifus biiyiikligiiniin ve aktif sirket sayisinin
Behdioglu, S. Tiirkiye belirledigi; enflasyonun sigorta {iizerinde etkisinin olmadig:
(2014) goriilmistiir.
Tunay, N. ve . . . S o .
. Sigorta sirketlerinin prim {iretimi ile satin alma paritesi ve gelir
Tunay, K. B. Tiirkiye o N R . .
(2016) diizeyi arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu g6zlemlenmistir.
Livw. G.C.vd Sigortacilik ile {ilkelerin ekonomik biiylimeleri arasinda uzun
(20’1 6)' A G-7 Ulkeleri donemli nedensellik iligkisi varken kisa donemde bu iliskinin

iilkelere gore degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir.

Pradhan, R.P. vd.,
(2016)

ASEAN Ulkeleri

Sigorta sektoriindeki primler ile iilkelerin ekonomik biiyiime serileri
arasinda egbiitiinlesik bir iligkinin oldugu goriilmistiir.

Demirci, S.D. ve
Zeren, F. (2017)

13 OECD Ulkesi

Sigorta primleri ile biiyiime arasinda en az bir nedenselligin oldugu
gorlilmistiir.

Tiirkiye’de sigortacilik sektdrii ile biiylime arasinda pozitif bir

Yenisu, E. (2019) | Turkiye iliskinin oldufu géralmistir.
L AB iilkelerindeki sigorta primleri ile ekonomik biiylime arasindaki
Peleckiené, V. - . e ..
vd., (2019) AB Ulkeleri iliskiyi arastirmiglardir. Ulkeler bazinda detayli arastirmalar ve
" nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Genger Celik, G. Tiirk sigorta se.kt.oruIAldek1 lfarh!lgl belirleyen f'flktorlervelle %11r.1m1§t1r.
= . Enflasyon riskinin karlilik izerinde olumlu etki yarattig1; doviz kuru,
ve Ongel, V. Tiirkiye K K biivi vasal herhanel bir otk
(2020) ekonomi biiylime ve sermaye piyasalarinin herhangi bir etkiye
sahip olmadig1 goriilmiistir.
. . Katilim sigortaciligi ile ekonomik biiyiime ve katilim bankaciliginin
Ergiin, T. (2021) | Tiirkiye esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.
Sahin, A. (2021) Tiirkiye Milli gelir ve ihracat artisinin sigortacilik prim iiretimini pozitif

yonde etkiledigini tespit etmistir.
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Sigortacilik sektdriinii ekonomik biiylime, enflasyon ve tasarrufun

Eren, M.V. ve etkiledigini tespit etmisler. Ayrica ekonomik biiylimeden sigorta

Ciitcii, 1. (2021) Tiirkiye primlerine dogru tek yonli nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmiistiir.

Yildirmm, 1. Tiirkive Sigortacilik prim tiretimleriyle ekonomik biiylime arasinda olumlu

(2022) y bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Dalkilig, N. ve
Gtilcemal, M.E. Tiirkiye
(2022)

Sigortaciligi ekonomik biiyiime ve sigorta harcamalarindaki artigin
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Sigortacilik sektoriindeki yabanci sirketlerin pazar payini kisi basina
Budak, S. (2022) | Tirkiye diisen mili gelirin negatif, insani gelismislik endeksinin pozitif
etkiledigi tespit edilmistir.

Literatiir incelendiginde ulus ve uluslararasi ¢aligmalarda sigortacilik sektoriine yonelik ampirik ¢alismalarin
oldugu goriilmektedir. Ancak katilim sigortaciligina yonelik ampirik ¢alismalarin sinirh diizeyde yapildigi goze
carpmaktadir. Tlgili caligmada literatiirdeki calismalardan farkli olarak ekonomik biiyiime ve tiiketici giiven
endeksinin katilim sigorta primlerine etkisi arastirilmigtir. Bu ¢ergevede ¢aligmanin alanindaki ilk ¢alismalardan
biri olma hiiviyetini tasiyarak literatiire katki saglamasi hedeflenmektedir.

3. Veri Seti, Yontem ve Ekonometrik Model

3.1. Yontem ve Veri Seti

Finansal piyasalarda ekonometrik zaman serileri akademik ¢alismalarda yogun bir sekilde uygulanmaktadir.
Finans piyasasimnin aktorlerinden olan katilim sigortaciligi iizerine zaman serisi uygulamali ¢alismalar1 sinirh
diizeydedir. Bu ¢alisma ulusal literatiirde sinirh diizeyde islenen fakat uluslararas: literatiirde daha yogun bir
sekilde ele alinan ampirik bir inceleme 6zelligi tagimaktadir.

Caligmada, 2009Q4-2022Q1 donemini kapsayan 50 gozlemden olusan veriler kullanilarak literatiire bagh
kalinarak katilim sigorta primleri ile ekonomik biiyiime ve tiiketici giiven endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
arastirllmistir ((Dalkilic & Giilcemal, 2022; Eren & Ciit¢li, 2021; Horng vd., 2012; Kok vd., 2010; Yildirim,
2022)). Degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olmasi ve garpiklik/basikliktaki u¢ degerleri normallestirmek i¢in
prim ve gsyih degiskenlerine logaritmik doniisiim yapilmistir. Yapilan analizde katilim sigorta primleri Lnprim,
ekonomik biiylime serisi Lngsyih ve ekonomik giiven endeksi Tge seklinde ele alimmistir. Degiskenlerin
aralarindaki iligkiyi tespit etmek maksadiyla ADF Birim Kok Testi uygulanmis ve VAR Analizi yapilmistir. Son
asamada ise Granger Nedensellik Testi analizi uygulanmistir.

Katilim sigortacilig1 verileri ilk olarak 2009 yili aralik ayinda olustugundan dolay1 analizde bu dénem baslangi¢
yil1 olarak kabul edilmistir. Analizde ele alinan verilere iligskin detayli agiklamalar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Veriler Hakkinda Genel Bilgiler

Kisaltma Tanim Gozlem Periyot Doénem Kaynak

TSB (Tiirkiye Sigorta
2009Q4 Birligi Web Adresi)
2022Q1 & Sirket Faaliyet

Toplam Katilim Sigorta
Lnprim | Primleri- Reellestirilmis ve 50 Ucer Aylik
Logaritmik Doniigiimlii (TL)

Raporlari
Gayri Safi Yurti¢i Hasila- 50 Ucer Aylik 2009Q4 TCMB (Elektronik
Lngsyih | Logaritmik Doniisiim 2022Q1 Veri Dagitim
Sistemi)
Tiiketici Giiven Endeksi 50 Ucer Aylik 2009Q4 (TUIK) Tiirkiye

Tge

2022Q1 Istatistik Kurumu
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3.2. Ekonometrik Model ve Bulgularin Degerlendirilmesi

Calismada katilim sigorta primleri ile ekonomik biiyiime ve tiiketici giiven endeksi arasindaki nedensellik iligkisi
arastirilmistir. 11k etapta degiskenler iizerindeki mevsimsellik etkisi arastirilmis olup veriler iizerinde mevsimsel
etkinin olmadig goriilmiistiir. Ikinci etapta degiskenlerin duraganliklari incelenmistir. Bunun icin Genellestirilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle kontroller yapilmistir. Akabinde VAR modeli
kurularak Granger Nedensellik analizi yapilmstir.

Ekonometrik zaman serisi analizlerinde serilerin zaman serisi olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
baglamda, degiskenlerin zaman serisi grafikleri Grafik 1’de yer almaktadir.

Grafik 1. Degiskenlere ait grafikler
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Degiskenlerin grafikleri incelendiginde katilim sigorta primleri, ekonomik bilylime ve tiiketici giiven endeksi
degiskenlerinin sabit bir degere sahip olmadig1 goriilmektedir.

3.3. Birim Kok Testi

Ekonometrik bir modeli tahmin etmeden Once, olasi bir sahte regresyon ile karsilasmamak icin modelde
kullanilacak verilerin duraganliginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Duraganlik, zaman serilerinde ge¢mis
degerler ile gelecek degerler arasindaki tarihsel iligkileri ortaya ¢ikarmaktadir. Giivenilir olmayan sahte regresyon
sonuglart ile kargilagmamak i¢in modelde kullanilan verilerin duraganliklarinin mutlak surette farkli birim kok
testleri ile teste tabi tutulmasi gerekmektedir (Seviiktekin & Ciar, 2017; ss. 317-325). Bu analizde serilerin
duraganliklariin test edildigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve PhillipsPerron (PP) birim kok testleri
kullanilmistir. Tablo 3’te degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi sonuglari yer almaktadir.
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Degiskenler

Augmented Dickey-Fuller ADF

Phillips- Perron PP

Sabitli

Sabitli & Trendli

Sabitli

Sabitli & Trendli

Prim (Diizey)

-0.422 (0.8813)

-9.758 (0.8932)

-4.37 (0.1745)

-4.4649 (0.2837)

Prim (1. Fark)

-0.930 (0.000) *

-9.278 (0.000) *

-16.908 (0.000) *

-16.979 (0.000) *

GSYIH (Diizey) | 1.901548 (0.999) | -2.831 (0.1859) 2.535 (0.999) -2.413 (0.3727)
GSYIH (1. Fark) | -7.589 (0.000) * ~7.592 (0.000) * -9.357 (0.000) * -9.812 (0.000) *
Tge (Diizey) -1.675 (0.444) -4.230 (0.478) -1.524 (0.521) -4.204 (0.587)

Tge (1. Fark) -9.161 (0.000) * -9.352 (0.000) * -9.412 (0.000) * -9.672 (0.000) *

Not: Parantez igindeki yer alan degerler olasiligi; * %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir

Tablo 3’te goriildiigii izere sabitli ve sabitli-trendli ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore, sabitli ve sabitli-
trendli model i¢in degiskenlerin birinci farklarinda I (1) %! diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklar1
goriilmektedir. Birim kok testi sonuclarma gore seriler ayni derecelerden duragandir. Buna gore degiskenlerin
birinci farklari alinarak analizlere devam edilmistir.

3.4. Var Analizi

VAR modelinin ilk asamas1 uygun gecikme uzunlugunu belirlemektir. Bu model kapsaminda literatiirde optimum
gecikme uzunlugu hesaplamasinda genellikle Akaike (AIC), Hannan-Quin (HQ) ve Schwartz Bilgi Kriteri (SC)
dikkate alinmaktadir. Tablo 4’te goriilecegi lizere modelde gecikme uzunlugu 5 olarak secilmis ve en uygun
gecikme uzunlugunun 4 oldugu tespit edilmistir. Tablo 4’te uygun gecikme uzunlugu detaylar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Lag LL LR Df p FPE AIC HQIC SBIC
0 -106.924 .029687 | 4.99655 5.04166 5.1182
1 -93.1195 27.609 9 0.001 023898 | 4.77816 | 4.95861 5.26476
2 -74.0387 38.162 9 0.000 015214 | 431994 | 4.63573 5.17149
3 -26.3835 95.31 9 0.000 .002668 | 2.56289 | 3.01402 | 3.77938*
4 -11.2777 30.212 9 0.000 .002083* | 2.28535* | 2.87182* | 3.86679
5 -2.69341 17.169* 9 0.040 .002232 | 2.30425 3.02606 | 4.25063

Not: * minumum gecikmeyi veren bilgi kriterlerini ifade etmektedir. Modelde uygun gecikme 4’tiir. Dordiincii gecikmede
modelde otokorelasyon yoktur.

LR: Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi

FPE: Son kestirim hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

HQIC: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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SBIC: Schwarz bilgi kriteri

Tablo 4 incelediginde LR, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore en kiiciik deger olan gecikme uzunlugu 4’tiir.
Modelde en uygun gecikme uzunlugu 4 alinir. Kurulan VAR modelinin istikrarli bir yapiya sahip olup olmadigini
kontrol etmek amaciyla gerekli varsayimlarin kontrol edilmesi gerekmektedir. ilk olarak ters koklerin birim
¢emberini gosteren AR karakteristik polinomu aragtirtlmigtir. AR karakteristik polinomun ters koklerinin birim
¢ember igerisinde yer aldig1 ve VAR modelinin istikrarli bir yapida oldugu Sekil 1’de goriilmektedir.

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Igerisindeki Konumu

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

Ikinci varsayim testi i¢in hata terimleri arasinda iligkinin olup olmadiginin tespiti hususunda LM testi yapilmustir.
LM Test sonuglari Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 5. Breusch-Godfrey LM Testi

Gecikme LM-istatistigi Olasihk
1 11.5868 0.23762
2 4.7304 0.85715
3 3.1282 0.95900
4 11.5382 0.24061
5 14.4570 0.10697
6 5.9975 0.74017
7 17.5514 0.40754

Tablo 5 incelendiginde, biitiin olasilik degerlerinin 0.05’ten bilyiik oldugu tespit edilmektedir. Buna gore hata
terimlerinin otokorelasyon probleminin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

3.5. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Kurulan VAR modeli icin gerekli varsayimlarin smanmasindan sonra degiskenlerin ayn: mertebeden duragan
olmalarindan dolay1 Granger Nedensellik Testi yapilmistir. Granger Nedensellik Testi degiskenlerin gecikmeli
olarak ortaya ¢ikan aralarindaki iliskiyi analiz eden zaman serisi verilerine dayanan bir analiz yontemidir (Dikmen,
2018; s. 255). Granger Nedensellik Testi sayesinde analizlerde kullanilan degiskenlerin hangi yonde birbirleri ile
iligkide oldugunun istatistiksel olarak 6l¢iilmesine dayanmaktadir. Degiskenler arasinda iligkinin varligi ya da
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yoklugu hipotezler ile test edilmektedir (Kutlar, 2007; s. 267). Bu minvalde yapilan Tablo 6’da Granger
Nedensellik Testi yer almaktadir.

Tablo 6. VAR Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler Ki-Kare Df Olasihk
Katilim sigorta primleri, ekonomik biiyliimenin Granger nedeni degildir 19.905 4 0.001
Ekonomik biiyiime, katilim sigorta primlerinin Granger nedeni degildir 16.133 4 0.003
Katilim sigorta primleri, tiikketici giiven endeksinin Granger nedeni degildir | 6.7166 4 0.152
Tiiketici giiven endeksi, katilim sigorta primlerinin Granger nedeni degildir | 7.3676 4 0.118

Granger Nedensellik analizinin sonuglarina goére %35 anlamlilik diizeyine gore katilim sigorta primleri ile
ekonomik biiyiime arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yani katilim sigorta primleri
ekonomik biiyiimenin nedenidir. Yine ekonomik bilyiime de katilim sigorta primlerinin nedenidir. Ancak katilim
sigorta primleri ile tiiketici giiven endeksinin herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamigtir. Yani ne katilim
sigorta primlerinden tiiketici giiven endeksine, ne de tiiketici giiven endeksinden katilim sigorta primlerine yonelik
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

5. SONUC

Islami finansin 6nemli aktdrlerinden biri olan katilm sigortaciligr iilke ekonomileri i¢in énemli bir tasarruf
kaynagidir. Bireylerden ve igletmelerden toplanilan katilim sigorta primleri, finansal ekonominin derinlesmesine
ciddi katkilar saglamaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi olduk¢a yiiksek potansiyele sahip pazarlarda katilim
sigortacilig1 ¢ok hizli bilyiimektedir. Bu potansiyelin farkinda olan gerek ulusal gerekse uluslararasi sigorta
sirketleri, katilim sigortaciligi sektdriine yonelik yatirimlarini hizli bir sekilde arttirmaktadir. Katilim
sigortaciligmin bu denli yliksek potansiyele sahip olmasi akademik ¢aligmalara da konu olmaya baglamistir. Bu
caligsmada da Tiirkiye’de katilim sigortaciligi sektorii ile ekonomik biiyiime ve tiiketici giiven endeksi arasindaki
iligki VAR modeli kullanilarak Granger Nedensellik Testi ile arastirilmistir.

Calismada 2009Q4-2022Q1 donemlerine ait 50 gozlem ile analizler yapilmistir. Katilim sigorta pirimlerine ait
veriler TSB ve sirket faaliyet raporlarindan, GSYIH verileri TCMB’den ve Tiiketici Giiven Endeksi verileri
TUIK ’ten temin edilmistir. Analizlerden dogru sonuglar alabilmek icin katilim sigorta pirimleri ve GSYIH verileri
logaritmik doniisiime tabi kilinmistir. Tlgili bu degiskenlerin analizlerde kullanilmasindaki temel sebep son yillarda
ulus ve uluslararast literatiirde yaygin bir sekilde bu degiskenlerin tercih edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore katilim sigorta primleri ile ekonomik biiyiimenin iki yonlii
nedensellik iligkisi igerisinde oldugu goriilmiistiir. Literatiirde yapilan c¢aligmalarda da benzer sonuglara
ulagtlmistir (Yildirim, 2022; Dalkilig¢ ve Giilcemal, 2022; Ergiin, 2021; Yenisu, 2019 ). Buna gore katilim
sigortacilig1 sektoriindeki gelismeler, ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkilere neden olmustur. Yine ekonomik
biiyiimenin Tiirkiye’de iiretilen katilim sigorta primlerine olumlu katkilar sagladigi goriilmektedir. Bu baglamda
iilkenin ekonomik bilylimesinin ve katilim sigorta primlerindeki artiglarin birbiri ile organik bir bag icerisinde
oldugu sodylenebilmektedir. Buna gore katilim sigortaciligi sektoriindeki biiylime iilke ekonomisinin biiylimesine
katk1 saglamaktadir. Dolayistyla sektdriin biiyiimesine yonelik kamu otoritesinin katilim sigortaciligina 6zgii
kanunun c¢ikartilmasinda onciiliik etmesi, uluslararasi piyasalarda katilim sigortaciligin giindemde tutulmasi,
yabanci yatirnmcilarin sektére yonelik yatirim istahlarinin arttirilmast ve toplum nezdinde katilim sigortaciligi
farkindaliginin saglanmasi 6nemli hususlar arasindadir. Ayrica analiz sonuglarina gore katilim sigorta primleri ile
tiiketici gliven endeksi arasinda ise nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Sonug olarak bu arastirma katilim sigorta sektorii ile ekonomik biiylime ve tiiketici giiven endeksi arasindaki
iliskinin arastirildigi ampirik bir ¢aligma olarak literatiire katki saglamayi hedeflemektedir. Arastirmacilarin
katilim sigorta sektoriine yonelik farkli degiskenler ile yapacaklari ampirik caligmalar sayesinde daha
derinlemesine analizler yapmak suretiyle literatiire katk1 saglamas1 miimkiindiir.

Kaynak¢a
AAOIFL. (2018). Faizsiz Finans Standartlar—AAOIFI-. TKBB Yayinlar1.

AKINLO, T. (2012). The Causal Relationship Between Insurance and Economic Growth in Nigeria (1986-2010).
Australian Journal of Business and Management Research, 02(12), 49-57.

ALHASSAN, A. L., & FIADOR, V. (2014). Insurance-growth nexus in Ghana: An autoregressive distributed lag
bounds cointegration approach. Review of Development Finance, 4(2), 83-96.

ASLAN, H. (2015). Tiirkiye'de Tekafiil (Islami Sigorta) Uygulamalari: Problemler ve Céziim Onerileri.

469



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

Uluslararas Islam Ekonomisi ve Finansi Arastirmalar: Dergisi, 1(1), 93-117.

AYDIN, N. VD. (2012). Bankacilik ve Sigortaciliga Giris (M. Toprak & M. Coskun, Ed.). T.C. Anadolu
Universitesi Yayini.

BILLAH, M. M. (2019). Islamic Insurance Products. iginde Islamic Insurance Products. Palgrave Macmillan.
https://doi.org/10.1007/978-3-030-17681-5.

BUDAK, S. (2022). Tirkiye Sigortacilik Sektoriinde Yabanci Pazar Paymnin Belirleyicileri: Fourier Adl
Yaklasimi. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 21(83), 1067-1079.

CANBAZ, M. (2019). Tekafiil (Katilim Sigortacilig1). iginde D. Oztiirk & M. F. Canbaz (Ed.), Hukuk Temelinde
Sigortacilik ve Tekafiilii Anlamak (Birinci baski). Beta.

CIPIL, M. (2019). Sigortacilik & Risk Yonetiminin Temelleri. Seckin Yayimcilik.
DALGIN, N. (2009). Sigorta. iginde TDV Islam Ansiklopedisi (ss. 159-164). TDV islam Arastirmalar1 Merkezi.

DALKILIC, N., & GULCEMAL, M. E. (2022). Sigorta Harcamalar1 ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Degiskenlerinin
Sigorta Pazar Payina Etkisi. [sletme Arastirmalar: Dergisi, 14(1), 449-464.

DEMIRCI, S. D., & ZEREN, F. (2017). Sigorta Primi ve Ekonomik Biiyiime: OECD Ulkeleri iizerine bir
arastirma. Isletme Bilimi Dergisi, 1-1. https://doi.org/10.22139/jobs.286819.

DIKMEN, N. (2018). Ekonometrive Giris Temel Kavramlar ve Uygulamalar (4. bs). Seckin Yaymevi.
https://www.turcademy.com/tr/kitap/ekonometriye-giris-9789750247491.

EREN, M. V., & CUTCU, 1. (2021). Sigortacilik Sektorii ile Segili Makroekonomik Degiskenler Arasindaki
Iliskinin Ampirik Analizi: Tiirkiye Ornegi. Tiirk Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi, 6(2), 130-140.

ERGUN, T. (2021). Tiirkiye’de Tekafiil ile Katilim Bankacilig1 ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi. Hitit llahiyat
Dergisi, 20(3), 226-263. https://doi.org/10.14395/hid.929568.

GENCER CELIK, G., & ONGEL, V. (2020). Tirk Sigortacilik Sektérinde Karlilik ve Karliligin Belirleyenlerinin
Ampirik  Analizi. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi.
https://doi.org/10.25287/ohuiibf.714403.

GUVEL, E. A., & GUVEL, A. O. (2018). Sigortacilik. Seckin Yaymcilik.

HORNG, M.-S., CHANG, Y.-W., & WU, T.-Y. (2012). Does insurance demand or financial development promote
economic growth? Evidence from Taiwan. Applied Economics Letters, 19(2), 105-111.

IFSB. (2013). Standard On Risk Management for Takaful (Islamic Insurance) Undertakings (December).

KOK, S. C., KOGID, M., & FURUOKA, F. (2010). Causal Relation Between Life Insurance Funds and Economic
Growth: Evidence From Malaysia. ASEAN Economic Bulletin, 27, 185-199.

KUTLAR, A. (2007). Ekonometriye Giris (1. Baski). Nobel Akademik Yayincilik.

LIU, G.-C,, LEE, C.-C., & LEE, C.-C. (2016). The nexus between insurance activity and economic growth: A
bootstrap rolling window approach. International Review of Economics & Finance, 43,299-319.

PELECKIENE, V., PELECKIS, K., DUDZEVICIUTE, G., & PELECKIS, K. K. (2019). The relationship between
insurance and economic growth: Evidence from the European Union countries. Economic Research-Ekonomska
Istrazivanja, 32(1), 1138-1151. https://doi.org/10.1080/1331677X.2019.1588765.

PRADHAN, R. P., ARVIN, B. M., NORMAN, N. R., NAIR, M., & HALL, J. H. (2016). Insurance penetration
and economic growth nexus: Cross-country evidence from ASEAN. Research in International Business and
Finance, 36(C), 447-458.

SARIKOVANLIK, V., KOY, A., AKKAYA, M., YILDIRIM, H. H., & KANTAR, L. (2020). Finans Biliminde
Ekonometri Uygulamalari. Segkin Yaymcilik.

SEVUKTEKIN, M., & CINAR, M. (2017). Ekonometrik Zaman Serileri Analizi.

S__AHIN, A.(2021). Tiirk Kredi Sigortas1 Sektorii Hasar-Prim Gelisimi ve Ekonomik Biiyiime ile iliskisi. Adiyaman
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 38, 245-275. https://doi.org/10.14520/adyusbd.712865

SAHIN, M. (2019). Sigortaciliga Giris ve Giincel Sigortaciltk Hukuku. Ekin Yayinevi.
SENER, H. Y., & BEHDIOGLU, S. (2014). Tiirkiye Sigorta Pazarmin Gelisimindeki Ana Unsurlarm

Belirlenmesine Yonelik Bir Arastirma. Dumlupinar University Journal of Social Science / Dumlupinar

470



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

Universitesi Soysyal Bilimler Dergisi, EYI 2013 Ozel Sayisi, 523-534.

TUNAY, N., & TUNAY, K. B_. (2016). Avrupa’da Sigorta Prim Uretimi Gelir ve Satin Alma Giicii Arasindaki
Uzun Doénem Denge Iliskileri. Iktisat Politikasi Arastirmalar: Dergisi, 3(2), 16.

YENISU, E. (2019). Sigortacilik Sektorii ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi. Finans Ekonomi ve
Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4(2), 206-2017. https://doi.org/10.29106/fesa.553242.

YILDIRIM, 1. (2022). Sigortacilik Sektorii Prim Uretiminin Ekonomik Gelismeye Etkisi. Cumhuriyet Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi. https://doi.org/10.37880/cumuiibf.1021397.

471



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

FINANSAL DOLARIZASYON: TURKIYE’DEKIi KATILIM
BANKALARININ ASIMETRIK TEPKILERIi!

FINANCIAL DOLLARIZATION: ASYMETRIC REACTIONS OF
PARTICIPATION BANKS IN TURKEY

sk

Mustafa BEYBUR "*'*  Bilgen TASDOGAN

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 19.07.2022
Kabul Tarihi: 30.09.2022

0Oz

2008 finansal krizi sonrasi yasanan siire¢, ekonomilerin uyguladig geleneksel para ve maliye politikalarinda farklilagsmaya yol
acmistir. 2013 kiiresel finansal daralmasi, 2018 finansal sikisikligi ve pandemi siireci ile ekonomik istikrar, para ve maliye
politikalarinin yami sira yapisal politikalarla da saglanmaya calisilmaktadir. Ozellikle finansal derinlesme ve déviz kurlari
oynaklig1, istikrar siireci ve dolarizasyon kavramini yeniden giindeme getirmistir. Bu arastirmada 2018 yilinda yasanan kur
sokunun ardindan Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren katilim ve mevduat bankalarinin mevduat ve kredi
dolarizasyonu diizeylerindeki degisimin incelenmesi amaglanmigtir. Aragtirma 2018 yilinda Tiirk bankacilik sektoriindeki
mevduatta yasanan yapisal kirtlma dikkate alimarak 2012:08-2018:08 ve 2015:08-2021:08 donemlerini kapsayacak sekilde iki
asamada gerceklestirilmistir. Bununla birlikte donemler arasi farkliliklarin belirlenmesi amaciyla veriler eslestirilmis 6rneklem
t testine tabi tutulmuslardir. Arasgtirma bulgularinda katilim bankalarindaki mevduat ve kredi dolarizasyon diizeyinin mevduat
bankalar1 ve bankacilik sektoriine gore daha yiiksek oldugu, katilim bankalarinin dolarizasyon siirecine bankacilik sektorii ve
mevduat bankalarina gore asimetrik tepki verdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel olmayan para politikalari, Katilim bankacilig1, Dolarizasyon.
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Abstract

2008 financial crisis has led to a differentiation in the traditional monetary and fiscal policies implemented by the economies.
With 2013 global financial recession, 2018 financial squeezing and pandemic process, the economic stability tried to ensured
by structural policies besides monetary and economic policies. Especially financial deepening and exchange rate volatility
brought the concept of stabilization and dollarization back to the agenda. In this research, it is aimed to examine the change in
deposit and loan dollarization levels of participation and deposit banks operating in the Turkish banking sector after the
exchange rate shock in 2018. The research was carried out in two stages, covering the periods 2012:08-2018:08 and 2015:08-
2021:08, taking into account the structural breaks in deposits in the Turkish banking sector in 2018. However, in order to
determine the differences between the periods, the data were subjected to the paired sample t-test. In the research findings, it
has been determined that the level of deposit and loan dollarization in participation banks is higher than deposit banks and the
banking sector, and participation banks react asymmetrically to the dollarization process compared to the banking sector and
deposit banks.
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1. Giris

Kiiresel finans krizinin derinlestigi 2008 yilindan itibaren politika yapicilar ekonomilerdeki istikrarsizligi
onleyebilmek, istikrarl bilylime ve diisiik enflasyon seviyelerine ulasabilmek amaciyla geleneksel politikalardan
farkli uygulamalara yonelmislerdir. Kriz dncesinde, otomatik stabilizatorler digindaki maliye politikalarinin para
politikasinin etkinligini azalttigina dair genis bir uzlast bulunmaktadir. Ozellikle Ricardocu Esdegerlik Hipotezi,
maliye politikasinin uygulanmasina kars1 olanlarin siklikla kullandigi bir argliman olmustur. Maliye politikas1
karsit1 uzlaginin para politikas1 konusundaki bakis agis1 da, para politikasinin kisa donemde kisa vadeli faizleri ve
toplam talebi etkileme kabiliyetinin oldugu yoniindedir. Bununla birlikte parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisinde uzun dénem faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve beklenen enflasyonun onemine de vurgu yapilmistir.
Dolayistyla para politikasinin basarisi beklentilerin yonlendirilmesi konusunu 6ne ¢ikarirken, bunun yapilabilmesi
icin de giiclii iletisim ve seffaflik dereceleri politikalar i¢in merkezi dneme sahip olmustur. Sonug olarak yasanan
kiiresel kriz deneyimi fiyat istikrarinin tek basina finansal istikrar i¢in yeterli olmadigini, aksine iyimser bir
atmosferin 6zel sektoriin risk istahini artirarak finansal istikrar1 tehdit edecek boyutlara ulasabilecegini
gostermistir. Elbette bu durum merkez bankalarinin fiyat istikrar1 ve daha genel anlamda makroekonomik istikrar
arayisindan geri adim atacagi anlamina da gelmemektedir (Bean vd., 2010; 268-269).

Covid-19 siireci ise para politikasinin ekonomik istikrari tek basina saglamakta yetersiz kalacagi diislincesinin
daha fazla kabul gérmesine yol agmistir. Bir baska deyisle, ekonomik istikrarin saglanmasi igin para politikasinin
yani sira maliye ve yapisal politikalara da ihtiya¢ duyuldugu fikri 6ne ¢ikmaya baslamistir. Buna karsin Avrupa’da
diisiik hatta negatif reel faizin oldugu tilkelerde, ekonominin dnemli bir kismini olusturan kamu sektoriiniin faiz
degismelerine kars1 duyarsizligi, faiz oranlarmin diisiik oldugu seviyelerde maliye politikasinin etkin olabilecegine
dair ampirik kanitlarin dikkate alinmamasi da dikkate deger bir konu olmustur. Bunun kiiresel mali krizden dnce
bircok iilkede var olan yiiksek bor¢ seviyeleri nedeni ile ortaya c¢ikan kirilganliklardan kaynaklandigi
diisiiniilmektedir. Konjonktiirel dalgalanmalar ve borcun siirdiiriilebilirligine iligkin ddiinleme iliskisi ¢ogu kez
hiikiimetlerin genisletici maliye politikalarina bagvurmalar1 6niinde bir engel olarak durmakta iken, pandemi siireci
bu tartismalarin yeniden giindeme gelmesine neden olmustur. Gelinen nokta geleneksel olmayan para ve maliye
politikalart makroekonomik istikrarin saglanmasi ig¢in yeniden tartigildigi bir durumu karsimiza ¢gikarmaktadir. Bir
taraftan merkez bankalar1 6zel ve kamu harcamalarinin siirdiiriilebilir finansmani icin ¢aba harcarken, maliye
politikasinin da diisiik enflasyon ve diisiik faiz oranlar1 i¢in para politikasinin aktarim mekanizmasina destek
olmasi ve bu alanda rollerin yeniden tanimlanmasi gerektigi iddia edilmektedir (Schnabel, 2021; 6-9).

Pandemi siirecinde fiziksel mesafe kisitlamalari ve kapanma 6nlemlerinin sektorler lizerindeki etkilerinin ortadan
kaldirilmas1 mali desteklerin ana hedefi haline gelmis ve 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde geleneksel olmayan
para politikalarma yonelim artmigtir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerde faiz orani kanali finansal
derinlesmenin yetersizligi nedeniyle daha diisiik etkinlige sahip iken, doviz kuru kanali gelismis iilkelere benzer
sonug vermektedir. Her ne kadar miktarsal genisleme (quantative easing) olarak bilinen geleneksel olmayan para
politikalar1 gelismekte olan {ilkeler i¢in potansiyel ek bir politika seti olarak kabul edilse de, merkez bankalarinin
kredibilite kaybi, finansal baskinlik, cari agiktaki kirtlganlik nedeniyle artan yerli paranin degerindeki aginma ve
risk primindeki artiglar gibi sorunlarin dikkatlice ele alinmasi gerekmektedir (Hofman ve Kamber, 2020; 2-6).
Buna ek olarak pandemi siirecinde Almanya tarafindan 6nceden ilan edilerek belirli bir siire KDV indirimleri ile
toplam talebin artirilmast uygulamasi da geleneksel olmayan maliye politikasi olarak adlandirilmistir (D'Acunto
vd., 2020). Belirli bir siire vergi indirimlerinin uygulanmasi ve siire sonunda vergilerin yeniden artirilacaginin ilan
edilmesi hane halklarinin cari donemde tiiketimlerini artirarak ekonomik biiylimeyi desteklese de, hane halklarinin
enflasyon beklentilerini artirarak reel faizlerin diigmesine ve tasarruf egilimlerinin azalmasina yol agmaktadir
(D'Acunto vd., 2018; 2).

Tiirkiye’de ise 2009 ve 2016 yillarinda yerli ve yabanci para cinsinden verilen kredilerin biiyiime oraninin negatif
olmasi nedeniyle Kredi Garanti Fonu kapsami genisletilerek kiigliik ve orta 6lgekli firmalarin krediye erisimi
desteklenmistir. Bu kapsam genislemesi, OECD iilkeleri i¢inde ilk defa uygulanmasi bakimindan 6nemli
goriilmekle birlikte, 6zellikle 2017 yilindan itibaren TL cinsinden kredi biiylime oraninda pozitif bir etki ortaya
¢ikarmasi bakimindan da dikkat ¢eken bir politika uygulamasi olmustur. 2013 yilindan itibaren kiiresel likiditedeki
daralmaya paralel olarak ortaya ¢ikan kredi daralmasina karsi 2017’de Tiirkiye’nin uyguladigi kredi garanti
programui ile 2016 yilindaki toplam kredi stokunun yiizde 20’sine ulasan bir kredi genislemesi gerceklesmistir
(Akeigit vd., 2021; 1).

2016 yilindan itibaren doviz kurlarindaki dalgalanmalara ve kiiresel gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan yurtdist
bor¢lanma maliyetlerindeki artigla birlikte yabanci para cinsinden borglanmalar azalarak yerli para insinden
kredilerde artig egilimi ortaya ¢ikmistir (TCMB, 2017a). KOSGEB faizsiz kredi destegi, TOBB diisiik faizli Nefes
Kredisi ve Hazine destekli Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaleti gibi tesviklerle 2017 yilinimn ilk ¢eyregi sonunda
ivmelenerek artan isletme kredileri, 2017 yilinin son donemlerinde kefalet limit iist sinirina yaklasilmasi ve baz
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etkileri ile artig hizin1 kaybetse de biiyiimeye devam etmistir (TCMB, 2017b). 2018 yilinda Eyliil ay1 itibari ile kur
etkisinden armdirilmig toplam kredi biiylime orani yiizde 8,6’ya gerilemistir. Bunun nedeni bir taraftan talepteki
azalma, iktisadi faaliyette yavaslama, yatirim talebindeki durgunluk ve kredi faiz oranlarinda goriilen artis iken,
diger tarafta arz yonlii etkiler oldugu belirtilmektedir. Bunlara ek olarak 2017 yilinda Hazine destekli KGF kefaleti
ile kredi kullanimmin yarattigi genislemenin baz etkisi nedeni ile kredi biiylimesini 2018’de asagi cektigi
diistiniilmektedir (TCMB, 2018).

Mayis 2018 tarihinde Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklik ile
yabanci para cinsinden kredi kullaniminin yabanci para gelirlerle iliskilendirilmesi, dovize endeksli kredi
kullantminin sonlandirilmasi, piyasadaki dalgalanmalar ve kur riski konusundaki farkindaligin artmasi gibi
nedenler ile yabanci para kredi genislemesi azalmistir. Dolayistyla, 2019 yilinin sonuna gelindiginde yurtici
kaynakli yabanc1 para cinsinden kullanilan krediler yilizde 5,8 daralmistir (TCMB, 2019).

2021 yilina gelindiginde ise bankalarin yabanci para cinsinden likit aktiflerinde artis oldugu goriilmektedir. Kredi
biliylimesinin 2021 yilinda yavaglamasi ile birlikte kredi/mevduat oraninda 6nemli bir diislis gergeklesmis,
mevduatta yabanci para payi yiikselirken firmalarin zayiflayan yabanci para kredi talebi nedeniyle bankalarin
yurtdist fonlama ihtiyac1 azalmistir. Ote yandan 2020 yili son geyreginden itibaren bankalarm yabanci para
pozisyon fazlalar1 artmaya devam etmis ve 2021 yil1 itibari ile de bu artisin devam ettigi goriilmektedir. Ayrica,
bankalarin yabanci para birimi cinsinden net pozisyon fazlalarini koruma konusunda ihtiyatli bir tutum sergiledigi
ve bu pozisyonlarini1 devam ettirmekte kararli olan banka sayisinin da siirekli arttig1 goriilmektedir (TCMB, 2021).

Kiiresel Finans Krizi ile ortaya c¢ikan likidite sikigikligi ve akabinde ortaya ¢ikan pandemi siireci ile doviz
kurlarindaki dalgalanmalar tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de geleneksel olmayan politikalarin
uygulanmasina yol agmustir. Bir taraftan geleneksel olmayan para ve maliye politikalarina yonelim artarken, diger
taraftan yiiksek enflasyon ve kur soklar1 bankalarin mevduat ve kredi oranlarini yabanci para cinsinden artirmaya
baslamigtir. Bu ¢alismada yabanci para (YP) mevduatinin toplam mevduata orani ve YP kredi miktarinin toplam
kredilere oraninin katilim bankalar1 agisindan mevduat bankalarina kiyasla daha farkli bir seyir izledigine dikkat
¢ekilmektedir. YP cinsinden mevduat ve kredi miktarlarmin 2018 yilindan itibaren siirekli yiikseldigi bilinmekle
birlikte, 2021 yil1 sonuna gelindiginde bu artigin katilim bankalarinda bankacilik sektoriiniin oldukga tizerinde
gergeklesmesi, konunun mevduat ve kredi dolarizasyonu agisindan degerlendirilmesini zorunlu hale getirmistir.

Finansal dolarizasyonla ilgili yapilan daha 6nceki ¢aligmalarda finansal dolarizasyona neden olan faktorlerin
arastirildigr gozlenmektedir. Bununla birlikte Tiirk finans sisteminde 2018 yili1 3. Ceyreginde yasanan kur soku
sonrast hizla yiikselen finansal dolarizasyonunun banka tiirleri agisindan incelendigi herhangi bir ¢alismaya
rastlanmamigtir. Bu ¢alismada daha 6nce yapilan ¢alismalardan farkli olarak 2018 yilinda yasanan kur sokunun
ardindan yiikselen kredi ve mevduat dolarizasyonu banka tiirleri agisindan ele alinmis ve farkliliklari incelenmistir.
Caligmada mevduat ve kredi dolarizasyonunun nedenleri hakkinda yapilan ¢aligmalara ve ampirik bulgulara yer
verilerek literatiir incelemesi yapilmis, 2018 yili agustos ayinda yasanan kur sokunun bankacilik sektoriindeki
kredi ve mevduat dolarizasyonu tizerindeki etkisi ve TCMB tarafindan uygulanan para politikalarinin bankacilik
sektoriinde karsilik bulma durumunun degerlendirilmesi amaciyla, TCMB tarafindan agiklanan USD/TRY ve
EUR/TRY efektif satis kurlari, bankacilik sektoriiniin, katilim bankalarinin ve mevduat bankalarmin YP
Kredi/Toplam Kredi ile YP Mevduat/Toplam Mevduat oranlari analiz edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Dolarizasyon kavrami daha ¢ok yabanci para cinsinden varliklarin tasarruf araci olarak tercih edilmesi ile
baslamakta ve enflasyonun kronik hale gelmesi durumunda para ikamesine doniigmektedir. Bunun yani sira
yiikiimliiliik dolarizasyonu kavrami da literatiirde siklikla kullanilmaktadir. Bir baska deyisle; bankacilik, kamu
kesimi ve 6zel kesimin yabanci para cinsinden yiikiimliililklerini tutmas1 dolarizasyon olarak kabul edilmektedir
(Serdengecti, 2005; 3). Cogunlukla gelismekte olan iilkelerde goriilen ve finansal dolarizasyon olarak tanimlanan
durum ise yerlesiklerin hem varliklarinin hem de yiikiimliiliklerinin 6nemli bir kismimi yabanci para birimi
cinsinden tutmasi seklinde tanimlanmaktadir (Ize ve Yeyati, 2003; 323).

Ize ve Yeyati (2003), iki parali bir ekonomi i¢in yurtdisi ve yerlesiklerin hem yerli hem de yabanci para ile mevduat
tutabildikleri, kredi alanlarin da yurtici bankalardan yerli ve yabanci para ile kredi alabildikleri bir portfoy modeli
gelistirmiglerdir. Bu modelde bor¢ alanlarla borg verenlerin faiz degismelerine ve banka bilangosunun her iki
tarafindaki yabanci para paylarina gore dengeye geldikleri varsayilmaktadir. Elde edilen bulgulara gore finansal
dolarizasyon enflasyon oranlarindaki oynaklik kadar reel doviz kurlarindaki oynakliga bagli kalmaktadir.
Geleneksel literatiir ise finansal dolarizasyonun nedeni olarak daha ¢ok yiiksek enflasyona isaret ederken sz
konusu bulgular enflasyon diisiik olsa dahi finansal dolarizasyonun ortaya ¢ikabilecegini iddia etmektedir. Yeyati
(2006) bunlara ek olarak makroekonomik performans, finansal kirilganlik ve parasal gostergelerdeki
istikrarsizliklarin da finansal dolarizasyonun kaynagi olabilecegini belirtmektedir.
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Daha genel olarak kismi dolarizasyon bazi makroekonomik ve kurumsal faktdrlerin bir sonucu olarak
goriilmektedir. Ornegin, yiiksek ve oynak enflasyon oranlari, déviz kurlarindaki asinma, basarisiz istikrar ¢abalar,
finansal krizler, sermaye piyasalarmin yetersizligi ve giiven eksikligi gibi makroekonomik unsurlar olarak
siralanabilir. Bunlarin yani sira iktisadi karar birimlerinin politik gelismelerle ilgili beklentileri, doviz kur rejimi,
mali dengelerin etkisi, kamu bor¢lanmasi, ticarete konu olmayan sektorlerin sermaye talebindeki artis, kur
operasyonlart i¢in yiiksek likidite ihtiyaci ve yiiksek risk primi gibi kurumsal faktdrler de dikkate alinmalidir
(Yilmaz, 2005; 15).

Eichengreen ve Hausmann (1999) finansal kirilganlik ve doviz kuru arasindaki iliskiyi ti¢ farkli goriis gercevesinde
aciklamaktadir.  Bunlardan birincisi, Ahlaki Cokiintii Hipotezi (The Moral Hazard Hypothesis) olarak
tanimlanmakta ve hiikiimetlerin finansal piyasalara yonelik vermis oldugu garantilerin yatirimeilarin risk igtahini
artirmasina yol agtigini ifade etmektedir. Asir1 risk alma egiminin artmasi da finansal kirilganliga yol agmaktadir.
Ikincisi ik Giinah Hipotezi (The Original Sin Hypothesis) olarak belirlenmektedir. Buna gore yerli para ile
borglanmanin uzun vadeli kullanilamadig1 durumlarda ortaya ¢ikan yetersizlik nedeniyle yatirimcilar finansmani
yabanci para ile olmasina ragmen getirisi yerli para olan yatirimlara yonelerek para birimi uyusmazligi ile karst
karsiya kalmakta veya kisa vadeli finansman ile uzun vadeli yatirimlara yonelmektedir. Tiim bunlarin dogal
sonucu olarak hem bankalarin hem de 6zel sektoriin varlik ve yiikiimliilik dengeleri bozulmakta ve finansal
kirilganlik ortaya c¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan finansal kirilganlik da kur soklarindan korunmak isteyen
yatirimeilarin doviz talebini artirmaktadir. Ugiinciisii ise Taahhiit Sorunu Hipotezi (The Commitment Problem
Hypothesis) olarak tanimlanan ve kurumsal eksikliklerden kaynaklanan sorundur. Finansal islemler dogas1 geregi
zamanlar arasi igslemlerdir ve kaginilmaz olarak taahhiit ve uygulama sorunlari barindirmaktadirlar. Bu durumlarda
ortaya ¢ikan riskler nedeniyle piyasada daha yiiksek faiz oranlarina razi olunmakta ve finansal kirilganligi besleyen
bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir.

Nicolo vd. (2003) dolarizasyonun agiklanmasinda kurumsal faktoérlere dikkat ¢ekmekte ve hiikiimetlerin giiven
ortamint saglayict politikalarin kalict olduguna dair agik sinyaller gondermesi gerektigini ifade etmektedir.
Hiiktimetlerin riskleri azaltma konusunda giivence vermesi, alacaklilarin yasal haklarini giivence altina almasi,
muhasebe kalitesi, siyasi istikrar ve s6zlesmelerin yapilabilmesi i¢in giivenli bir ortamin yaratilmasi konusunda
kalic1 ve tutarl bir politika uygulamasi dolarizasyonu etkileyen kurumsal faktorler olarak tespit edilmektedir.

Ampirik caligmalarda da dolarizasyonun nedenleri konusunda 6nemli tespitler yapilmaktadir. Arteta (2003) 92
gelismekte olan ve gecis ekonomileri i¢in 1990-2000 déneminde mevduat ve kredi dolarizasyonunun finansal
istikrar konusunda ikincil 6neme sahip olduguna isaret ederken makroekonomik politikalar, finansal ve déviz kuru
politikalarmin daha 6nemli gostergeler olarak incelenmesi gerektigini belirtmistir.

Basso vd. (2007) 24 gegis ekonomisi i¢in mevduat ve kredi dolarizasyonunu etkileyen faktorleri incelemistir. Hane
halki ve firmalarin kredi dolarizasyonunda farkliliklar olduguna isaret ederek firmalarin kredi dolarizasyonunda
daha etkili oldugunu tespit etmislerdir. Buna ek olarak ekonominin agiklik diizeyinin de firmalarin kredi
dolarizasyonuna imkén verdigini ifade etmislerdir. Ayrica kisa donem kredi dolarizasyonun uzun déneme kiyasla
daha az tercih edildigini belirterek kisa donemde kur ve vade uyumsuzluklarinin bu durumda belirleyici oldugunu
iddia etmislerdir.

Bednarik (2007) Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve Polonya verilerini kullanarak yabanci para birimi
cinsinden kredi kullanimimi etkileyen faktorleri incelemistir. Elde edilen bulgulara gére Cek Cumbhuriyeti ve
Slovakya verilerine gore faiz orani dolarizasyonu etkilerken Polonya ve Macaristan verilerinde nominal doviz
kurundaki degismelerin kredi dolarizasyonunu negatif etkiledigi goriilmistiir.

Luca ve Petrova (2008) 21 gecis ekonomisi i¢in 1990-2003 donemi itibari ile kredi dolarizasyonunda banka ve
firma degiskenlerinin etkilerini incelemistir. Kredi dolarizasyonundaki temel sorunun para birimi uyusmazligi
oldugunu iddia ederek bankalarin doviz kur risklerini firma kredilerine yansittiklarini ve firmalarinda para birimi
uyusmazligina karst tedbir alamda isteksiz olduklart igin kur risklerinin 6nemli bir soruna doniistiigiinii tespit
etmislerdir.

Rosenberg ve Tirpak (2008) 1999-2007 donemine ait verileri kullanarak AB’ye yeni liye olan ama heniiz Avro’ya
uyum saglamamis 10 iilkenin kredi dolarizasyonunda faiz oranlarindaki farkliliklarin belirleyici oldugunu
belirtmekle birlikte AB iiyeliginin yarattigi dolaylt kanallar {izerinden yabanci para birimi cinsinden
bor¢lanmalarin artmasinin da siireci besledigini tespit etmislerdir. Benzer bir sekilde Haiss ve Rainer (2012) 1999-
2007 doneminde 13 Merkezi, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkelerinde yabanci para birimi cinsinden borg alanlari
ve borg verenleri etkileyen faktorleri incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore kredi dolarizasyonunda yabanci
sermayenin sagladigi imkénlarin belirleyici oldugu goriilmiistiir.

Yinusa (2009) Sahra Alt1 18 iilke i¢in mevduat dolarizasyonunun belirleyicilerini inceledigi ¢alismasinda
enflasyon, politik riskler, ABD para politikasindaki degismeler, yurtici faiz oranlari, déviz kuru oynakligi ve
beklentilerin mevduat dolarizasyonunda etkili oldugunu ifade etmektedir.
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Hake vd. (2014) Merkezi, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkeleri ile Latin Amerika iilkelerinde kredi
dolarizasyonunun nedenlerini karsilagtirmali olarak incelemis ve enflasyondaki oynakliktan kaynaklanan
makroekonomik istikrarsizligin ve bankalarin yabanci para birimi cinsinden borglanmasimin kredi
dolarizasyonunda her iki iilke grubu i¢in ortak faktdrler oldugunu tespit etmistir. Bununla birlikte Latin Amerika
iilkelerinde yabanci bankalarin toplam kredilerde agirligi nadiren yiiksek olan iilkeler istisna kabul edildiginde,
faiz oranlarindaki farklilagmalarin da kredi dolarizasyonuna pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir.

Xhelili (2015) Merkezi, Dogu ve Gilineydogu Avrupa iilkeleri ile bagimsiz devletler toplulugunu inceledigi
calismasinda 2000-2013 donemi icin etkin sinir analizi kullanarak kredi dolarizasyonu ve maliyet etkinligi
iliskisini incelemistir. Elde edilen bulgulara gore iilke seviyesinde yapilan analizlerde kredi dolarizasyonunun
bankalarmn etkinligini artirdigini tespit etmistir. Caligmada ayrica makroekonomik ihtiyati tedbirlerinin gecis
ekonomilerinde kredi dolarizasyonunu negatif etkiledigi goriilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisinde vuku bulan dolarizasyon olgusu iizerine yapilan aragtirmalarda ise; Akgay vd. (1997)
Tiirkiye’de dolarizasyonun temel nedeninin doéviz kurlarindaki oynaklik oldugunu iddia etmistir. Gengay (2007)
calismasinda 1996-2006 doneminde finansal dolarizasyonun azaldigini belirterek finansal sektdrdeki saglamlik ve
istikrarin 6nemli etkenler oldugunu tespit etmistir. Ayrica Sar1 (2007) Tiirkiye’de dolarizasyon siirecine, enflasyon
hedeflemesi ve esnek doviz kuru sistemi ile enflasyonun diisiik diizeyde tutulmasinin olumlu katkist oldugunu
belirtmektedir. Dumrul (2010) Tiirkiye’de para ikamesinin belirleyicilerini ve uzun dénemli iligkileri inceledigi
calismasinda dolarizasyonu etkileyen iki degiskene vurgu yapmaktadir. Bunlardan birincisi doviz kuru beklentileri
digeri ise Merkez Bankasi’nin briit rezervlerindeki artistir. Merkez Bankasi’nin briit doviz rezervlerindeki artigin
beklentiler agisindan bir sinyale déniistiigii ve dolarizasyon egilimini artirdigini iddia etmektedir. Ozsoz vd. (2015)
2003-2009 doneminde Tiirkiye’de kredi dolarizasyonun ana nedeninin mevduat dolarizasyonu oldugunu iddia
etmektedir. Caglayan ve Talavera (2016) 2013-2014 déneminde kredi dolarizasyonunun bankalarin verimliligi
iizerindeki etkilerini inceledigi ¢aligmalarinda Tiirkiye’de doviz kuru oynakliginin yabanci para birimi cinsinden
krediler {izerinde etkili olmadigini tespit etmistir. Erdogdu (2016) ise 2013-2016 ddoneminde finansal
dolarizasyonun azaldigini tespit ederek Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu’nun diizenlemelerini,
enflasyon hedeflemesinin, Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi ile yerli paraya giivenin artmasinin siireci
destekledigini iddia etmektedir. Buna ek olarak Kaya ve A¢doyuran (2017) 2000-2017 doneminde Tiirkiye’de
hisse senetlerinin degerindeki artisla birlikte finansal dolarizasyonun azaldigin1 hesaplamiglardir.

Yukarida goriildiigii gibi finansal dolarizasyon literatiiriiniin dolarizasyonun nedenleri ile dolarizasyonun artiran
ve azaltan degiskenlere odaklandigi goriilmektedir. lgili literatiir finansal dolarizasyonun baslica nedenlerini
enflasyon, doviz kur oynakligi, makroekonomik performans, kurumsal faktorler, beklentiler, faiz oranlari, para
birimi ve vade uyusmazIig: gibi nedenlerle baglamakla birlikte ¢oziim 6nerisi olarak; fiyat istikrarinin saglanmasi,
piyasalara giiven veren politikalarin uygulanmasi, seffaflik, makroekonomik istikrar gibi genel kabul goren
politikalari isaret etmektedir.

Bu caligma ilgili literatiiriin yogunlastigi alanlardan farkli olarak finansal dolarizasyon konusunu mevduat
bankalar1 ve katilim bankalar1 ayrimi ile incelemektedir. Finansal dolarizasyon denildiginde her ne kadar mevduat
bankalar1 akla gelse de katilim bankalarinin giderek biiyliyen payr ve makroekonomik politika tedbirleri
uygulanirken yeterince dikkate alinmamalar1 6nemli bir eksiklik olarak goériilmektedir.

3. Metodoloji

Calismada Tiirk finans sektoriinde 2018 yil1 agustos ayinda yasanan kur sokunun bankacilik sektoriindeki kredi ve
mevduat dolarizasyonu iizerindeki etkisi ve TCMB tarafindan uygulanan para politikalarinin bankacilik
sektoriinde karsilik bulma durumu incelenmektedir. Buradan hareketle TCMB tarafindan agiklanan USD/TRY ve
EUR/TRY efektif satis kurlari, bankacilik sektoriiniin, katilim bankalarinin ve mevduat bankalarinin YP
Kredi/Toplam Kredi ile YP Mevduat/Toplam Mevduat oranlari temel degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada
oncelikle efektif satis kurlari, YP Kredi/Toplam Kredi ve YP Mevduat/Toplam Mevduat oranlarinin zaman
igerisindeki degisimi incelenmis ve Tiirk bankacilik sektdrii mevduatinin 2015:08-2021:08 donemleri arasindaki
yapisal kirtlmasi donemi incelenmistir. Yapilan incelemelerde 2018 yil1 Agustos ayinda bir 6nceki aya gére USD
kurunun %33,67 oraninda, Euro kurunun ise %33,02 oraninda yiikseldigi gozlenmistir. Bunun yani sira 2018 y1l1
10. ayinda bankacilik sektorii mevduatinin yapisal kirilmaya maruz kaldig: tespit edilmistir. Bu nedenle donemler
aras1 ortalama diizeylerinde meydana gelen farkliliklarin izlenmesi amaciyla 2018 yili agustos ay1 baz donem
olarak kabul edilmis, bankalarin YP Kredi/Toplam Kredi ile YP Mevduat/Toplam Mevduat oranlari normallik
analizi ve eslestirilmig 6rneklem t testi ile tartisilmigtir.

Calismada kullanilan veriler 2012-2015-2018 ve 2015-2018-2021 olmak iizere 2 doéneme ayrilarak analiz
edilmistir. 2018 yilinda yasanan kur sokunun kredi ve mevduat dolarizasyonu {izerindeki etkisinin 6l¢iilmesi
amaciyla ilk analizde 2018 yili agustos ay1 baz donem olarak kabul edilmis ve s6z konusu bu tarihten 6nceki ve
sonraki 36 aya ait verilere eslestirilmis 6rneklem t testi uygulanmistir. Elde edilen sonucun onceki dénem
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farkliliklar ile karsilastirmali analizinin yapilmasi amaciyla 2. analizde 2015 yili agustos ay1 baz donem kabul
edilmis ve bu déonemde yer alan verilere de eslestirilmis 6rneklem t testi uygulanarak bulgular elde edilmistir. Son
olarak 1. ve 2. doneme dair yapilan bulgular gerceklesen ortalama degerler iizerinden karsilastiriimustir.

Calismada bankacilik sektoriiniin, katilim bankalarinin ve mevduat bankalarinin 08/2012 — 08/2021 yillart
arasindaki verileri BDDK tarafindan yaymlanan aylik bankacilik sektorii verilerinden elde edilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

4.1. Bankacilik Sektorii Mevduatina Dair Yapisal Kirilma

Tirk finans sektoriinde 2018 yilinda ayinda yasanan kur soku bankacilik sektoriindeki mevduat diizeyinin
degismesine neden olmustur. Bankacilik sektorii mevduatinda meydana gelen degisikligin incelenmesi adina
bankacilik sektorii mevduatinin 2015:08-2021:08 dénemleri arasindaki verileri yapisal kirilmaya izin veren Zivot-
Andrews birim kok testine tabi tutulmuslardir.

Tablo 1. Bankacilik Sektorii Mevduati Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot-Andrews Birim Kok Testi
Orneklem: 2015M08 2021MO08
Gozlem sayist: 73

Yapisal kirilma tarihi: 2018M10

t-istatistik degeri Prob. *
Zivot-Andrews test istatistigi -3.721218 0.010709
1% kritik deger: -5.57
5% kritik deger: -5.08
10% kritik deger: -4.82

Grafik 1. Bankacilik Sektorii Mevduati Yapisal Kirilma Grafigi
Zivot-Andrew Breakpoints
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Yukarida yer alan Tablo 1 ve Grafik 1’de Tiirk bankacilik sektorii mevduatinin 2018 y1l1 10. Ayinda yapisal kirilma
yasadig1 goriilmektedir. Bu nedenle aragtirmada 2018 y1li agustos ayinda yasanan kur soku baz dénem olarak kabul
edilmis ve bu kur sokunun etkileri arastirilmigtir.
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4.2. USD/TRY ve EUR/TRY Doviz Kurlarindaki Degisim

2018 yili agustos ayinda Tiirk finans sisteminde yasanan kur sokunun doéviz kurlarinda meydana getirdigi
degisikligi incelenmesi adina 2018 y1l1 agustos ay1 baz donem olarak kabul edilmis ve bu tarihten 6nceki ve sonraki
36 aylik siirece ait USD/TRY VE EUR/TRY efektif satis kurlart incelenmistir. Buna gore 08/2015 — 08/2021
tarihleri arasinda TCMB tarafindan agiklanan efektif satig kurlar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. USD/TRY ve USD/EUR Déviz Kurlar1 (2015:07 —2021:08)

Ay/Yil | USD/TRY | Deg. | EUR/TRY | Deg. Ay/Yil | USD/TRY | Deg. | EUR/TRY | Deg.
07/15 2,79 3,06 08/18 6,57 33,67% 7,67 33,02%
08/15 2,93 4,81% 3,28 7,24% 09/18 6,01 -8,54% 6,97 -9,06%
09/15 3,04 3,68% 3,41 3,74% 10/18 5,52 -8,21% 6,26 -10,26%
10/15 2,92 -3,64% 3,22 -5,52% 11118 5,17 -6,20% 5,89 -5,92%
11115 2,92 -0,14% 3,09 -3,97% 12118 5,30 2,40% 6,06 2,97%
12115 2,93 0,25% 3,19 3,39% 01/19 5,23 -1,33% 6,01 -0,91%
01/16 2,97 1,47% 3,24 1,42% 02/19 5,34 2,05% 6,08 1,18%
02/16 2,97 0,01% 3,24 0,04% 03/19 5,65 5,84% 6,34 431%
03/16 2,83 -4,60% 3,22 -0,67% 04/19 5,98 5,83% 6,70 5,61%
04/16 2,81 -0,83% 3,20 -0,57% 05/19 5,88 -1,60% 6,55 2,11%
05/16 2,96 5,36% 3,30 3,05% 06/19 5,77 -1,81% 6,57 0,29%
06/16 2,89 2,26% 3,90 18,28% 07/19 5,54 -4,04% 6,18 -6,01%
07/16 3,02 4.43% 3,36 -14,00% 08/19 5,83 5,28% 6,46 4,60%
08/16 2,96 -1,93% 3,30 -1,60% 09/19 5,66 2,93% 6,19 -4,25%
09/16 3,01 1,56% 3,37 1,94% 10/19 5,73 1,15% 6,39 3,31%
10/16 3,11 3,40% 3,41 1,33% 11/19 5,76 0,56% 6,34 -0,85%
11/16 3,43 10,15% 3,65 6,98% 12/19 5,96 3,48% 6,68 5,45%
12/16 3,53 2,98% 3,72 2,02% 01/20 5,99 0,55% 6,61 -1,14%
01/17 3,80 7,62% 4,07 9,32% 02/20 6,25 4,24% 6,88 4,14%
02/17 3,62 -4,74% 3,83 -5,76% 03/20 6,59 5,52% 7,23 5,12%
03/17 3,65 0,78% 3,90 1,65% 04/20 7,00 6,12% 7,61 5,16%
04/17 3,56 2,36% 3,89 0,27% 05/20 6,84 2,27% 7,60 -0,07%
05/17 3,55 -0,48% 3,97 2,10% 06/20 6,87 0,43% 7,70 1,25%
06/17 3,53 -0,47% 4,03 1,44% 07/20 6,96 1,37% 8,18 6,21%
07/17 3,53 0,16% 4,15 2,99% 08/20 7,35 5,60% 8,76 7,12%
08/17 3,45 2,32% 4,16 0,26% 09/20 7,78 5,82% 9,11 4,07%
09/17 3,56 3,23% 421 1,19% 10/20 8,34 7,17% 9,73 6,77%
10/17 3,79 6,29% 4,41 4,81% 11/20 7.81 -6,25% 9,36 -3,79%
11117 3,95 433% 4,68 6,19% 12/20 7,44 -4,75% 9,15 2,30%
12117 3,78 -4.24% 4,53 -3,23% 01/21 7,35 -1,32% 8,90 -2,68%
01/18 3,77 -0,47% 4,69 3,48% 02/21 7,40 0,67% 8,97 0,79%
02/18 3,81 1,22% 4,66 -0,62% 03/21 8,35 12,96% 9,80 9,25%
03/18 3,96 3,93% 4,88 4,81% 04/21 8,26 -1,14% 9,99 1,90%
04/18 4,05 2,30% 491 0,50% 05/21 8,53 3,25% 10,40 4,10%
05/18 4,50 10,91% 5,26 7,18% 06/21 8,71 2,13% 10,36 0,37%
06/18 4,58 1,78% 533 1,26% 07/21 8,44 -3,07% 10,04 -3,07%
07/18 4,92 7,44% 5,76 8,22% 08/21 8,33 -1,30% 9,86 -1,85%
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Kaynak: https://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kurlar _tr.html

Tablo 2’de goriildiigii tizere 2018 y1l1 mayis ayindan itibaren USD ve Euro satis kurlarinda belirgin bir yiikselis
ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte 2018 yili agustos ayinda bir énceki aya gére USD/TRY kurunun %33,67,
EUR/TRY kurunun ise %33,02 oraninda artis gosterdigi géze ¢arpmaktadir. 2018 agustos ay1 oncesi 36 aylik
siiregte USD/TRY kur ortalamasinin 3,46 TL, EUR/TRY kur ortalamasinin ise 3,95 TL oldugu gézlenmektedir.
Buna karsilik sonraki 36 aylik stirecte USD/TRY kur ortalamasinin 6,69 TL’ye ve EUR/TRY kur ortalamasinin
ise 7,72 TL’ye yiikseldigi gbze carpmaktadir.

4.3. YP Krediler / Toplam Krediler

Bilindigi tizere fon kullananlarin kullandiklari kredilerde yerel para birimi disinda bagka bir para birimini tercih
etmeleri kredi dolarizasyonu olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle bankacilik sektoriindeki kredi
dolarizasyonunun incelenmesi amaciyla bankacilik sektoriiniin, mevduat bankalarinin ve katilim bankalarinin YP
Kredi/Toplam Kredi oranlari incelenmistir. Kullanilan para biriminin tiirii agisindan banka kredilerinin dagilimi
Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Para Birimi Tiirline Gore Krediler / Toplam Krediler (%)

Katilim Bankalar Mevduat Bankalari Bankacilik Sektorii
Dénem
TL YP TL YP TL YP
8 90,00% 10,00% 73,00% 27,00% 73,00% 27,00%
2012 12 91,00% 9,00% 74,00% 26,00% 74,00% 26,00%
4 91,00% 9,00% 75,00% 25,00% 75,00% 25,00%
2013 8 90,00% 10,00% 72,00% 28,00% 73,00% 27,00%
12 91,00% 9,00% 72,00% 28,00% 72,00% 28,00%
4 91,00% 9,00% 73,00% 27,00% 72,00% 28,00%
2014 8 92,00% 8,00% 72,00% 28,00% 72,00% 28,00%
12 91,00% 9,00% 72,00% 28,00% 71,00% 29,00%
4 89,00% 11,00% 70,00% 30,00% 69,00% 31,00%
2015 8 87,00% 13,00% 69,00% 31,00% 68,00% 32,00%
12 87,00% 13,00% 69,00% 31,00% 68,00% 32,00%
4 87,00% 13,00% 70,00% 30,00% 69,00% 31,00%
2016 8 86,00% 14,00% 69,00% 31,00% 68,00% 32,00%
12 84,00% 16,00% 67,00% 33,00% 65,00% 35,00%
4 84,00% 16,00% 69,00% 31,00% 67,00% 33,00%
2017 8 85,00% 15,00% 70,00% 30,00% 68,00% 32,00%
12 83,00% 17,00% 69,00% 31,00% 67,00% 33,00%
4 82,00% 18,00% 69,00% 31,00% 66,00% 34,00%
2018 8 69,00% 31,00% 59,00% 41,00% 56,00% 44,00%
12 70,00% 30,00% 63,00% 37,00% 60,00% 40,00%
4 65,00% 35,00% 62,00% 38,00% 59,00% 41,00%
2019 8 61,00% 39,00% 64,00% 36,00% 60,00% 40,00%
12 60,00% 40,00% 66,00% 34,00% 62,00% 38,00%
4 60,00% 40,00% 67,00% 33,00% 62,00% 38,00%
2020 8 66,00% 34,00% 69,00% 31,00% 65,00% 35,00%
12 67,00% 33,00% 70,00% 30,00% 66,00% 34,00%
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4 61,00% 39,00% 68,00% 32,00% 64,00% 36,00%

2021

8 59,00% 41,00% 70,00% 30,00% 65,00% 35,00%

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/Veri/Index/69

Tablo 3’e gore yapilan incelemede; 2018 yil1 agustos ayinda 2015 yili agustos ayina gore YP Kredi/Toplam kredi
oraninin bankacilik sektoriinde %12, mevduat bankalarinda %10, katilim bankalarinda ise %18 oraninda
yikseldigi gozlenmektedir. Bununla birlikte 2021 yili agustos ayinda 2018 yili agustos ayma gore YP
Kredi/Toplam kredi oraninin bankacilik sektoriinde %9 oraninda, mevduat bankalarinda ise %11 oraninda azaldig:
tespit edilmistir. Buna karsilik katilim bankalarmin YP Kredi/Toplam kredi oraninin ayn1 dénemde %10 oraninda
yiikseldigi goze carpmaktadir.

Grafik 2. Banka Tiiriine Gore YP Kredi / Toplam Kredi (%)
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Grafik 2’ye gore; 2018 y1l1 agustos ayinda hem katilim bankalarimin hem mevduat bankalarinin hem de bankacilik
sektoriiniin YP Kredi/Toplam Kredi oraninda hizli bir yiikselis oldugu gézlenmektedir. Bununla birlikte 2019 yili
agustos ayinda katilim bankalarmin YP Kredi/Toplam Kredi oraninin hem bankacilik sektdrii hem de mevduat
bankalariin YP Kredi/Toplam Kredi oraninin iizerine ¢ikt181 gdze ¢arpmaktadir.

4.4. YP Mevduat / Toplam Mevduat

Tasarruflarda yerel para birimi diginda bagka bir para biriminin tercih edilmesi mevduat dolarizasyonu olarak ifade
edilmektedir. Bu nedenle bankacilik sektdriindeki mevduat dolarizasyonunun incelenmesi amaciyla bankacilik
sektoriiniin, mevduat bankalarinin ve katilim bankalarmin YP Mevduat/Toplam Mevduat oranlar1 incelenmistir.
Tasarruf edilen para biriminin tiirii agisindan banka mevduatlarinin dagilimi Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Para Birimi Tiiriine Gore Mevduatlar / Toplam Mevduat (%)

Katilim Bankalari Mevduat Bankalar Bankacilik Sektorii
Dénem
TL YP TL YP TL YP
8 57,00% 43,00% 67,00% 33,00% 66,00% 34,00%
2012 12 59,00% 41,00% 68,00% 32,00% 67,00% 33,00%
4 58,00% 42,00% 67,00% 33,00% 67,00% 33,00%
2013 8 60,00% 40,00% 64,00% 36,00% 64,00% 36,00%
12 60,00% 40,00% 63,00% 37,00% 63,00% 37,00%
4 58,00% 42,00% 61,00% 39,00% 61,00% 39,00%
201 8 59,00% 41,00% 61,00% 39,00% 61,00% 39,00%
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12 60,00% 40,00% 63,00% 37,00% 63,00% 37,00%
4 59,00% 41,00% 59,00% 41,00% 59,00% 41,00%
2015 8 53,00% 47,00% 56,00% 44,00% 55,00% 45,00%
12 55,00% 45.00% 58,00% 42,00% 57,00% 43,00%
4 53,00% 47.00% 57,00% 43.,00% 57,00% 43.,00%
2016 8 58,00% 42,00% 60,00% 40,00% 60,00% 40,00%
12 59,00% 41,00% 58,00% 42,00% 58,00% 42,00%
4 57,00% 43.,00% 55,00% 45.00% 55,00% 45.00%
2017 8 54,00% 46,00% 56,00% 44.,00% 56,00% 44,00%
12 55,00% 45.00% 56,00% 44,00% 56,00% 44,00%
4 53,00% 47,00% 56,00% 44,00% 55,00% 45.00%
2018 8 44.,00% 56,00% 47.00% 53,00% 47.00% 53,00%
12 44.,00% 56,00% 52,00% 48.,00% 51,00% 49,00%
4 40,00% 60,00% 46,00% 54,00% 46,00% 54,00%
2019 8 39,00% 61,00% 48.00% 52,00% 47.00% 53,00%
12 42,00% 58,00% 50,00% 50,00% 49.00% 51,00%
4 40,00% 60,00% 50,00% 50,00% 49,00% 51,00%
2020 8 37,00% 63,00% 48,00% 52,00% 47,00% 53,00%
12 32,00% 68.00% 46,00% 54,00% 45.00% 55,00%
4 32,00% 68,00% 46,00% 54,00% 45.00% 55,00%
2021 8 30,00% 70,00% 46,00% 54,00% 45,00% 55,00%

Kaynak: https://www.bddk.org.tr/Veri/Index/69

Tablo 4’te 2018 y1l1 agustos ayinda 2015 y1l1 agustos ayina gére YP Mevduat/Toplam Mevduat oraninin bankacilik
sektoriinde %8 oraninda, katilim bankalar1 ve mevduat bankalarinda ise %9 oraninda yiikseldigi gézlenmektedir.
Bununla birlikte 2021 yil1 agustos ayinda 2018 yil1 agustos ayma gére YP Mevduat/Toplam Mevduat oraninin
bankacilik sektoriinde %2 oraninda, mevduat bankalarinda %1 oraninda, katilim bankalarinda ise %14 oraninda
yiikseldigi goze carpmaktadir.

Grafik 3. Banka Tiiriine Gore YP Mevduat / Toplam Mevduat (%)
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Grafik 3’e gore katilim bankalarinin YP Mevduat/Toplam Mevduat oraninin gerek bankacilik sektoriine gerekse
mevduat bankalarina gore yiiksek oldugu gézlenmektedir. 2018 yili agustos ay1 sonrasi siiregte mevduat bankalari
ve bankacilik sektoriiniin YP mevduat oranmi yatay bir seyir gostermesine karsilik katilim bankalarinin YP
Mevduat/Toplam Mevduat oraninin yukar1 yonlii bir seyir gosterdigi ve nihayetinde katilim bankalarmin YP
mevduatlarmin toplam mevduat igerisindeki payinin %70 seviyesine yiikseldigi goze ¢arpmaktadir.

4.5. Normallik Analizi

Arastirma verileri eslestirilmis 6rneklem t testine tabi tutulduklarindan dolayi, eslestirilmis drneklem t testinden
once verilerin normal dagilima sahip olup olmadiklarmi test etmek igin carpiklik ve basiklik degerleri
incelenmistir. 2012-2015-2018 ve 2015-2018-2021 dénemlerine ait verilerin ¢arpiklik ve basiklik degerleri Tablo
5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Degiskenlerin Carpiklik, Basiklik ve Ortalama Degerleri

Dénem Degisken Carpikhk Basikhk
Once 1,289 1,737
Katilim Bankalar1 YP Kredi
Sonra 2,376 7,710
Once 0,413 -0,582
£ Mevduat Bankalar YP Kredi
g Sonra 2,983 8,741
H=} P
a Once 0,439 -0,727
= Bankacilik Sektorii YP Kredi
% Sonra 2,768 8,616
y—
S Once 1,327 3,419
v Katilim Bankalar1 YP Mevduat
S Sonra 1,300 3,405
a Once 0,067 -1,166
S Mevduat Bankalar YP Mevduat
Sonra 1,015 3,472
Once 0,208 -1,063
Bankacilik Sektorii YP Mevduat
Sonra 0,907 3,087
) Once 1,281 2,306
Katilim Bankalar1 YP Kredi
Sonra -0,412 -0,900
Once 1,308 1,626
£ Mevduat Bankalar YP Kredi
g Sonra 0,393 -0,828
H=} .
= Once 1,008 0,331
g Bankacilik Sektorii YP Kredi
— Sonra 0,100 -1,098
[}
S Once 0,201 -0,324
® Katilim Bankalar1 YP Mevduat
g Sonra 0,192 -1,116
® Once -0,257 0,095
S Mevduat Bankalar YP Mevduat
Sonra -0,156 -1,105
Once -0,280 0,192
Bankacilik Sektorii YP Mevduat
Sonra -0,259 -0,929

Kline (2011)’e gore, verilerin ¢arpiklik degerinin -3 ile +3 degerleri arasinda, basiklik degerinin ise -10 ile +10
degerleri arasinda olmast durumunda verilerin normal dagildig1 kabul edilmektedir (Kline, 2011; 62-63). Tablo
5’te arastirmada kullanilan verilerin ¢arpiklik degerlerinin -0,412 ile 2,983 degerleri arasinda, basiklik degerlerinin
ise -1,105 ile 8,741 degerleri arasinda bulundugu goriilmektedir. Kullanilan veriler normal sinirlar icerisinde
oldugundan dolay1 arastirma degiskenleri eslestirilmis 6rneklem t testine tabi tutulmuslardir.

4.6. Eslestirilmis Orneklem T Testi

Normallik analizi sonuglarina gore verilerin normal dagildig: tespit edildiginden dolayr donemler arasindaki
farkliligin anlamlilik diizeyini tespit etmek icin verilerin normal dagildig1 durumlarda bagimli gruplar arasindaki
farklilik diizeyinin anlamliliginin test edildigi eslestirilmis 6rneklem t testi (paired sample t-test) uygulanmistir.
Arastirmada kullanilan degigkenlerin t-testi analizi iki doneme ayrilarak gergeklestirilmistir. 1. donemde 2015 yili
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agustos ay1 baz donem kabul edilmis, 2. dénemde ise Tiirk finans sektdriinde kur sokunun yasandigi 2018 yil
agustos ay1 baz donem olarak kabul edilmistir. Son olarak elde edilen sonuglar donemler itibariyle karsilagtirmali
olarak ele alinmistir. Tablo 6’da 2012-2015-2018 ve 2015-2018-2021 donemlerine ait t testi sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 6. Eslestirilmis Orneklem T Testi Sonuglari

Dénem Degisken Ortalama t Ortalama Farki | p (Sig.)

Once 0,0947

Katilim Bankalar1 YP Kredi 12,949 0,066 ,000
Sonra 0,1614
) Once 0,275

) Mevduat Bankalar1 YP Kredi 14,717 0,041 ,000
g Sonra 0,3167

Q .

=] Once 0,2772

= Bankacilik Sektorii YP Kredi 19,182 0,055 ,000
% Sonra 0,3331

s "

] Once 0,4133

v Katilim Bankalar1 YP Mevduat 9,048 0,037 ,000
S Sonra 0,4506
a Once 0,3672

S Mevduat Bankalar1 YP Mevduat 16,548 0,069 ,000
Sonra 0,4367
Once 0,3689

Bankacilik Sektorii YP Mevduat 17,871 0,069 ,000

Sonra 0,4381
Once | 0,1564

Katilim Bankalar1 YP Kredi 38,900 0,204 ,000
Sonra 0,3611
) Once 0,3139
) Mevduat Bankalar1 YP Kredi 4,260 0,023 ,000
2 Sonra 0,3372
Qo .
=] Once 0,3297
q Bankacilik Sektorii YP Kredi 8,498 0,046 ,000
— Sonra 0,3764
[a\}
S Once | 0,4481
® Katilim Bankalar1 YP Mevduat 24,731 0,174 ,000
S Sonra 0,6225
2 Once | 0,4342
S Mevduat Bankalar1 YP Mevduat 19,703 0,084 ,000
Sonra 0,5189
Once 0,4358
Bankacilik Sektorii YP Mevduat 21,121 0,092 ,000

Sonra 0,5281

Tablo 6’ya gore; arastirmada kullanilan degiskenlerine ait degerlerin tamamimin %95 giiven araliginda 6nceki
doneme gore anlaml bir sekilde farklilik gdsterdigi tespit edilmistir (p<0,05). Diger bir deyisle hem katilim
bankalarinda hem mevduat bankalarinda hem de genel olarak bankacilik sektdriinde gerek mevduat gerekse kredi
dolarizasyonunun yiikseldigi gbze ¢arpmaktadir.

Tablo 6’ya gore; YP Kredi/Toplam Kredi oraninin artig hizina yonelik yapilan inceleme sonucunda, YP kredilerin
toplam krediler igerisindeki artis hizinin bankacilik sektoriinde 1. donemde %5,50 iken %4,60’a, mevduat
bankalarinda ise %4,10°dan %2,30’a geriledigi gozlenmektedir. Buna karsilik katilim bankalarinda YP
krediler/toplam krediler orani artis hizinin 1. dénemde %6,60 iken 2. donemde %20,40 seviyesine yiikseldigi goze
carpmaktadir.

YP Mevduat/Toplam Mevduat oranmin artis hizina yonelik yapilan inceleme sonucunda ise YP mevduatlarin
toplam mevduatlar icerisindeki artis hizinin bankacilik sektoriinde 1. donemde %6,90 iken %9,20’ye, mevduat
bankalarinda ise %06,90°dan %8,40’a yiikseldigi gozlenmektedir. Buna karsilik katilim bankalarinda YP
mevduatlar/toplam mevduatlar orani artis hizinin 1. donemde %3,70 iken 2. donemde %17,40 seviyesine
yiikseldigi goze carpmaktadir.
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5. Sonug

Kiiresel Finans Krizi ile ortaya c¢ikan likidite sikigikligi ve akabinde ortaya cikan pandemi siireci ile doviz
kurlarindaki dalgalanmalar tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de geleneksel politikalarin yetersizligine yol
acmugtir. Ozellikle pandemi siirecinde tiim diinyada geleneksel olmayan politikalarin siklikla kullanildigi bir
asamaya gelindigi goriilmektedir.

Bir taraftan geleneksel olmayan para ve maliye politikalarina yonelim artarken diger taraftan da ozellikle
Tiirkiye’de oldugu gibi yiiksek enflasyon ve kur soklart bankalarin mevduat ve kredi oranlarini yabanci para
cinsinden artirmasma yol agmistir. 2018 yilinda ortaya ¢ikan kur soklarmnin yarattigi finansal dolarizasyon
stirecinin uygulanan tedbirlerle durdurulabildigi goriilmekle birlikte 2021 yilina gelindiginde yeniden ortaya
¢itkmasi geleneksel politikalarin yetersizligi konusunu bir kez daha akillara getirmistir.

Tiirkiye’de katilim bankalar1 aktif biyiikliigliniin toplam bankacilik sektorii aktifleri igerisindeki payr kamu
bankalarinin dahil olmasi ile birlikte yiizde 7,5 seviyesine ulagmis, 2025 yilinda ise bu payin yiizde 15’e ulasacagi
beklenmektedir (Genisol, 2021; 8). Dolayisiyla finansal sistem igerisinde yer alan katilim bankalarmin dikkate
deger bir sekilde pazar paylarini artirmasi, mevduat bankalarindan farkli bir isleyise sahip olan bu kurumlarin kur
soklarina verdikleri tepkilerin de ayristirilmasinda yarar bulunmaktadir.

Bu calismada yabanci para (YP) mevduatinin toplam mevduata orant ve YP kredi miktarmin toplam kredilere
oraninin katilim bankalar1 agisindan mevduat bankalarina kiyasla daha farkli bir seyir izledigine dikkat
cekilmektedir. Calismada Agustos 2018 tarihi baslangic degeri olarak alinmis ve bu tarihten 6nceki ve sonraki 36
aylik veriler takip edilerek katilim bankalar1 ve mevduat bankalarinin YP cinsinden mevduat ve kredi miktarlari
gozlemlenmistir. Bu kapsamda 2018 yili agustos aymdan itibaren mevduat bankalarinin ve katilim bankalarinin
YP Kredi/Toplam Kredi oraninda hizli bir yiikselis oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte 2019 y1l1 agustos
aymda katilim bankalarmm YP Kredi/Toplam Kredi oraninin hem bankacilik sektorii ortalamasinin hem de
mevduat bankalarinin iizerine ¢iktig1 géze carpmaktadir. 2021 yilina gelindiginde mevduat bankalarin YP
Kredi/Toplam Kredi oraninin yiizde 11 azaldigi, buna karsilik katilim bankalarinda bu oranin yiizde 10 yiikseldigi
gbze carpmaktadir.

Katilim bankalarindaki YP Mevduat/Toplam Mevduat oraninin, gerek bankacilik sektdriine gerekse mevduat
bankalaria gore oldukca yiiksek oldugu tespit edilmistir. 2018 yili agustos ay1 sonrast mevduat bankalar1 ve
bankacilik sektoriiniin ' YP mevduat orani yatay bir seyir gostermesine ragmen, katilim bankalarinin YP
Mevduat/Toplam Mevduat oraninin yukart yonlii bir seyir gosterdigi ve nihayetinde katilim bankalarmin YP
mevduatlarinin toplam mevduat igerisindeki paymin %70 seviyesine yiikseldigi oldukg¢a 6nemli bir farklilik olarak
goriilmektedir.

Elde edilen bulgulara gore YP kredilerin toplam krediler igerisindeki artis hizinin bankacilik sektoriinde 1.
donemde (2012-2015-2018) %5,50 iken %4,60’a, mevduat bankalarinda ise %4,10’dan %2,30’a geriledigi
gozlenmektedir. Buna karsilik katilim bankalarinda YP krediler/toplam krediler orani artis hizinin 1. donemde
%6,60 iken 2. donemde (2015-2018-2021) %20,40 seviyesine yiikseldigi goriilmiistiir. Benzer bir sekilde YP
mevduatlarin toplam mevduatlar igerisindeki artis hizinin ise bankacilik sektoriinde 1. donemde (2012-2015-2018)
%6,90 iken %9,20’ye, mevduat bankalarinda ise %6,90’dan %8,40’a yiikseldigi gdzlenmektedir. Buna karsilik
katilim bankalarinda YP mevduatlar/toplam mevduatlar orani artis hizinin 1. donemde %3,70 iken 2. donemde
(2015-2018-2021) %17,40 seviyesine yiikseldigi hesaplanmigtir.

Finansal dolarizasyonun bir¢ok nedeni olmakla birlikte yiliksek enflasyon, makroekonomik istikrarsizlik,
belirsizlik ve kur degismeleri konusundaki beklentilerin diger degiskenlere kiyasla daha fazla one ¢iktigi
goriilmektedir. Tiirkiye’de 2018 yilinda ortaya ¢ikan kur soklarinin geleneksel politikalarla gecici olarak 6nlendigi
ve kisa bir siire sonra yeniden kur gsoklarinin gergeklesmeye basladigi géz oniine alindiginda, finansal sistemdeki
farkli aktorlerin soklara verdigi tepkilerinin ayristirilmasi ve politikalarin bu ayristirma temelinde yeniden
kurgulanmasi gerektigini diisiindiirmektedir. Katilim bankalarimin YP cinsinden hem mevduat hem de kredi
genislemesindeki farkliliklari, finansal dolarizasyon meselesinin katilim bankalari i¢in daha detayli incelenmesini
gerektirmektedir. Politika yapicilarin katilim bankalarmin finansal dolarizasyon konusundaki asimetrik tepkilerini
dikkate alarak karar almalarmin, banka yoneticileri ile bir araya gelerek finansal dolarizasyonu 6nleyici ortak
kararlar alinmasinin, uygulanan politikalarin etkinligine katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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Oz

Mikro finans, gelir diizeyi diisiik bireylere, ailelere ve kiigiik dlgekli isletmelere finansal hizmet saglanmasi anlayisiyla ¢alisan
bir finansman hizmetidir. Yontem 2000’lerin ortalarindan sonra tiim diinyada popiiler hale gelmistir. Mikro finans, mikro kredi
uygulamasi ile 6zellikle kadin girisiminin desteklenmesi konusunda 6n plana ¢ikmistir. Bu nedenle kadmn girisimciliginin
desteklenmesi ile mikro kredi modeli birlikte anilir hale gelmistir. Bu ¢alismada kadinlarin giiclendirilmesinde 6n plana ¢ikan
mikro finans uygulamasinin tiniversitede okuyan kiz 6grenciler tarafindan ne diizeyde bilindiginin test edilmesi amaglanmustir.
Yani sira katilimeilarin genel ekonomi finans bilgileri, tasarruf ve girigimcilik egilimleri test edilmistir. 292 adet tiniversite
ogrencisinin konu edildigi arastirma sonuglarina gore; kiz 6grencilerin finans ve ekonomi bilgilerinin ve buna paralel olarak
mikro finans konusunda bilgi diizeylerinin diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak olumlu bir veri olarak dgrencilerin risk
alma istahlarinin ve yatirim yapma egilimlerinin yiiksek oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonuglar, kiz 6grencilerin iyi finansal
egitim almalar1 ve girisimcilik firsatlari hakkinda bilgilendirilmeleri halinde biiyiik bir potansiyele sahip olduklarmni
gostermistir. Calisma kiz 6grencilerin sinerjilerinin ve potansiyellerinin ortaya konulmas: noktasinda olumlu geri bildirimler
saglamistir.

Anahtar Kelimeler: mikrofinans, mikro kredi, finans.

JEL Simflamasi: G21, D14, D65.

Abstract

Microfinance is a financial service that works with the understanding of providing financial services to low-income individuals,
families and small businesses. The method has become popular all over the world after the mid-2000s. Micro-finance has come
to the forefront especially in supporting women's entrepreneurship with the micro-credit application. For this reason, the
support of women's entrepreneurship and the micro-credit model have become synonymous. In this study, it is aimed to test
the level of knowledge of the microfinance application, which comes to the fore in the empowerment of women, by female
university students. In addition, participants' general economic and financial information, savings and entrepreneurship
tendencies were tested. According to the results of the research in which 292 university students were the subject; It was
concluded that female students' knowledge of finance and economics and, in parallel, their level of knowledge about
microfinance were low. However, as a positive data, it was concluded that female students have a high risk appetite and
tendency to invest. These results showed that female students have great potential if they receive good financial education and
are informed about entrepreneurial opportunities. The study provided positive feedback on demonstrating the synergies and
potentials of female students.

Keywords: microfinance, micro-credit, finance.
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1. Giris

Gliniimiiz insami iktisadi islemlerle ve 0Ozellikle de bankacilik sektoriiyle kacinilmaz olarak yakin iligki
icerisindedir. Bu durum finans, finansman, fon ve kredi gibi kavramlarin giinliik dilde sik¢a karsimiza ¢ikmasina
vesile olmaktadir. Bireylerin siirekli olarak finansal kararlar almasindan ve bu kararlarin etkin verilmesi
gerekliliginden hareketle ilgili kavramlarin bilinmesinin elzem oldugu da bir gercektir. Toplumu olusturan
bireyler, “finans”, “finansman” veya “kredi” gibi kavramlart ¢ogu zaman birbiriyle es anlamli olarak
kullanmaktadir. Bu yanlis egilimin sebebi iktisadi veya finansal konularda genel bilgi seviyesinin diisiik olmasina
baglanabilir. Finans kelimesi etimolojik olarak Fransizca olup “faydalanilabilecek para, kaynak” ve uzmanlik
konusu olarak “parasal ve mali igler” gibi anlamlar tagimaktadir. Giinliik kullanimda finans ihtiyag olan fonu ifade
ederken finansal yonetim ise finansal amaglara ulagmak i¢in kisa ve uzun vadeli finansal planlar gelistirme ve
uygulama siireci olarak ifade edilmektedir (Ece N., 2016: 27).

Finansal yonetim literatiirinde fon temini konusunda geleneksellesen iki yontem bulunmaktadir; bunlardan ilki
isletmenin 6z kaynaklar ile kendini finanse etmesi digeri ise yabanci kaynaklardan faydalanmaktir. Giiniimiiz
iktisadi yapilarinda 6z kaynak maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi ve yabanci kaynak finansmani ile finansal
kaldiragtan faydalanma arzusu nedeniyle yabanci kaynak kullanimi yiiksek oranda tercih edilmektedir. Yabanci
kaynak kullaniminda ise en yogun talep banka kredilerinde yasanmaktadir. Banka kredisi gibi geleneksel hale
gelen yontemlerin diginda da farkli finansman araglart bulunmakta ve alternatif iiretilme c¢abalar1 canlt
tutulmaktadir.

Giinlimiize degin finansal piyasalarin gelismesiyle birgok alternatif finansal arag ortaya ¢ikmistir. Bu yeni finansal
iiriinler fona ihtiya¢ duyan taraflar adina fayda iiretirken ekonomilerde ise finansal derinlesme saglamaktadir. Tiim
diinyada alternatif finansal araglar zirve yasarken toplumlar finansman ihtiyact s6z konusu oldugunda yine ¢ogu
zaman yalnizca banka kredilerini diisinmektedir. Kredi piyasasinda bankalarin ciddi etkinlige sahip olmasi da bu
duruma aracilik etmektedir. Geleneksel banka kredileri faiz karsiliginda kredi teminine dayanmaktadir.
Dolayistyla borg alanlar bu kredilerin tahsili asamasinda anapara + faiz 6demek durumundadirlar. Geleneksel
bankalardan kredi temini bireysel fonlamada genel itibarla ulasilabilir olsa da kurumsal fonlama veya girigim
finansmani s6z konusu oldugunda ise kredi degerlendirme kriterleri agirlagsmakta ve gorece zorlasmaktadir.

Bankalar kredi tahsis siireclerinde geleneksel yaklasima gore bes faktorii 6zellikle dikkate almaktadirlar. “5C
olarak kavramsallasan bu faktorler; karakter, kapasite, kapital, kosullar ve kefalet olarak siralanabilir. ilgili
kriterlere gore fon talep eden taraflarin karakter analizinde bor¢ 6deme ahlaki, kararliliklar1 ve gegmis 6deme
tutumlart tetkik edilmektedir. Bu asamaya bor¢ 6demede ahlaki sorumluluk kriteri denilebilir. Kapasite
asamasinda kredi talep eden taraflarin borcu 6deme hususunda finansal kapasitesi olup olmadig1 arastirilmaktadir.
Diizenli nakit akiglar1 yani gelir liretme kapasitesi karar vermede etkin olmaktadir. Kapital faktorii, bir onceki
kapasite ile baglantili bir kriter olarak diisiiniilmelidir. Bu faktor de finansal varliklarla iligkili olup kredi talep
eden taraflarin 6z kaynaklarn ile ilgilenmektedir. Yiiksek 6zkaynak veya sermaye yeterliligine sahip taraflarin
(diger kosullarin sabit kalmasi halinde) kredi tahsisine daha uygun oldugu var sayilmaktadir. Kosullar faktorii
kredi talep edelerin kontrolii disinda kalan durumlar: ifade etmektedir. Bu kosullar, {ilkenin i¢inde bulundugu genel
ekonomik durum, belirli bir sektdriin durumu ve diger kontrol edilemeyen sistematik risk iceren durumlari ifade
etmektedir. Bu kriter kredinin geri donmesinin sadece bireyin kontrol edebildigi faktorlere bagli olmadigim
gostermektedir. Kosullarin olagan diizeyde olmadig1 zamanlarda kredi temini zorlasmakta ve kredi maliyetleri
artmaktadir. Son faktdr olan kefalet, teminat ve karsiliklarla ilgilidir. En son asamada kredinin geri donmemesi
halinde giivence islevi gorebilecek ipotek, rehin ve kefil gibi unsurlarin varligi 6nemsenmektedir. Kredi
tahsislerinde en temel beklentilerden olan bu faktoér uzun dénemli bor¢landirmalarda kreditor kurumu giivence
altina almaktadir.

Yukarida kisaca bahsedilen kredi tahsis asamalar1 6zellikle risk sermayesi formunda finansmana ihtiya¢ duyan
girisimcilerin sorun yasadigi bir filtreleme sistemidir. Bankalarin risk kapasiteleri nedeniyle bu manada yiiksek
riski finanse edebilecek tabana yayilmis bir kredilendirme sistemi yoktur. Bu ve benzer miisteri profilleri ciddi
belirsizlikler igermeleri nedeniyle diinyanin bir¢ok bdlgesinde sermayeye erisim problemleri ile kargilasmaktadir.
Bu durum piyasadan kredi temin edemeyen, faiz maliyetinin yiiksek oldugunu diisiinen, riskli girisim fikirlerine
sahip olan veya giiven problemi yasayan taraflarin alternatif finansman arayiglarina girmelerini saglamistir. Bu
alternatif arayislarinin bir sonucu olarak ise kitle fonlamasi, melek yatirimcilik, ICO, kooperatif kredileri, tasarruf
finansman ve mikro kredi gibi finansal uygulamalar ortaya ¢ikmustir. ilgili araglarin toplumsal farkindalik
problemleri olmakla birlikte bu durumun asilmasi adina sik sik ¢aligmalar yapilmaktadir. Bu g¢aligmada ise
alternatif finansman yontemlerinden “Mikro Kredi” kavrami ve daha genis bir ¢erceve sunan “Mikro Finans”
konusu ele alinmugtir.

Mikro finans, dar gelirli ve is yapma motivasyonu yiiksek olan girisimci taraflarin finansal hizmetlere erigimini
kolaylastirmak amaciyla gelistirilmis bir sistemdir. Mikro finans ¢at1 bir kavram olarak altinda 3 farkli hizmet
barindirmaktadir. Bunlar; mikro kredi, mikro tasarruf ve mikro sigorta olarak siralanmaktadir.
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S6z konusu hizmetlerden en yogun kullanilan mikro kredi ¢ogu zaman mikro finans ile ayni anlamda kullanilsa
da kavramsal olarak farkli anlam tagimaktadirlar. Mikro kredi, ticari bankalardan kredi temin edemeyen, dar gelirli
bireylere kiigiik ¢apli kredi destegi saglayan, borcun 6denecegine dair alacakli lehine bir belge istemeyen ve
teminat gerektirmeden uygulanan bir kredi yontemidir (Akgiil, 2003). Mikro kredi &zellikle kadinlara yonelik
olarak gelistirilen bir program olarak dikkat ¢ekmektedir. Yapilan birgok arastirma neticesinde maddi
yetersizliklerden en ¢ok etkilenen gruplarin kadmlar oldugu goriilmektedir. Bu gercegi dikkate alan sistem,
kadmlarm 6z gelisimini saglamaya ve onlarin girisimlerini hayata gecirmeye odaklanmistir. Medeni halin
kadinlara ytiklemis oldugu sorumluluklar, kiiltiirel kabuller, roller, fitrat, kadinlarin erkeklere kiyasla dis gevreyle
olan kismi diyalogu kadin istihdamini diisiirmekte ve kadinlar1 bireysel olarak erkeklere oranla daha yoksul hale
getirmektedir (Baktir ve Erdem, 2015). Bu baglamda mikro kredi sistemi daha ¢ok kadin girisimcilere hizmet
vermeyi hedeflemektedir.

Bu makale ¢alismada 6zellikle kadin girisimcilere yonelik bir firsat olarak 6niimiizde duran mikro kredi sisteminin
Universite okuyan kiz dgrenciler tarafindan farkindalig1 ve konu hakkinda ki genel bilgi seviyesinin &lgiilmesi
amagclanmaktadir.

2. Mikrofinans Yontemi

Mikro finans, gelir diizeyi diisiik bireylere, ailelere ve kiigiik 6lgekli isletmelere finansal hizmet saglanmasi
anlayisiyla calisan bir finansman hizmetidir. Mikro finans, faaliyetlerine ilk olarak 1970'li yillarda bireylere mikro
kredi saglayarak baslamistir. Mikro finans; mikro krediyi de igeren, tasarruf ve sigorta gibi diger finansal
faaliyetleri de igerisinde bulunduran olduk¢a kapsamli bir kavramdir (Tanridven, 2014: 99). Ydntem, sermayesi
olmayan ancak bir girisim fikri olan, faaliyete baslamak amaciyla baslangi¢ sermayesine gereksinim duyan
girisimcilere destek saglanmasi i¢in tasarlanan bir finansman ekosistemidir. Bu ekosistem igerisinde ii¢ farklt
hizmet bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla: Mikro sigorta, mikro tasarruf ve mikro kredi uygulamalaridir. Bu ii¢
hizmet birbiriyle baglantili olarak erken asama girisimcilere sunulan finansal hizmetler hizmetlerdir (Sahin, Er ve
Mutlu, 2015: 45-46).

2.1. Mikro Tasarruf

Yoksullarin veya mikro kredi alan dar gelirli girigsimcilerin elde etmis olduklar1 gelirleri yastik altinda kalmasinin
oniine gecgerek ekonomiye kazandirmak, hirsizlik tehlikesini géz dniine alarak ¢alinma riskini ortadan kaldirmak
amaciyla bankalar gibi daha giivenli kurumlarda saklanmasi, enflasyona karsi korunmasi ve faiz geliri de
kazanmasini amaglayan bir tasarruf programidir. Bu program ilerleyen safhalarda mikro kredi alan taraflarin
O6demelerde problem yasamasini dnleyici bir fonksiyon da istlenmektedir.

2.2. Mikro Sigorta

Mikro kredi alarak faaliyete gecirdikleri yatirimlarmn beklenmedik olaylar karsisinda korunmasi amaciyla
yiiriitiilen bir koruma/sigorta programidir. Polige esnasinda ortaya c¢ikabilecek olan olumsuz durumlarda
sigortaliya giivence saglayan kaza sigortasi uygulamasidir. Ayni riske maruz kalan diisiik gelirli kisilerin
olusturdugu ve tiim risklerin ortak bir havuzda toplanmasi usuliine dayanan bir uygulamadir (Giirbiizer, 2014: 50-
51). Mikro sigorta asagida belirtilen durumlar1 kapsamaktadir (Canbaz, 2019).

Ani kaza durumlari (ara¢ ¢arpmasi, diisme gibi beklenmedik hallerde)

Teror nedeniyle ortaya cikabilecek kaza ve 6liim halleri

Deprem nedeniyle ortaya ¢ikabilecek kaza ve 6liim halleri

Tabii afetler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek kaza ve 6liim halleri

Gaz zehirlenmeleri (Baca, tiip kagagi, dogalgaz & kombi, polis gaz1 gibi)

Yanma ve Yaniklara maruz kalma halleri

Ani hareketler nedeniyle kas, doku, sinir, adale incinmesi, burkulmasi veya kopmasi
Yilan gibi hageratin sokmasi sonucundaki zehirlenmeler

Vahsi hayvanlarin veya hageratin 1sirmasi sonucu kuduz olma, vefat ve sakatlik halleri
Olumsuz bir senaryoda cenaze masraflari

2.3. Mikro kredi

Mikro finans denildiginde akillara ilk gelen hizmet mikro kredidir. Diger hizmetlere nazaran daha 6nemli gibi
goziikse de mikro kredi programinin siirekliligi agisindan mikro tasarruf ve mikro sigorta farkli bir 6neme sahiptir
(Baktir ve Erdem, 2015). Mikro kredi; girisimci olmak isteyen ancak sermaye konusunda birtakim problemler
yasayan ya da hi¢ sermaye bulamayan yoksul kimselere kredi saglanarak tesvik etmeye, girisimin desteklenmesine
yoneliktir. Yontem gilinlimiizde diinyanin birgok farkli boélgesinde farkli modellerle uygulanan bir finansman
yontemi haline gelmistir. Mikro finansin geg¢misi ¢ok Oncelere dayansa da iilkesi Banglades’te yasanan asiri
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yoksulluktan etkilenerek, bu sorunu ¢dzmeye yonelik sistemi uygulayan bankact ve ckonomi profesorii
Muhammed Yunus tarafindan popiiler hale getirilmistir (Yunus: 1999: 14-24). Yunus bu ¢abalar1 nedeniyle Nobel
6dili dahi kazanmusgtir.

Girisimci; pazart siirekli olarak takip eden, var olan firsatlari tespit eden, bu firsatlar1 bir faaliyete doniistiirmek
iizere risk alarak iiretim faktorlerini bir araya getiren kisileri ifade etmektedir. Girisimcilik ise; girisimcinin
miigteriler i¢in deger yaratma siirecindeki tiim faaliyetleri olarak tanimlanmaktadir. Giinlimiiz ekonomilerinde
girisimcilik c¢aligmalart hem bireylerin hem de iilkelerin yasam standartlarinin arttirilmasinda etkin rol
oynamaktadir (KOSGEB, 2022). Bireylerin girisimci olabilmeleri i¢in bazi temel sartlar1 saglamalari
gerekmektedir. Bunlar; bireyin risk alabilmesi ve bu riski iistlenebilecek bilgiye ve beceriye sahip olmasi
gerektigidir. Girisimci olmak, bireyleri faaliyete geciren Ozelliklerin yaninda farkli nitelikler tistlenmeyi de
gerektirmektedir. Bunlar karakter yapisi, is olanaklarini fark edip isleyebilme yetenegi, zaman yonetimi konusunda
bilingli olma, is kurmaya hevesli olma, azimli, hirslt ve yaratict olma, yeteri kadar finansal bilgiye sahip olma,
gereken motivasyon ve enerjiye sahip olma gibi 6zelliklerdir (Kutanis ve Hanci, 2004: 457). Girisimcinin
niteliklerine bakildiginda cinsiyet unsurunun dikkat edilmesi gereken bir degisken oldugunu goriilmektedir.
Cinsiyet unsuru, rollerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte girisimcilik davraniglarini da etkilemektedir. Sosyolojik
dinamiklerin ve yillar boyu benimsenmis olan cinsiyet kabullerinin etkisiyle kadinlar girisimcilik konusunda etkin
olabilmekle birlikte erkek girisimcilere kiyasla siiregte birgok olumsuz durumla karsi karsiya kalmaktadir (Can ve
Karatas, 2007: 252).

Son yillarda kadmlarin girisimciligi ve girisimcilik faaliyetlerinin, erkek girisimcilerle kiyaslanmasi
arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. Kadinlarin is hayatinda etkin bigimde var olmalari, girisim faaliyetlerine hizli
bir sekilde yonelmeleri girisimcilik kapsaminda kadin faaliyetlerinin analiz edilmesi ihtiyacini dogurmustur
(Kutanis ve Karakira: 17). Kadin ve erkek girisimcilerin faaliyetlerinde birbirlerine kiyasla farkli davraniglar
sergiledikleri bilinmektedir. ilgili farkliliklardan en &nemli olaninin ise finansman kaynag: tercihleri oldugu
diistiniilmektedir. Erkek girisimciler genellikle ise baslarken sermayelerini kendi birikimlerine ek olarak yatirimei
ve bankalardan temin ederken, kadin girisimciler kendine 6zgii kaynaklarini kullanmakta ve yakin ¢evresinden
faydalanmaktadir. Girisimci kadinlarin banka kredilerinden veya diger yabanci kaynaklardan bor¢lanma oranlari
diisiiktiir. Bu nedenle girisimci kadinlarin, erken asamada faaliyetlerini harekete gecirmede gerekli sermayeyi
bulmada zorlandiklar1 goriilmektedir. Bu tip sorunlarin asilmasi ve kadin girisimcilerimizin daha fazla tegvik
edilmesi adina alternatif ¢oziimlerin iiretilmesi gerekmektedir. Ancak bu tip ¢alismalarin sonucunda kadinlarin ig
hayatina kazandirilmasi hizlandirilabilecektir. Halihazirda var olan ‘mikro kredi’ uygulamalarinin daha ¢ok
vurgulanmasi, farkindalik galismalarinin yapilmasi ve desteklenen projelerin arttirilmasi giderek 6nem
kazanmaktadir. Mikro kredi, diisiik gelirli olmalar1 sebebiyle finansal hizmetlerden faydalanma imkani olmayan
girisimciler i¢in firsat olarak degerlendirilmelidir (Tokmakg¢ioglu, 2017: 121). Mikro kredi, yoksullukla miicadele
kapsaminda ihtiyac sahiplerine “balik vermek degil, balik tutmay1 6gretmek” esasina dayanmaktadir (Ddseyen,
2007: 26).

2. Literatiir Taramasi

Literatiir arastirmasi siirecinde mikrofinans konusu ile ilgili bir¢ok g¢alismaya rastlanmistir. Bu asamada
konumuzla paralellik arz etmesi niyetiyle 6zellikle kadinlarin mikrofinans ile iligkileri, tecriibeleri ve bilgi
diizeylerini arastiran ¢aligmalara yogunlasilmigtir. Konuya iliskin ulasilmis caligmalar ve sonuglar kisaca sirasiyla
Ozetlenmistir.

Can ve Karatag (2007) kadin girisimcilerin ekonomik kalkinma siirecindeki katkilarimni incelemiglerdir. Finansal
problemler tespit edilirken kadin girisimcilere yasi, medeni durumu gibi demografik 6zelliklerinin yani sira
sermaye miktar1 ve yapisi, yasadiklari finansal problemler gibi ekonomik sorular da sorulmustur. Goriisiilen
kadmlarm birgogu mikro finansman yonteminden, yaklagik %80°’i devletin kadinlara yonelik hazirladigi tesvik
edici projelerden haberdar olmadiklarini ifade etmiglerdir.

Oren, Negiz ve Akman (2012) calismalarinda, yoksullukla miicadele kapsaminda girisimci ruhlu kadmlarin
(6zellikle kirsal kesimdeki) yasadiklar1 olumsuz durumlarla miicadelelerini incelemislerdir. Isparta mikro kredi
subesinden 497 kadina anket uygulanmistir. Ankete katilan kadinlarin tecriibelerine dayanarak Tiirkiye’de
cogunlukla hibe olarak yardim alan kirsal kesime mikro kredi hakkinda bilgi verilip bu kavrama alistirilmast
gerektigi gozlemlenmistir. Bu modelinin bilinmesi igin &zellikle kredi siireci baglamadan 6nce gereken egitim ile
teknik bilgilerin saglanmasi ve tasrada yasayan bireylerden karsiliksiz mal alinmasi yerine bu tip kredilerin
kendileri i¢in ¢cok daha saglikli ve giivenli olacagi anlatilmaktadir.

Ates ve Ogiitogullar1 (2012) calismalarinda yoksullukla ilgili siiregelen ugraslari ve is alan1 olusturmada
Tiirkiye’deki mikro kredi uygulamalarimi incelemislerdir. Arastirma neticesinde yoksullukla miicadele yontemi
olarak ifade edilen mikro finansman uygulamasinin yoksullugu azaltmada tek basma yeterli olmadigini ortaya
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koymuslardir. Ek olarak bu uygulamalarin bir seyler yapabilme arzusu olan yoksul bireylere; 6zellikle kadinlara,
bazi ekonomik ve sosyal firsatlar sundugunu ifade etmislerdir.

Sakarya (2013) arastirmasinda, yerel kalkinmanin ana dinamigi olarak kabul edilen ve birgok iilkede problemsiz
uygulanan mikro finans uygulamasini genis olarak ele almis ve Tiirkiye’deki gelisimini, yerel kalkinmaya olan
katkilarini ele almistir. Son zamanlarda olumsuz seyreden gelir dagilimi dengesizligini bir dl¢iide mikro kredi
uygulamasiyla ortadan kaldirilabilecegini, bdylece ekonomik gelismeye ve kalkinmaya da yardimer olabilecegi
ongoriilmiistiir. Ozellikle gelismis iilkelerde yasanan issizlik problemine ¢dziim olarak ifade edilen mikro finansin
kendi isini kurmada ve girisimcilige destek saglamada kapsaml katkilar saglayacagini ifade etmistir. Ulkemizdeki
gelisim stireci gbz Oniinde alindiginda bu tiir uygulamalarin artirilmasi icin Mikro finans kurumlarinin
yayginlastirilmasi ve gereken yasal diizenlemelerin hizli bir bigimde yapilmasi gerektigini vurgulamistir.

Norwood (2014) calismasinda mikro kredi uygulamalarina katilimin kadinlarin gliglenme stratejisi ile iligkisini
incelemigtir. Mikro kredi iiyeliginin kisinin kendine olan giiven ile iligkili olup olmadigini arastirmistir. Caligma
sonucunda mikro kredi tiyeliginin kadinlarin gliglenme stratejisini etkiledigini ne siirmistiir. Calisma, egitimli ve
disiik gelirli iiyelerin daha yiiksek diizeyde girisim ruhuna sahip olabilecegini gdstermistir. Bir mikro kredi
programina {iyeligin uzunlugu, girisimei ruhuyla pozitif ve istatistiksel olarak anlamli derecede iliskili oldugunu
tespit etmistir.

Ece (2014) calismada Sirnak ilinde, mikro kredi uygulamasimin zayif ve giiglii oldugu konular1 belirlemeye ve
kredi uygulamasindan yararlanan kadinlari, uygulamadan yararlanmayan kadinlardan ayiran farkliliklar tespit
etmeye caligmistir. Arastirma verileri goriigme ve anketlerden elde edilmistir. En az bir yil boyunca mikro kredi
destegi alan kadinlar ve mikro kredi galisanlartyla birlikte toplam 53 kadinla goriisiilmiistiir. Sonug olarak, yapilan
goriismelerde mikro kredi destegi alan kadinlarin kredi kullanimindan sonra sosyo-ekonomik seviyelerinde pozitif
bir artig oldugu belirlenmistir. Mikro krediden yararlanmayan girisimei kadinlarin, mikro kredi kullanan kadinlara
gore daha fazla girisimci ruhuna sahip oldugu goriilmiistiir. Mikro kredi subelerine gerekli sayida personel
saglanmasini, mikro kredi destegi alan kadinlara sosyal ve ekonomik konularda bilgi verilerek gelisimlerinin
desteklenmesini onermistir

Yaprak ve Helvacioglu (2014) ¢alismalarinda kadinlarin ¢alisma hayatina attiklart adimlarin arttirilmasinda mikro
kredi uygulamalarmin etkisine yer vermislerdir. Afyonkarahisar ilinde bugiine kadar mikro kredi uygulamalarinin
nasil siirdiiriildiigii ve ne gibi sonuglara ulasildigini, yapilan saha faaliyetleri ile ortaya koymaya ¢aligsmiglardir.
Calisma sonucunda Afyonkarahisar’da bes yillik gegmisi olan mikro kredi uygulamasinin Tiirkiye’nin diger
sehirlerine paralel olarak basarili oldugu belirlenmistir. Bir is adaminin sagladigi ekonomik destek ile hayata
gegirilen proje kisa zamanda 500’den fazla kadin i¢in umut olmustur. Calismalarin basarilt bir sekilde
sirdiiriilmesi halinde Onlimiizdeki yillarda, ¢ok sayida kadinin diisiik hacimli kredilerle kendi islerini
kurabilmesinin miimkiin olacagini savunmuslardir.

Ncanywa ve Getye (2016) ¢alismalarinda, Gliney Afrika hiikiimetinin yiiksek igsizlik oranlarina bir ¢6ziim olarak
mikro kredi finansmanimin issizligi azaltip azaltmayacagi konusunda politikalarini ele almilardir. 1994-2014
donemini kapsayan {i¢ aylik verileri kullanarak, mikro kredi finansmani ile igsizlik arasindaki iligkileri analiz
etmislerdir. Model olarak; mikro kredi finansmaninin issizlik tizerindeki kisa ve uzun vadeli dinamik etkilerini
Olcmek icin Vektor Hata Diizeltme Modelini (VECM) kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda, mikro kredi
finansmaninin igsizlikle aralarinda negatif bir korelasyon oldugu sonucuna varmiglardir. Mikro kredi
finansmaninin igsizligi azaltmada ve ekonomik biiyiimeyi arttirmada bir ara¢ olarak kullanilmasi gerektigini
belirmislerdir.

Oz ve Colakoglu (2017) ¢alismada mikro kredi kullanimmin bireylerin “yapabilirlikleri” iizerindeki etkileri
incelemiglerdir. Yazar “yapabilirlikler” kelimesini makalesinde “aglik ve yetersiz beslenme, egitimsizlik,
hastaliklardan kaginma, sosyal giivencesizlik gibi insan hayatini zorlastiran kosullardan kaginabilme yetisi” olarak
tanimlamaktadir. Sakarya Grameen Bankasi Mikrofinans Subesi’ne bagli mikro kredi kullanan 254 {iye i¢erisinden
70 kullaniciya yiiz yiize anket formu uygulamiglardir. Caligmalarinda cogunluk olarak gelir diizeyi diisiik
bireylerin mikro krediden faydalandiklarmi ve mikro kredi destegi sayesinde kredi alan bireylerin gelir
diizeylerinde gozle goriiliir bir artis oldugu ortaya ¢ikmistir. Bireylerin hayatlarini refah icerisinde yasayabilmeleri
icin mikro kredi uygulamalarinin sadece ekonomik yonden degil egitim, saglik gibi bireyleri etkileyen diger
alanlarda da gereken 6nemin verilmesi gerektigini onermislerdir.

Tutar ve Alpaslan (2017) ¢alismalarinda, Nigde ilinde mikro kredi sisteminin isleyisi ve mikro kredinin 6zellikle
kadmlar i¢in sosyal ve ekonomik etkilerini incelemislerdir. Nigde Grameen Bankasi Mikrofinans subesi ile is
birligi yaparak mikro kredi yardimi alan 110 kadin katilimciya anket uygulamasi yapmislardir. Yapilan
goriismelerde, kadinlara sosyo-demografik profilleri, mikro kredi kullanma amaglari, mikro kredinin gelir
seviyelerini ve sosyal yasantilarini bir degisime ugratip ugratmadigi sorulmustur. Aragtirma sonucunda Nigde’de
mikro krediden faydalanan kadinlarin bu uygulamadan memnun olduklari ve ekonomik hayatlarina 6nemli katki
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sagladigi sonucuna ulasiimistir. Ancak her seye ragmen verilen kredi tutarinin yetersiz oldugu, iirettikleri {iriinleri
pazarlamakta problem yasadiklar1 ve kisa vadede refah seviyelerinde degisiklik olmadig1 yoniinde sorunlarini
vurgulamiglardir.

Ipek (2021) calismasinda kadin girisimcilerin yasamis oldugu sorunlar ve bu sorunlara yonelik ¢oziimler iizerinde
durmustur. Hem diinyadan ve hem de Tiirkiye’den 6rneklerle konu ele alinmaya ¢aligilmigtir. Caligma sonucunda
kadm girisimcilerin baglangi¢ asamasinda, is kurmada biirokratik zorluklarla, is i¢in uygun bir yer bulmada, dogru
eleman istihdaminda ve iiretim i¢in hammadde temininde sorunlarla karsilastiklar: ifade edilmistir. Bu agamay1
tamamlayan girisimci kadmlarin siirecin devaminda ise girisimcilik konusunda yeterli bilgi birikime sahip
olunmamasi nedeniyle ortaya c¢ikan problemlerle, miisteri iletisiminde yasanilan problemlerle, finansman
sorunuyla, sermaye eksikligiyle, teminat/kefalet sorunuyla ve materyal temini gibi ek sorunlarla yiizlestigi
belirtilmistir.

3. Veri Metodoloji

Aragtirmanin evreni Afyonkarahisar’da tiniversite egitimi géren kiz 6grencilerden olusturmaktadur. Orneklem ise
Afyon Kocatepe Universitesi ve Afyonkarahisar Saglik Bilimleri Universitesi’nde 10 farkli boliimde okuyan 292
adet 6grenciden olusmaktadir.

Veri toplama araci olarak anket yontemi kullanilmistir. Anketlerin toplanmasi siirecinde 6grencilerle yiiz yiize
goriigmeler saglanarak veri toplanmistir. Bu sekilde elde edilen verilerin daha giivenilir olacag: diistintilmiistiir.
Ornekleme ulagma konusunda yalnizca kiz &grenciler iizerinde rastgele ve kolayda &rneklem yontemi tercih
edilmistir. Toplamda 300 6grenciye anket uygulanmis ancak 8 tanesi gesitli nedenlerle (verilen cevaplarda
tutarsizliklar) 6rneklemden ¢ikarilmistir. Analize konu giivenilir anket sayisi 292 olarak belirlenmistir.
Arastirmada kullanilan 6l¢ek yazar tarafindan 6zgiin bir anket olarak hazirlanmistir.

Uygulanan anket formu 4 bdliimden olusmaktadir. ilk béliimde 8 soru ankete katilanlarin demografik dzelliklerini
belirlemeye yonelik ifadelerden olusmaktadir. Ikinci béliimde temel finans ve ekonomi bilgisi dlgen 17 ifade,
iiclincii boliimde tasarruf etme ve yatirim yapma egilimini 6lgen 20 ifade ve son boliimde ise dgrencilerin mikro
kredi bilgi diizeylerini 6l¢en 13 ifade yer almaktadir. Temel ekonomi ve finans bilgisini dl¢en sorularda 3°1ii likert
olcegi kullamlirken diger boliimlerde 5°1i Likert Olgegine uygun dlgek kullanilmistir.

Temel finans ve ekonomi bilgisi 6l¢eginde 1°den 3’e kadar sirasiyla “dogru”, “vanls” ve “bilgim yok”, tasarruf
etme ve yatirim yapma egilimi ve mikro kredi uygulamasi 6lgeginde ise 1’den 5’e kadar sirasiyla “kesinlikle
katilmyorum”,  “katilmyyorum”,  “kararsizim”,  “katiliyorum” ve “kesinlikle katilyyorum”  geklinde
cevaplandirilmasi istenmistir.

Aragtirmada SPSS 26 istatistik programi kullanilmig olup toplanan verilere sirasiyla Giivenilirlik Analizi, Frekans
Analizleri, T- Testi ve Varyans Analizleri uygulanmistir. Ozelde demografik 6zelliklere, temel finans ve ekonomi
bilgisi, tasarruf ve yatirim yapma egilimleri ifadelerine ve son olarak ise mikro kredi finansman yontemi hakkinda
bilgi diizeylerini dlgen ifadelere frekans analizi uygulanmistir. Ardindan ikili gruplar arasindaki farkliliklarin
belirlenmesi amaciyla T-testi ve daha fazla gruplar arasinda farkliliklarin belirlenmesi adina Varyans analizleri
uygulanmistr.

4. Arastirma Bulgular1 ve Analizler
4.1. Giivenilirlik Analizi

Hazirlanmis olan 6lgege ilk etapta giivenilirlik analizi yapilarak ulasilacak sonuglarin ne denli anlamli ve giivenilir
oldugu arastirilmistir. Bu kapsamda 1-17 ve 18-50 araligindaki sorular farkl: likert 6l¢eginde hazirlanmis olmalari
nedeniyle ayri ayri analize tabi tutulmustur. Analiz sonuglari sirasiyla Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Giivenilirlik Analizi

Giivenilirlik Istatistigi 1-17 Giivenilirlik Istatistigi 18-50
CA Based on CA Based on
Cronbach's Alpha | Standardized Items | N of Items Cronbach's Alpha | Standardized Items | N of Items
0,700 0,091 17 0,764 0,795 33

Analiz sonuglarinda Cronbach's Alpha istatistiginin ilk 17 soru i¢in 0,70 ve sonraki 33 soru icin 0,76 oldugu
goriilmektedir. Alpha degerlerinin 0,70’in {izerinde olmasi sonug¢larin giivenilir olmasi agisindan yeterlidir. Bu
veriden hareketle uygulanmis olan 6l¢egin yiiksek diizeyde giivenilir oldugu ve ulasilan sonuglarin anlamli olacagi
kabul edilmistir.
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4.2. Demografik Faktorler Frekans Analizleri

Elde edilen verilere gore katilimcilarin demografik 6zelliklerine iliskin frekans dagilim sonuglari Tablo 2’de
gosterilmistir.

Tablo 2: Demografik Ozelliklere iliskin Frekans Dagilimlart

\ Yas Arahigi | | Baba Meslek |
Toplaml
Say1 % | Toplamli % Say1 % %
18-22 235| 80,5 80,5 Emekli 46 15,8 15,8
23-27 55| 18,8 99,3 Kamu 78 26,7 42,5
28 21 07 100,0 Ozel 148 50,7 93,2
Total 292 | 100,0 Yok 20 6,8 100,0
Total 292 100,0
l Ogrenim Hali | | Anne Meslek |
Toplaml
Say1 % | Toplamli % Say1 % %
On lisans 25 8,6 8,6 Emekli 1 0,3 0,3
Lisans 267 91,4 100,0 Ev Hanimi 227 77,7 78,1
Total 292 | 100,0 Kamu 28 9,6 87,7
Ozel 27 9,2 96,9
\ Medeni Durum | Yok 9 3.1 100,0
Say1 % Toplamlh % Total 292 100,0
Evli 2 0,7 0,7
Bekar 290| 993 100,0 | Ayhk Gelir |
Total 292 | 100,0 Toplaml
Say1 % %
100-750 127 435 435
| Okudugunuz Fakiilte vs. | 750-2000 91 31,2 74,7
Say1 % Toplamli % 2000-4000 58 19,9 94,5
Beden Egitimi ve Spor 7 2,4 2,4 4001+ 16 5,5 100,0
Yiiksekokulu
Fen Edebiyat Fakiiltesi 38| 13,0 15,4 Total 292 100,0
Gizel Sanatlar Fakiiltesi 6 2,1 17,5
Hukuk Fakiiltesi 2] 07 18,2 | Ailenizin iktisadi Bir Girisimi Var Mi? |
iktisadi ve Idari Bilimler 51 175 35,6 Toplaml
Fakiiltesi Say1 % %
Islami flimler Fakiiltesi 3 1,0 36,6 Var 27 9,2 9,2
Miihendislik Fakiiltesi 51 17,5 54,1 Yok 265 90,8 100,0
Saglik Bilimleri Fakiiltesi 120 41,1 95,2 Total 292 100,0
Turizm Fakiiltesi 5 1,7 96,9
Veterinerlik Fakiiltesi 9 3,1 100,0
Total 292 | 100,0

Tablo 2’e gore 18-22 yas araliginda olan kiz 6grenciler drneklemin yaklasik %80,5’ini temsil etmektedir. 23-27
yas arasi %18,8, 28 ve iizeri yas grubu ise yaklasik %I°lik orana sahiptir. Orneklem igerisinde yer alan
katilimcilarin %91,4°1 lisans, %8,6’s1 6n lisansta egitim gérmektedir. Ailelerin meslekleri géz oniine alindiginda
babalarin %50,7’lik gogunlugunun 6zel sektorde galistig1, annelerin ise %77,7’lik kisminin ev hanimi oldugu tespit
edilmistir. Orneklemimize katilm en ¢ok %41,1’lik kisim ile Saglik Bilimleri Fakiiltesinden daha sonra da
%17,5’lik oran ile Miihendislik Fakiiltesinden ve iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesinden olusmustur. Ogrencilerin
sadece %9,2’lik bir kisminin ailesinin iktisadi bir girisimi oldugunu goriilmektedir. Ogrencilerin aylik gelirleri ise
%74,7 oraninda 100 ile 2000 TL arasinda degismektedir. 2000 TL ve {izerinde ise yalnizca %25,3’liikk bir 6grenci
kitlesi bulunmaktadir. Medeni hal sorusunda ciddi bir ayrisma goriilmemis yalnizca 2 dgrencinin evli oldugu
anlagilmistir.

4.3. Temel Finans ve Ekonomi Bilgisi

Mikrofinans konusu 6ncelikle alternatif finans ve girisimcilik konusu ile baglantilidir. Dolayisiyla alternatif
finansman yontemleri ve girisimcilik konusunda ilgi ve motivasyonu yiiksek olan bireylerin bu konularda daha
bilgili olacag diisliniilebilir. Bu kanaatten hareketle mikro finans ydntemine iliskin sorular dncesinde giincel
ekonomi ve finansa dair sorular yoneltilerek kiz 6grencilerin bu konudaki seviyelerinin dl¢iilmesi arzulanmstir.
Temel ekonomi ve finans bilgisini dlgen ilk 17 ifadenin “Dogru”, “Yanls” ve “Bilgim Yok” seklinde
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cevaplandirilmas: istenmistir. Tablo 3, 6grencilerin verdigi dogru cevaplarin frekansi ve toplam igerisindeki
paylar1 verilmistir.

Tablo 3: Temel Finans ve Ekonomi Bilgisi Frekans Analizi

.. . I Beklenen
Giincel Finans Ekonomi Bilgisi Frekans Dogru Cevap %
Bir bankadan kredi ¢ekmek gerektiginde bankalarin faiz oranlart 270 92,5%
karsilastirilmalidir
Asgari ticretin tutar1 4253.40 TL dir. 257 88,0%
Tiim bankalar ayni islem {icretleriyle calisirlar. 198 67,8%
Enflasyon paranin satin alma giiciinii azaltir. 198 67,8%
IBAN, uluslararasi banka hesap numarasidir. 196 67,5%
Yatirim yapilmadig: taktirde sermayenin artis1 miimkiin degildir. 159 54,5%
Havale ayn1 banka icerisinde para aktarim islemidir. 155 53,1%
Merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. 153 52,4%
Tiirkiye’de enflasyon orani %10’un altindadir. 132 45,2%
Uzun vadeli kredi kullanmak kisa vadeli kredi kullanmaktan daha maliyetlidir. 128 43,8%
Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasasinin adi Borsa Istanbul’dur 125 42,8%
EFT, ayn1 bankadaki hesaplar arasinda para transferi yapmak igin kullanilir. 118 40,4%
Bankacilik sisteminde yalnizca mevduat banklar: yer alir 115 39,4%
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi baskan1 Sahap Kavcioglu’dur 69 23,6%
Hisse senetleri tahvillerden daha risklidir 63 21,6%
Katilim bankaciliginda faizli iglemler yoktur 34 11,6%
Bankalar sermayelerinin %251 kadar kredi verir. 21 7,2%
Ortalama 48,2%

Temel finans ve ekonomi bilgisi testi sonuglarina gore {liniversite 6grencilerinin ilgili sorularda diisiik performans
gosterdigi veya diger bir deyisle basarili sayilacak performans gosteremedikleri goriilmiistiir. En yiiksek
performanstan en diisiige dogru siralanan tabloya gore orneklemin 6zellikle bankacilik, sermaye piyasalar1 ve
yatirim araglar1 konusunda diigiik bilgiye sahip olduklar1 ortaya ¢ikmigtir. Dogru cevaplarin ortalamasi alindiginda
ogrencilerin bagar1 puan1 %48,2 olarak belirlenmistir. Ilgili oranlarm diisiik olmasinda érneklemin yalnizca kiz
Ogrencilerden olugsmasi ve farkli boliimlerde okumalarmin etkisi oldugu tahmini yapilabilir. Literatiirde erkek
Ogrencilerin finansal okuryazarlik seviyelerinin kadinlara kiyasla daha yiiksek olduguna iliskin birgok calisma
bulunmaktadir. Uygulamali bilimler ile sosyal bilim 6grencileri arasinda performans farkliliklari olmasi da
muhtemeldir. Ilgili hipotez ilerleyen asamalarda test edilecektir.

4.4. Ogrencilerin Yatirnm Yapma Egilimleri

Temel finans ve ekonomi bilgisi testinin ardindan ankete katilan kiz 6grencilerin yatirim yapma egilimlerinin
Ol¢iilmesi amaciyla 20 ifade verilmistir. Bu ifadelere “Kesinlikle Katiimyyorum”, “Katilmiyorum”, “Kararsizim”,
“Katiliyorum” ve “Kesinlikle Katilyyorum” seklinde cevap vermeleri istenmistir. Bu sekilde dgrencilerin giinliik
yasamlarinda paralarint nasil degerlendirdiklerinin, tasarruf ve girisimcilik egilimlerinin ortaya cikarilmasi

amaclanmistir. Frekans Analizi sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4: Tasarruf ve Yatirim Yapma Egilimleri Frekans Analizi

paiipliuc et 2N s s ke Para harcanmak i¢indir, biriktirmek i¢in degil.
kac¢inirim.

Say1 | % Toplamli % Say1 | % Toplamli %
Kesinlikle katilmiyorum 29 9,9 9,9 Kesinlikle katilmiyorum 67 22,9 |229
Katilmryorum 36 12,3 223 Katilmryorum 75 25,7 | 48,6
Kararsizim 30 10,3 | 32,5 Kararsizim 61 20,9 | 69,5
Katiliyorum 107 |36,6 |69,2 Katiliyorum 42 144 | 839
Kesinlikle katiliyorum 90 30,8 |100,0 Kesinlikle katiliyorum 47 16,1 |100,0
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Her ay bir miktar diizenli olarak tasarruf ederim. Gelecege yonelik planh hareket ederim.

Say1 | % Toplamli % Say1 | % Toplamli %
Kesinlikle katilmiyorum 47 16,1 |16,1 Kesinlikle katilmiyorum 15 5,1 5,1
Katilmryorum 57 19,5 |35,6 Katilmryorum 26 8,9 14,0
Kararsizim 77 264 |62,0 Kararsizim 83 28,4 |42,5
Katiliyorum 78 26,7 | 88,7 Katiliyorum 91 31,2 | 73,6
Kesinlikle katiliyorum 33 11,3 |100,0 Kesinlikle katiliyorum 77 26,4 |100,0
Paramu evde saklamak yerine bankadaki hesabimda Giinliik ve haftalik gibi kisa donemler icin harcama
biriktiririm. planm1 yapmak gereksizdir.

Sayr | % Toplamli % Sayt | % Toplamli %
Kesinlikle katilmiyorum 27 9,2 9,2 Kesinlikle katilmiyorum 103 |35,3 |35,3
Katilmiyorum 49 16,8 |26,0 Katilmiyorum 89 30,5 | 65,8
Kararsizim 42 14,4 1404 Kararsizim 49 16,8 | 82,5
Katiliyorum 98 33,6 | 74,0 Katiliyorum 32 11,0 |93,5
Kesinlikle katiltyorum 76 26,0 |100,0 Kesinlikle katiltyorum 19 6,5 100,0

Uzun vadeli finansal hedefler belirler ve onlara ulasmak

Finansal planlama ve biit¢e ¢cok parasi olanlar i¢indir. icin caba gdsteririm.

Sayt | % Toplamli % Sayt | % Toplamli %
Kesinlikle katilmiyorum 81 27,7 27,7 Kesinlikle katilmiyorum 24 8,2 8,2
Katilmryorum 79 27,1 | 54,8 Katilmryorum 63 21,6 | 29,8
Kararsizim 50 17,1 | 71,9 Kararsizim 102 349 |64,7
Katiliyorum 44 15,1 |87,0 Katiliyorum 69 23,6 | 884
Kesinlikle katiltyorum 38 13,0 | 100,0 Kesinlikle katiltyorum 34 11,6 |100,0
Yatirimimi altin veya doviz olarak planlarim. Taf arruﬂk.lr.l m mevduat veya katihm hesabinda

degerlendiririm.

Sayt | % Toplamli % Sayt | % Toplamli %
Kesinlikle katilmiyorum 35 12,0 | 12,0 Kesinlikle katilmiyorum 35 12,0 | 12,0
Katilmryorum 69 23,6 |35,6 Katilmryorum 72 247 | 36,6
Kararsizim 72 24,7 |60,3 Kararsizim 118 |404 |77,1
Katiliyorum 82 28,1 |88,4 Katiliyorum 46 15,8 (92,8
Kesinlikle katiltyorum 34 11,6 |100,0 Kesinlikle katiltyorum 21 7,2 100,0

Para harcamay1 uzun donem icin tasarruf etmeye

gire daha tatmin edici buluyorum. Paramin nasil bittigini anlamam

Sayr | % Toplamli % Sayr | % Toplamli %
Kesinlikle katilmiyorum 52 17,8 | 17,8 Kesinlikle katilmiyorum 40 13,7 | 13,7
Katilmiyorum 66 22,6 |404 Katilmiyorum 33 11,3 [25,0
Kararsizim 62 21,2 | 61,6 Kararsizim 33 11,3 36,3
Katiliyorum 77 26,4 | 88,0 Katiliyorum 72 2477 | 61,0
Kesinlikle katiltyorum 35 12,0 | 100,0 Kesinlikle katiltyorum 114 |39,0 |100,0

Sermayem oldugu taktirde kendime ait bir is kurmak fs kurmaktan ziyade memuriyeti tercih ederim

isterim

Sayt | % Toplamli % Sayt | % Toplamli %
Kesinlikle katilmiyorum 15 5,1 5,1 Kesinlikle katilmiyorum 53 18,2 | 18,2
Katilmryorum 14 4,8 9,9 Katilmryorum 49 16,8 | 349
Kararsizim 43 14,7 |24,7 Kararsizim 89 30,5 | 654
Katiliyorum 96 329 |57,5 Katiliyorum 54 18,5 | 83,9
Kesinlikle katiliyorum 124 42,5 |100,0 Kesinlikle katiliyorum 47 16,1 |100,0

Yatirnm yapmak ve tasarruf icin kendi paramin bir

Is kurmak i¢in finansal destek almaya hazirim. lasmum riske atmaya hazirm,

Sayr | % Toplamli % Sayr | % Toplamli %
Kesinlikle katilmiyorum 17 5,8 5,8 Kesinlikle katilmiyorum 36 12,3 | 123
Katilmiyorum 19 6,5 12,3 Katilmiyorum 56 192 |31,5
Kararsizim 81 27,7 |40,1 Kararsizim 119 40,8 |72,3
Katiliyorum 58 19,9 |59,9 Katiliyorum 63 21,6 | 93,8
Kesinlikle katiltyorum 117 |40,1 |100,0 Kesinlikle katiltyorum 18 6,2 100,0
Yeni bir girisimin riskini iistlenebilirim Miimkiin oldugunca finansal risk almaktan kacinirim.

Sayt | % Toplamli % Sayt | % Toplamli %
Kesinlikle katilmiyorum 30 10,3 |10,3 Kesinlikle katilmiyorum 34 11,6 | 11,6
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Katilmiyorum 41 |140 |243 Katilmiyorum 32 11,0 |226
Kararsizim 121 |41.4 |65.8 Kararsizim 95 [32,5 |55.1
Katiliyorum 59 202 |86,0 Katiliyorum 90 [30,8 |86,
Kesinlikle katiliyorum 41 ‘ 14,0 | 100,0 Kesinlikle katiliyorum 41 ‘ 14,0 | 100,0

flgili sorulardan hareketle kiz 6grencilerin %67,5 gibi yiiksek bir oranla tasarruf etme egiliminde oldugu
anlagilmistir. Yansira “Para harcanmak icindir, biriktirmek igin degil.” seklindeki ¢apraz soruya da bu
egilimlerini destekler oranda yanitlar vermislerdir. Kiz 6grenciler her ay diizenli tasarruf ederek gelecege yonelik
planli hareket ettiklerini belirmislerdir. Tasarruflarini yiikksek oranda bankada tuttuklarini sdylerken kisa veya uzun
donemli finansal plan yaptiklarmni ifade etmektedirler. Ogrenciler, yatirim tercihi olarak ise altin veya yabanci para
yatirimini tercih ederken bankalardan faiz veya kar pay1 kazancina karsi kararsiz bir tutum gostermistir. Bu durum
toplumun geleneksellesen yatirim egilimleri ile paralellik arz etmektedir. Bu nedenle kiz 6grencilerin finansal
okuryazarlik bilgi diizeyinin geleneksel kabullerden etkilendigi sdylenebilir. Ayrica kiz 6grencilerin banka
mevduat hesaplart ve katilim bankalar1 katilim hesaplar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 yorumu
yapilabilir.

Yukarida belirtilen durumlara karsin bir anomali veya realite olarak ifade edilebilecek veri ise “Para harcamayt
uzun dénem igin tasarruf etmeye gore daha tatmin edici buluyorum” ve “Paramin nasil bittigini anlamam”
ifadelerinde ortaya ¢ikmustir. Bu ifadelerde en giiglii veri para harcamanin daha tatmin edici oldugu yoniinde
cikarken bu durumu destekleyici olarak paranin diizensiz bir bigimde harcandigi ve nasil tikendiginin
anlasilmadig1 yoniinde benzer geri bildirimler almmistir. Bir dnceki paragrafta tasarrufa egilimli goziiken kiz
6grencilerin bu sorularda daha gergekei bir yaklagim sergiledikleri ve son yillarda yasanan enflasyonist ortamdan
etkilendikleri anlasilmaktadir. Gengler elindeki nakitleri harcamak veya biriktirmek arasinda dogal ve sosyal
gelgitler yasamaktadir.

Girisimei kisiligin arastirildig: sorularda kiz dgrenciler %75,3 gibi yiiksek oranda imkan olmasi halinde kendi
islerini kurmayi arzu ettiklerini sdylerlerken “Is kurmaktan ziyade memuriyeti tercih ederim” sorusunda kararsiz
bir tutum sergilemislerdir. Bu kararsiz tutumdan hareketle “Deviet memuru olma” diisiincesinin 6grenciler
arasinda hala ¢ekici ve giincel oldugu soylenebilir. Cogunlugu sosyal bilim 6grencisi olan drneklemden alinan bu
veriler giiniimiiz sosyo-ekonomik sartlarinda normal kabul edilebilir. Meslek erbabi olarak nitelendirilmeyen bu
grup memuriyeti gelecek endisesinden bir ¢ikis bileti olarak degerlendirmektedir.

Finansal risk alma konusunda istahli olduklarini belirten kiz Ogrenciler hem kendi 6z kaynaklarindan
yararlanabileceklerini hem de finansal destek almaktan ¢ekinmeyeceklerini yiiksek oranda teyid etmislerdir. Bu
sonuglardan hareketle ilgili 6rneklemin finansal risk istahinin yiiksek oldugu rahatlikla sdylenebilir. Bu sonug
kadinlarin finansal risk istahlarinin diisik oldugu tezlerine ters ve kadin girisimciligi agisindan iimit verici bir
sonug olarak dikkat ¢ekmektedir. Ek olarak finansal konularda egitim alma istekleri ise kararsizlar da dikkate
alindiginda %80’ yaklagmaktadir. Bu durum temel finans egitiminin tiim boliimlerde verilmesi gerekliligini tekrar
ortaya ¢ikarmistir.

4.5. Mikro Kredi Farkindahk Analizi

Ogrencilerin mikro kredi uygulamalar1 hakkinda bilgisini 6lgen 13 ifade 5°1i likert 8lgegine gore hazirlanmis ve
“Kesinlikle Katilmiyorum”, “Katilmiyorum”, “Kararsizim”, “Katilyyorum” ve “Kesinlikle Katiliyorum” seklinde
cevaplandirilmasi istenmistir. Ilgili sorular iizerinden kiz dgrencilerin 6zellikle kendilerine yonelik bir finansman

modeli hakkinda farkindalik diizeylerinin belirlenmesi amaglanmastir.

Tablo 5: Mikro Kredi Uygulamalar1 Frekans Analizi

Mikro kredinin ne oldugunu biliyorum Mikro kredinin isleyisini biliyorum

Say1 % Toplamli % Say1 % Toplamli %
Kesinlikle 85 29,1 29,1 Kesinlikle 78 26,7 26,7
katilmiyorum katilmiyorum
Katilmiyorum 68 23,3 52,4 Katilmiyorum 88 30,1 56,8
Kararsizim 55 18,8 71,2 Kararsizim 87 29,8 86,6
Katiliyorum 51 17,5 88,7 Katiliyorum 19 6,5 93,2
Kesinlikle 33 11,3 100,0 Kesinlikle 20 6,8 100,0
katiliyorum katiliyorum
Mikro kredi bir finansman yontemidir. Mikro krediyi devlet saglar

Say1 % Toplamli % Say1 % Toplamli %
Kesinlikle 53 18,2 18,2 Kesinlikle 45 15,4 15,4
katilmiyorum katilmryorum
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Katilmiyorum 49 | 16,8 | 34,9 Katilmiyorum 35 12,0 | 27,4
Kararsizim 118 | 40,4 | 75,3 Kararsizim 160 | 54,8 | 82,2
Katilyorum 47 | 16,1 | 91,4 Katihlyorum 35 | 12,0 | 94,2
Kesinlikle 25 ‘ 8,6 ‘ 100,0 Kesinlikle 17 ‘ 58 ‘ 100,0
katiliyorum katiliyorum
Mikro kredinin geri 6demeli oldugunu biliyorum Mikro kr.e di geri ddemeleri kii¢iik tutarlarda
gerceklesir.

Say1 % Toplamli % Say1 % Toplamli %
Kesinlikle 57 19,5 19,5 Kesinlikle 36 12,3 12,3
katilmiyorum katilmiyorum
Katilmiyorum 34 11,6 31,2 Katilmiyorum 29 9,9 22,3
Kararsizim 136 46,6 77,7 Kararsizim 150 51,4 73,6
Katiliyorum 41 14,0 91,8 Katiliyorum 58 19,9 93,5
Kesinlikle 24 8,2 100,0 Kesinlikle 19 6,5 100,0
katiliyorum katiliyorum
Mikro kredi dar gelirli kadinlara 6zel bir destektir. Mikro kredi ile kendi isinizi kurabilirsiniz

Say1 % Toplamli % Say1 % Toplamli %
Kesinlikle 33 11,3 11,3 Kesinlikle 27 9,2 9,2
katilmryorum katilmryorum
Katilmiyorum 33 11,3 22,6 Katilmiyorum 35 12,0 21,2
Kararsizim 152 52,1 74,7 Kararsizim 151 51,7 72,9
Katiliyorum 49 16,8 91,4 Katiliyorum 47 16,1 89,0
Kesinlikle 25 8,6 100,0 Kesinlikle 32 11,0 100,0
katilryorum katilryorum
Mikro kredi mikro finansin bir tiiriidiir Bankalardan mikro kredi alinabilir.

Say1 % Toplamli % Say1 % Toplamli %
Kesinlikle 26 8,9 8,9 Kesinlikle 28 9,6 9,6
katilmiyorum katilmiyorum
Katilmiyorum 21 7,2 16,1 Katilmiyorum 27 9,2 18,8
Kararsizim 166 56,8 72,9 Kararsizim 174 59,6 78,4
Katiliyorum 55 18,8 91,8 Katiliyorum 47 16,1 94,5
Kesinlikle 24 8,2 100,0 Kesinlikle 16 5,5 100,0
katiliyorum katiliyorum
gglstB VA ELESHIELL S DL G ) Mikro kredide faiz 6demeleri bulunmaktadir.

Say1 % Toplamli % Say1 % Toplamli %
Kesinlikle 20 6,8 6,8 Kesinlikle 19 6,5 6,5
katilmiyorum katilmiyorum
Katilmiyorum 30 10,3 17,1 Katilmiyorum 26 8,9 15,4
Kararsizim 176 60,3 77,4 Kararsizim 198 67,8 83,2
Katiliyorum 41 14,0 91,4 Katiliyorum 34 11,6 94,9
Kesinlikle 25 8,6 100,0 Kesinlikle 15 5,1 100,0
katilryorum katilryorum

Toplanan verilere gore her kiz 6grenciden biri mikro krediyi bildigini veya kavram olarak duydugunu ifade
ederken isleyis konusunda %87 oraninda bilgilerinin olmadig1 anlagiimistir. ilk 2 sorudan hareketle dgrencilerin
bu sisteme uzak oldugu net bir bi¢imde ortaya ¢ikmuistir.

Ardindan gelen diger 6nemli sorularda mikro kredinin bir finansman tiirii oldugu, devlet tarafindan verilebilecegi,
geri 6demeli oldugu, diisiik tutarlarda 6demeler yapildigi, 6zellikle kadmlarin desteklendigi, kendi isini kurma
konusunda bir firsat oldugu ve hangi kurumlardan mikro kredi alinabilecegi gibi konularda 6grencilerin tamamen
bilgiden yoksun olduklar1 anlasilmistir. Kadin girisimciligini desteklemede biiyiik bir gorev ifa eden mikro kredi
uygulamasi hakkinda kiz dgrencilerin farkindalik ve bilgi diizeylerinin ¢ok diisiik oldugu anlasilmistir.

Alternatif finansman yontemleri konularindan olan mikro finans hakkinda elde edilen bu diisiik veriler, diger
alternatif finansman triinleri i¢in de genellenebilir. Bu ¢alismanin sonuglar1 daha 6nce test edilen melek yatirim
hakkindaki farkindalik calismast ile benzerlikler arz etmistir (Canbaz & Oztiirk, 2019). Bu nedenle 6zellikle finans
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konularinda verilen derslerde, iceriklerinin alternatif finansman yontemlerini igerir bicimde genisletilmesi veya
alternatif finansmana iligkin derslerin yiiriitiilmesi gerekmektedir.

Mikro kredi bilgisini dlgen sorulara uygulanan frekans analizleri sonrasinda farkli gruplar arasinda anlamli
farklilik olup olmadig1 noktasinda T-Testi ve Varyans analizleri uygulanmistir. Ancak hicbir grup arasinda anlamh
bir farklilik tespit edilememistir. Bu testler sonucunda kiz 6grencilerin okudugu boliimiin, yas araliginin, 6grenim
durumunun, anne veya baba meslek grubunun mikro kredi bilgi diizeyine etki etmedigi anlasilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Caligma, Afyon Kocatepe Universitesi ve Afyon Saglik Bilimleri Universitesinde 292 kiz 6grenci baz almarak
hazirlanmistir. Bu 6rneklem tercihi ¢aligmanin kisiti olarak degerlendirilebilir. Bununla birlikte uygulama
sonucunda 6nemli bulgular elde edildigi kanaatine ulasilmistir.

Calisma sonuglar1 kiz 6grencilerinin finansal okuryazarliklarinin ve buna paralel olarak mikro finans konusunda
bilgi diizeylerinin diisiik oldugu ancak olumlu bir geri bildirim olarak risk istahlarinin ve yatinm yapma
egilimlerinin yiliksek oldugu sonucunu vermistir. Bu sonuglar, kiz 6grencilerin iyi bir finansal egitim almalar1 ve
girisimcilik firsatlar1 hakkinda bilgilendirilmeleri halinde biiyiikk bir azimle miitesebbis olabileceklerini
gostermektedir. Calisma kiz 6grencilerin sinerjilerinin ve potansiyellerinin ortaya koyulmasi noktasinda 6nemli
bulunmaktadir. Bu potansiyelin dogru bicimde yonlendirilmesi ise Oncelikle akademisyenlere, girisimciyi
destekleyen kurumlara ve iilke yonetimine diismektedir.

Bilgi diizeyinin ve farkindaligin artirilmas: konusunda iiniversitelerde finans ders miifredatinin alternatif
finansman araglar1 konusunda genisletilmesi 6nemli bulunmustur. Bu kapsamda girisimciyi destekleyen sivil
toplum kuruluslari, mikro kredi kurumlari, melek yatirimcilar ve kitle fonlamasi platformlar tarafindan
ogrencilere ilgili finansman yontemleri konusunda farkindalik egitimlerinin verilmesi gerekmektedir. Bu vesileyle
kiz 6grencilerin bilgi diizeylerinin artirilmasi ve alternatif projelerin ¢ogalmasi miimkiin olacaktir.

Mikro kredi gibi alternatif finansman araglari konusunda yapilan arastirmalarda genel olarak Tiirk toplumunun
bilgi seviyesinin diisiikk oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Alternatif finansal araclar konusunda finansal bilgi
diizeyleri bu ve benzer konularda sistemli bilinglendirme caligmalari ve girisimciye saglayacagi katkilar
vurgulanarak asilabilir. Ulke ekonomisinde katma degerli yeni iiriinlerin ortaya cikmasi, yeni markalarin
iiretilmesi, teknoloji yatirimlarinin artmasi ve nihai olarak siirdiiriilebilir finansal kalkinmaya katki verilebilmesi
alternatif finans konusunda derinlesme ile saglanabilir. Dinamik ve geng¢ bir niifusa sahip olan Tiirkiye’nin bu
konuda ciddi bir potansiyele sahip oldugu ve degerlendirilebilmesi halinde girisimcilik adina iyimser bir tablo ile
karsilagilacag diisiiniilmektedir.
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Bu galismanin amact Cankir1 Karatekin Universitesi 1IBF ve 1IF’de 6grenim goren 6grencilerin islami finans okuryazarlik
diizeylerini (temel finans ve ekonomi, Islami finans prensipleri, katilim bankasi ve Islami finans {iriinlerine iligkin bilgi diizeyi)
belirlemek ve fakiilteler arasinda farklilik olup olmadigini tespit etmektir. Bu amagla 344 dgrenciden toplanan veriler SPSS
programiyla bagimsiz érneklem t-testi, tek yonlii f, Scheffe testi ve Cronbach’s Alpha analizi yapilmigtir. Buna gore
dgrencilerin temel finans ve ekonomi diizeyinde 16,15; Islami finans prensipleri bilgi diizeyinde 7,38; katilim bankasi bilgi
diizeyinde 32,63 ve Islami finans iiriinleri bilgi diizeyinde 19,67 puana sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica IIF 6grencileri Islami
finans prensipleri bilgi diizeyinde [IBF 6grencilerinden, IiBF 6grencileri de katilim bankas1 bilgi diizeyinde IIF 6grencilerinden
daha basarilidir. Son olarak 6grencilerin yalnizca katilim bankasi bilgi diizeyi akademik ortalama degiskenine gore anlamli bir
farklilik gostermektedir.
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JEL Smmiflamasi: C12, C83, G21, G53.

Abstract

The aim of this study is to determine the Islamic finance literacy levels (level of knowledge on basic finance and economics,
Islamic finance principles, participation banks and Islamic finance products) of the students studying at Cankir1 Karatekin
University FEAS and FIS and also to determine whether there’s a difference between faculties. For this purpose, independent
sample t-test, one-way ANOVA, Scheffe test and Cronbach's Alpha analysis were performed with the SPSS program on the
data collected from 344 students. Accordingly, students' knowledge level of basic finance and economy is 16,15; knowledge
level of Islamic finance principles is 7.38; knowledge level of participation banks is 32,63 and knowledge level of Islamic
finance products is 19.67 points. In addition, FIS students are more successful than FEAS students at level of knowledge of
Islamic finance principles, and FEAS students are more successful than FIS students at level of participation bank knowledge.
Finally, only the participation bank knowledge level of students shows a significant difference according to academic average
variable.
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1. Introduction

While globalization has removed the borders between financial markets, it has also been instrumental in the
deepening and development of the markets and the diversification of their products/services. Although this
situation is considered as an advantage, when considered in detail, disadvantageous situations may arise for some
of the investors who are among the actors of the financial markets. However, the only way to benefit from the
advantages and eliminate the disadvantages is knowledge. Because, on the one hand, investors have the
opportunity to trade in financial markets in different countries, to purchase products and services that have
increased in variety and number, and to receive services through new distribution channels that have emerged with
the development of technology, on the other hand, they have encountered sales strategies they have not experienced
before and financial concepts they have not heard before. Under these conditions, investors with a sufficient level
of knowledge can take decisions that will benefit them, in other words, that they can earn returns. Otherwise,
individuals may make erroneous decisions due to their ignorance in these conditions. The error here does not mean
the mistakes that individuals make by taking risks, just out of ignorance. In addition to this, individuals may not
accept that they do not know and make erroneous financial decisions with excessive self-confidence, and they may
also make the mistake of excluding themselves from the financial system because they are aware of their ignorance.
When all these mentioned are evaluated with a holistic approach, it is clear that social welfare will be damaged,
instability will arise with the decrease in the trust in the financial system and the economies of the countries will
be adversely affected. For this reason, the issue of financial literacy, which is important for individuals who are in
danger of financial security, has started to take place in the international literature after the global crisis in 2008.
In this period, especially the attention of the country's governments was focused on the issue of financial literacy
due to the deficiencies in retirement planning and the socio-economic problems experienced by individuals who
are in excessive indebtedness. (Er et al., 2014).

The concept of financial literacy is defined by JumpStart as the ability of individuals to use their knowledge and
skills that enable them to effectively manage their financial resources in order to ensure their financial security
throughout their lives. However, over time, financial literacy has gained different meanings in the academic
literature. For example, financial literacy includes information on financial products such as stocks, bonds, fixed
and variable rate mortgages, and financial concepts such as inflation, compound interest calculation, portfolio
diversification, and credit score; It includes having the mathematical ability or knowledge to make effective
financial decisions and behaving such as making a retirement plan (Hastings et al. 2012). As can be seen, the
concept of financial literacy is based on interest transactions or financial products and services that operate on the
basis of interest. However, Demirgiic-Kunt et al. As (2018) stated, while the rate of adults who do not have an
account in any financial institution for religious reasons is 6%, this rate can reach 13% in Pakistan and 19% in
Turkey, where the majority of the population is Muslims, This suggests the possibility that interest or interest-
bearing transactions within the scope of financial literacy will not be of interest to individuals with religious
sensitivities. However, it may not be the right approach to build knowledge tests only on conventional or only
Islamic finance in countries such as Turkey, whose financial system is divided into two as both conventional and
Islamic finance.

From another point of view, it can be said that the financial aim of the countries of the world is to develop the
financial system, to increase the efficiency of the financial system by providing financial justice and freedom for
all segments of the society, and finally to accelerate their economic growth. However, this aim will be realized not
only by the initiative of authorities and regulators, but also by individuals demanding financial transactions. At
this point, individuals need financial information. Of course, dealing with financial information one-dimensionally
is an issue that undermines the inclusiveness of the system. For this reason, the knowledge level of individuals on
Islamic finance should also be sufficient. Thus, the concept of Islamic finance literacy was brought to the literature
and defined by researchers. Islamic financial literacy is the capability to understand finance that operates according
to Islamic law (Abdullah et al., 2017), to understand Islamic finance concepts, to make prudent and rational
financial decisions in accordance with Shariah (Nawi, 2018), to perform financial transactions in accordance with
Islamic rules (Setiawati et al., 2018).

There are many studies aiming to measure the Islamic financial literacy level of Turkish society. Among these,
there are studies for adults living in Trabzon (Er et al., 2017), participation bank customers (Comlekci, 2017),
students studying at Kahraman Maras Siitcii Imam University (Bekereci et al., 2018), students of theology
department (Durmus and Yardimcioglu, 2018) , adults living in Turkey (Y1ldiz, 2020), students studying at the
Faculty of Business, Theology and Engineering of Diizce University (Durak et al., 2020), students and adults from
professions such as public and private sector employees, and business owners living in Adana (Karakus and
Dogukanli, 2021). As it is seen, although there are not as many studies as conventional financial literacy, the level
of Islamic finance literacy has also become a subject that is examined, wondered and tried to be measured with
various samples.
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In this study, the Islamic finance literacy levels of the students (level of knowledge on basic finance and economics,
Islamic finance principles, participation banks and Islamic finance products) studying at Cankir1 Karatekin University
FEAS (Faculty of Economics and Administrative Sciences) and FIS (Faculty of Islamic Sciences) will be
determined and it will be determined whether there is a difference between faculties. In addition, the study will
also test whether students' Islamic finance literacy levels differ according to some variables (gender, negative
balance, taking an economics/finance course, participating in any Islamic economics-related activity, working
part-time or full-time, academic average, having a bank account, and preferred bank type).

2. Literature Review

Although there are many studies on the conventional financial literacy level of individuals in the literature, it is
seen that few studies have been conducted on the determination of the Islamic financial literacy level. These studies
are summarized below:

In the study conducted by Abdul Rahim (2014), psychological and demographic factors that affect the Islamic
finance literacy levels of undergraduate students were determined. In this context, a questionnaire was applied to
200 students studying in the Islamic Finance and Banking program of Malaysia Utara University and the collected
data were analyzed. According to the results of the analysis, psychological factors affecting Islamic financial
literacy; religiously based values, despair and financial satisfaction. On the other hand, male students have higher
Islamic financial literacy levels compared to female students and third grade students compared to first and second
grade students.

The study by Abdullah and Anderson (2015) aimed to determine the factors affecting the Islamic finance literacy
level of bank employees. According to the results, the factors affecting the level of Islamic finance literacy are the
views on both conventional and Islamic banking products, the influence of families on Islamic finance products
and services, the determinants of securities investments, the perspective on conventional banking products, the
attitude towards finance and Islamic financial products and management of individual, the knowledge towards
management and planning of assets.

In the study conducted by Abdillahi (2015), the determinants of Islamic financial literacy level for retirement
planning were examined. For this purpose, a survey was applied to 230 Muslim individuals working at Utara
University in Malaysia. As a result of the study, it was determined that the retirement planning levels of the
respondents were high. The findings also revealed that there are four determinants that significantly affect
retirement planning. These determinants are clarity in goals, financial planning knowledge for retirement planning,
income and gender. The result on gender showed that male participants had higher retirement planning compared
to females.

In the study conducted by Sardiana, (2016), the effect of Islamic financial literacy on the use of Islamic financial
products and services was evaluated in line with the answers given to the questionnaires of 220 participants who
use and do not use financial products and services that operate in accordance with Islamic principles. In the study,
it was concluded that there is a significant relationship between Islamic financial services usage preferences and
Islamic financial literacy, and the higher the Islamic financial literacy of consumers, the higher the probability of
using Islamic financial services.

Abdul Rahim et al. (2016) conducted a survey on 200 students studying at Utara University in Malaysia in their
study where they tested the validity and reliability of Islamic financial literacy and its determinants such as
hopelessness, religiosity and financial satisfaction. While the results show that the most effective determinant on
Islamic financial literacy is religiosity, it has been revealed in the study that hopelessness and financial satisfaction
are according to the influence of other determinants.

Er et al. (2017) developed a measure that will allow the measurement and comparison of Islamic financial literacy
in their work. In this context, a survey study was conducted with 388 participants in Trabzon and four different
indices were calculated. The results obtained in the study showed that the Islamic financial literacy index was
58%, the Islamic financial behavior index was 62%, the Islamic financial knowledge index was 56%, and finally
the Islamic financial attitude index was 55%.

Comlekei (2017) conducted a survey on 401 participants in a study that aims to measure the Islamic financial
literacy level of individuals who are customers of participation banks. On the other hand, in the study, it was
determined whether the level of Islamic financial literacy differs in terms of demographic characteristics. The
findings obtained in the study are that the Islamic financial literacy and knowledge level of individuals who are
customers of participation banks are low, and at the same time, the level of knowledge and literacy in question
differs according to gender, age, education, occupation and income level.

Bekereci et al. (2018) applied a questionnaire to 640 university students in a study that aimed to determine the
level of Islamic finance literacy and the psychological factors affecting this level. As a result of the study, it has
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been determined that the level of Islamic financial literacy differs on the planes of belief and financial practice,
and there is a positive relationship between the belief disposition and financial practice dimension and the
perception of religiosity. Similarly, it was determined that there is a positive relationship between the dimension
of financial satisfaction and the dimension of financial practices. However, a negative relationship was found
between the dimension of helplessness and belief disposition.

Durmus and Yardimcioglu (2018) aimed to determine both conventional and Islamic financial literacy levels of
students studying in theology department. As a result of the study, it was found that the Islamic financial literacy
levels of theology students were low; it has been seen that the basic finance and economics knowledge levels are
at a medium level.

Yildiz (2020) examined the Islamic finance literacy level of individuals and investigated the effect of this on
individuals' choice of participation banks. Islamic financial literacy level of the participants; It has been examined
in 4 different sub-dimensions: basic finance and economy, participation banking, Islamic finance principles and
Islamic finance products. In the study, it has been revealed that individuals working with participation banks have
a higher level of knowledge about Islamic finance products than those who prefer other banks (conventional
banks).

In his study, Dogan (2020) examined the level of Islamic finance literacy within the framework of university
students in Turkey, according to the results of the survey he conducted to measure the Islamic finance literacy of
the students, the Islamic finance literacy level of the students is low. So much so that many of them do not even
have Islamic awareness. The relationship between Islamic financial literacy and the spread of the Islamic financial
system has been tried to be determined by binary logistic regression analysis. The findings show that as the level
of Islamic finance literacy increases, students' belief that participation banks have an Islamic functioning increases.

Durak et al. (2020), the Islamic finance literacy levels of the students studying at the Faculty of Business,
Engineering and Theology of Diizce University were measured and their relationship with entrepreneurship was
examined. According to the findings of the study, students' Islamic finance knowledge and literacy are quite low.
However, in the study, it was stated that the Islamic finance literacy level of the students who took Islamic finance
courses was higher. On the other hand, another finding obtained from the study is the significant relationship
between those who find entrepreneurship attractive in terms of Islamic finance literacy level and those who do not.

Karakus and Dogukan (2021) measured the financial literacy levels of participants in Adana by applying a
questionnaire with 276 participants, mostly students. In this study, where participants were also asked about
Islamic financial literacy, it was revealed that the financial literacy levels of men were generally higher than
women.

Dinc et al. (2021), in their study aiming to develop a globally valid scale for Islamic financial literacy, conducted
a questionnaire measuring Islamic financial literacy and religiosity on 287 participants. The results obtained by
the correlation analysis and the fit indices of the alternative structures were compared, and an applicable scale was
developed within the scope of the study, since it provides supporting evidence for the discriminant and convergent
validity of the scale and its sub-dimensions.

As can be seen, the interest of researchers who have conducted field studies in recent years has turned to the subject
of Islamic financial literacy and the importance of the subject has been shed light in order to increase the studies
on this subject. Because, in order for the financial system to continue its effectiveness, to have a fair financial
system for everyone, in other words, to talk about the existence of an inclusive financial system, Islamic financial
literacy should be considered as well as conventional financial literacy, and it is important for all stakeholders to
take action to improve the level of knowledge. As seen in the studies, the tendency in sample selection is generally
university students. The reason for this is the potential of university students to be included in the income earners
after graduation and to turn their savings into investments. However, early awareness of both levels of financial
literacy will contribute more positively to the welfare of individuals. For this reason, with this study, both the
Islamic financial literacy levels of university students will be determined and awareness will be created on this
issue. On the other hand, in the study, it will be tried to determine whether there is a difference in terms of Islamic
financial literacy between the students who attend courses, seminars, conferences in fields such as economics and
finance and the students studying in the field of Islamic science. In this way, the education given in universities
can be developed or improved in line with the needs of society, individuals and the market.

Although the sample of this study consisted of university students, as in many previous studies, this study adds a
different perspective to the literature in terms of focusing only on FEAS and FIS students in determining the level
of Islamic finance literacy. In addition, it is thought that the findings will increase the knowledge on the subject,
as it is determined whether the Islamic finance literacy levels of the students studying in these faculties differ
according to many variables such as faculty, gender, academic average, employment status, preferred bank.
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3. Methodology, Sample and Limitations

In this study, which aims to determine the Islamic financial literacy level of the students studying at the Faculty of
Economics and Administrative Sciences and the Faculty of Islamic Sciences at Cankir1 Karatekin University, it
was studied with primary data collected through a questionnaire. The questionnaire form used in the study was
taken from the study titled "How Literate the Theology Students in Islamic Finance? " conducted by Muhammed
Emin Durmus and Fatih Yardimoglu in 2018 and applied to the participants with the permission of the researchers.

A few questions have been added to the demographics-only question section of the original questionnaire. The
questions added were to find out what grade the students were in and which department they studied, their GPA,
whether they took finance or economics courses throughout their education, whether they worked part-time or full-
time, the amount of monthly expenses and whether they had a negative balance. Apart from this, questions about
demographic characteristics were adhered to. In the remaining part of the questionnaire, there are qualified
questions asked by the participants in order to determine the conventional and Islamic financial literacy levels of
individuals. Thus, as a result of the analysis of the data collected by the questionnaire, the difference between the
students studying in the fields of economics and finance and the students studying in Islamic subjects was tried to
be determined.

In order to apply the prepared questionnaire, first of all, on 01 March 2022, an application was made to the Ethics
Committee of Cankir1 Karatekin University to evaluate the compliance of the scientific research with ethics. The
questionnaire, which was approved at the 25th meeting of the Ethics Committee on March 15, 2022, was
distributed to the students studying at the said faculties and applied to 350 students. Since only 334 of the
questionnaire forms answered by the students were usable, the analysis was continued with these 334
questionnaires.

While applying the questionnaire to the students who continue their education in the said faculties, no departmental
distinction was made. In other words, questionnaires were distributed to all department students in the faculties in
question. Because, in the curriculum of all departments in faculties, there are compulsory or elective courses that
provide students with the opportunity to acquire knowledge in fields such as conventional economics or finance
at least at a basic level. Again, students studying in these departments have the opportunity to take courses from
the faculty or university elective course pool where they can have Islamic finance knowledge. However, in order
to reach a sufficient number of participants from each department, the participants were asked to share their
department and class information.

The questionnaire form used within the scope of the study will be delivered from online platforms (such as
Whatsapp, Instagram). The reason why the survey application is carried out through online platforms is to reach
students easily, to eliminate the cost of paper, and to reduce the risk of spreading the Covid-19 virus among
students, whose effect still continues with papers circulating from hand to hand.

The data collected by the questionnaire within the scope of the research were analyzed with the SPSS 24 program.
Descriptive analyzes of the scale are given using mean and standard deviation values. However, as a result of the
normal distribution of the obtained data, the hypothesis tests were statistically tested at 95% confidence level, and
the differences between the scores obtained from the scales with the independent sample t-test were examined
according to the paired groups. Then, the differences between more than two groups were determined by
performing one-way ANOVA analysis. Cronbach's Alpha analysis was used to determine the reliability levels of
Likert scales.

The limitation of the study is that the participants were only students studying at Cankir1 Karatekin University.
Another limitation is that some students who do not use social media could not be accessed because the
questionnaire form was sent to the participants via social media platforms.

4. Hypotheses

Nine hypotheses were determined in line with the purpose of the study. The components of Islamic finance literacy
mentioned in these hypotheses are knowledge levels about basic financial and economic, participation banks,
Islamic finance principles and Islamic finance products. The hypotheses created are as follows:

H1. Islamic finance literacy components differ between the students of FEAS and FIS
H2. Islamic finance literacy components differ according to the gender of the students (FEAS and FIS).
H3. Islamic finance literacy components differ according to the academic average of the students (FEAS and FIS).

H4. Islamic finance literacy components differ according to the negative balance of the students (FEAS and FIS).
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H5. The Islamic finance literacy components of the students (FEAS and FIS) differ depending on whether they
take economics or finance courses.

Heé. Islamic finance literacy components of students (FEAS and FIS) differ according to the status of receiving
Islamic finance education, seminars, etc.

H7. The Islamic finance literacy components of students (FEAS and FIS) differ according to whether they work
part-time or full-time in any job.

HS. The Islamic finance literacy components of the students (FEAS and FIS) differ according to the type of bank
they prefer.

HO. The Islamic finance literacy components of the students (FEAS and FIS) differ depending on whether they
have a bank account or not.

5. Findings
5.1. Frequency Analysis of Demographic Characteristics

In this part of the study, the findings and comments regarding the analysis of the data obtained as a result of the
research are presented.
Table 1. Distribution of the participants according to their demographic characteristics

Demographic Characteristics Group N %
Female 178 53,3
Gender
Male 156 46,7
1%t Grade 54 16,2
2" Grade 99 29,6
Grade
3" Grade 115 34,4
4 Grade 66 19,8
FEAS 220 65,9
Faculty
FIS 114 34,1
Less than 2.00 26 7,8
2.00-2.49 88 26,3
GPA 2.50-2.99 145 43,4
3.00-3.49 59 17,7
3.50-4.00 16 4,8
Yes 150 449
Taking an Economics/Finance Course
No 184 55,1
Yes 79 23,7
Working Status
No 255 76,3
up to 800 £ 78 23,4
. 800-1200 £ 123 36,8
Monthly Spending
1201-1600 £ 67 20,1
1601 £ and more 66 19,8
TOTAL 334 100,0

When the distribution of the participants according to their demographic characteristics was examined, it was
observed that 53.3% of the participants were female and 46.7% were male. This result indicates a good distribution
between the sexes.

16.2% of the participants are 1st class; 29.6% were 2nd class; 34.4% are 3rd grade students and 19.8% are 4th
grade students. Although there are no significant differences when looking at the distribution between classes, it
should be noted that in recent years, there has been a decrease in the number of students in some departments
within the scope of Economics and Administrative Sciences. For this reason, the number of first-year students
remained weak compared to other classes.
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65.9% of the participants study at FEA and 34.1% at FIS. This ratio, which represents its share in the total
participants, is reasonable considering the number of faculty students. Because, while the number of students
enrolled in FEAS was 1815 at the time of the survey, the number of students enrolled in FIS was 797.

The grade point average, which represents the academic success of the participating students, is generally good.
That is, the average of 7.8% of the participants is less than 2.00, the average of 26.3% of them is between 2.00-
2.49, while the average of 22.5% is above 3.00. On the other hand, 44.9% of the participants stated that they took
economics or finance courses, while 55.1% stated that they did not take economics or finance courses. Again,
76.3% of the participants stated that they did not work part-time or full-time in any job. Finally, it was seen that
23.4% of the participants is up to 800 TL, 36.8% of them 800-1200 TL, 20.1% of them 1201-600 TL and 19.8%
of them 1601 TL or more per month.

In the demographics section of the questionnaire, the participants were asked questions about whether they had a
negative balance, whether they had a relative working in the finance sector, whether they had a bank account,
which type of bank they preferred, and whether they had participated in any activity related to Islamic economics.
The frequency distribution of the answers given by the participants to these questions is as in Table 2.

Table 1. Frequency distribution regarding the situation of students in financial matters

Variables Group N %
Yes 230 | 68,9
Negative Balance
No 104 | 31,1
Having a Relative Working in the Finance Yes 40 | 12,0
Sector No 294 | 88,0
Yes 105 | 31,4
Status of Part1c1pat1.ng in Any ‘Event Related No 169 | 50,6
to Islamic Economics
I do not remember 60 18,0
. Yes 257 | 76,9
Having a Bank Account
No 77 | 23,1
Participation Bank 114 | 44,4
Conventional Bank 68 | 26,5
Preferred Bank . :
Participation Bank and Conventional Bank | 75 | 29,2
Total 257 | 100,0
Personal Preference 48 | 33,6
Reason for Preferring Conventional Bank The bank where my schqlarsh1p fstudent 95 | 66,4
loan is deposited
Total 143 | 100,0

As can be seen in Table 2, 68.9% of the students declare that they have a negative balance from time to time. This
situation can be considered as a sign that students cannot manage their financial situation. In addition, this result
may be affected by the fact that parents do the financial work and transactions themselves, financial education is
not included in the education curriculum, and parents do not encourage their children in financial matters.

It is seen that 12% of the students have a family member working in the finance sector. When the students were
asked whether they attended any event (lecture, seminar, conference, congress, etc.) related to Islamic economics,
only 31.4% stated that they did.

In addition, the students were asked whether they had an account in any bank and it was determined that 76.9% of
them had a bank account. Although this ratio does not represent the general population, it can be said that bank
account ownership is at good levels. As Demirgiig-Kunt et al. (2020) stated, 94% of adults have an account in
high-income economies, while this rate is around 63% in developing countries. When the students who have a
bank account were asked which type of bank they work with, it was concluded that 44.4% of them work with a
participation bank, 26.5% with an conventional bank and 29.2% with both a participation bank and an conventional
bank. As can be seen, the use of participation banks is quite common among university students. This is a result
suggesting that there are interest rate sensitivities. However, although 29.2% of the students preferred to work with
a participation bank, it was observed that they also preferred the conventional bank. When the studentsworking
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with the conventional bank were asked why, it was determined that 33.6% of them preferred it and 66.4% of them
worked because of the bank where their scholarship/student loan is deposited.

Before the conventional and Islamic financial literacy levels of the students were measured with knowledge
questions, they were asked to evaluate their own knowledge of participation banks, basic finance and economy,
and Islamic finance principles. The aim here was to determine how much students trust their level of knowledge
in financial matters. As it is known, individuals' overconfidence in financial matters, that is, having more
information than they really are, may cause financial misconceptions, and individuals' lack of self-confidence in
financial matters may cause them to stay away from financial transactions or be open to financial mistakes. In this
context, one of the questions is how much the students trust themselves in financial matters.

Table 2. Students' self-assessment on financial issues

Group N %
I Have No Knowledge 48 14,4
I Have Little Knowledge 82 24,6
Having Information About Participation Banks I'm undecided 52 15,6
I Have Some Knowledge 129 38,6
I Have Full Information 23 6,9
I Have No Knowledge 49 14,7
I Have Little Knowledge 69 20,7
Knowledge of Basic Finance and Economics I'm undecided 48 14,4
I Have Some Knowledge 144 43,1
1 Have Full Information 24 7,2
I Have No Knowledge 67 20,1
I Have Little Knowledge 74 22,2
Knowledge of the Principles of Islamic Finance I'm undecided 52 15,6
I Have Some Knowledge 118 353
I Have Full Information 23 6,9
Total 341 | 100,0

As seen in Table 3, 6.9% of the students thought that they had full knowledge about participation banks, while
14.4% stated that they had no knowledge at all. On the other hand, 38.6% of the students stated that they were
somewhat knowledgeable, 24.6% had little knowledge, and 15.6% were undecided about assessing their level of
knowledge. Again, as can be seen in the table, 7.2% of the students declared that they had full knowledge of basic
finance and economics, while 14.7% of them declared that they had no knowledge at all. On the other hand, 20.7%
of the students stated that they had little knowledge on basic finance and economics, 43.1% had some knowledge,
and 14.4% were undecided about their level of knowledge. Finally, the students also evaluated how much they
knew about Islamic finance principles. 6.9% of the students think that they have full knowledge, while 20.1%
think that they do not have any knowledge. Again, 22.2% of the students stated that they had little knowledge
about Islamic finance principles, 35.3% said they had some knowledge, while 15.6% said they were undecided.
When all these results are considered as a whole, it can be said that the students see themselves as having some
knowledge about the participation bank, basic finance and economy and Islamic finance principles.

5.2. Analysis Results of Islamic Finance Literacy Levels

In this part of the study, descriptive statistics regarding students' Islamic finance literacy levels and differences
according to demographic characteristics are included.

Table 3. Normality test results of Islamic finance literacy levels

Measure of Central Tendency
Sub-Dimensions
Average Median Skewness Kurtosis
Basic Finance and Economics Knowledge Level 16,15 17,00 -0,366 0,214
Islamic Finance Principles Knowledge Level 7,38 8,00 0,294 -0,107
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Participation Bank Knowledge Level 32,63

19,67

33,00
19,00

0,060
0,205

1,716
0,656

Islamic Finance Products Knowledge Level

The normality test of the obtained data was checked using the arithmetic mean, median, skewness and kurtosis
coefficients from central tendency measurements. George and Mallery (2010) state that the distribution of the data
obtained comes from a normal distribution because the median and arithmetic mean values are close to or equal to
each other, and the skewness and kurtosis values remain within the range of -2 and +2. From this point of view, it
has been determined that the sub-dimensions of the level of Islamic financial literacy are normally distributed.

Table 5. Descriptive findings of the students Islamic finance literacy levels

Sub-Dimensions Minimum Maximum Average (Slt;l;l;;g
Basic Finance and Economics Knowledge Level 7 21 16,15 2,50
Islamic Finance Principles Knowledge Level 4 12 7,38 1,98
Participation Bank Knowledge Level 15 50 32,63 5,17
Islamic Finance Products Knowledge Level 10 27 19,67 2,83

In order to evaluate the Islamic finance literacy level of the participants, various questions were prepared about
basic finance and economy, Islamic finance principles, participation banks and Islamic finance products. 7
questions measuring basic finance and economics knowledge were prepared with a 3-point Likert scale. The lowest
score that the participants can get at this level of knowledge is 7, and the highest score is 21. In the survey study,
the basic finance and economy knowledge level of the participants was calculated as 16.15 points. In this context,
the basic financial and economic knowledge of the participants is at a moderate level.

Then, 4 questions prepared with a 5-point Likert scale on Islamic finance principles were asked to the participants.
The lowest score that the participants can get at this level of knowledge is 4, and the highest score is 20. When the
answers collected through the questionnaire were analyzed, it was seen that the participants got 7.38 points from
the knowledge level of Islamic finance principles. This calculated score showed that the participants had low
knowledge of Islamic finance principles.

11 questions prepared with a 5-point Likert scale about participation banks were asked to the participants.
Participants who answer these questions can get the lowest 11 points and the highest 55 points. However, when
the answers given were analyzed, it was seen that the participants got 32.63 points from the participation bank
knowledge level. This score shows that the participants' knowledge of participation banks is at a moderate level.

Finally, 9 questions about Islamic finance products prepared with a 3-point Likert scale were asked to the
participants. The lowest score that the participants can get at this level of knowledge is 9, and the highest score is
27. However, the participants' score at this level of knowledge was calculated as 19.67. Thus, it has been
determined that the participants' knowledge of Islamic finance products is at a moderate level.

Table 4. Independent sample t-test results of determining the differentiation of students Islamic finance literacy
levels according to their faculties

No. of
Sub-Dimensions Faculty | Observa | Average | Sd** T df¥#* P
tions
Basic Finance and Economics FEAS 220 16,26 2,55
Knowledge Level FIS 114 15,94 2,43 1,124 332 0,262
Islamic Finance Principles FEAS 220 7,18 1,94 "
Knowledge Level FIS 114 7,79 2,02 -2,701 332 0,007
Participation Bank Knowledge FEAS 220 33,09 5,12 "
Level FIS 114 31,75 5,17 2,248 332 0,025
Islamic Finance Products FEAS 220 19,72 2,93
Knowledge Level FIS 114 19,57 2,72 0,462 332 0,644
Notes: *p<0,05, ** Standard deviation , *** Degrees of freedom
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According to the results of the t-test conducted to determine whether the Islamic finance literacy levels of the
students differ significantly according to the faculty they studied; Islamic finance principles knowledge level of
the students show a statistically significant difference according to the faculty they studied (t=-2.701; p=0.007;
p<0.05). According to this, Islamic finance principles knowledge level (X=7,79) of the students studying at the
Faculty of Islamic Sciences (FIS) is higher than the students studying at the Faculty of Economics and
Administrative Sciences (FEAS) (X=7,18). According to the results of the t-test, participation bank knowledge
level of the students also shows a statistically significant difference compared to the faculties (t=2.248; p=0.025;
p<0.05). In this context, the participation bank knowledge level of the students studying at FEAS (X=33,09 is
higher than the students studying at FIS (X=31,75). The basic finance and economics knowledge level and Islamic
finance product knowledge level of the students do not show a statistically significant difference according to the

faculty.
Table 5: Independent sample t-test results for determining the variation of students Islamic finance literacy
levels by gender
. . No. of . df*
Sub-Dimensions Gender Observations Average Sd T « P
Basic Finance and Female 178 16,12 2,36
Economics Knowledge Male 156 16,19 2.67 -0,226 | 332 | 0,821
Level
Islamic Finance Principles Female 178 7,29 1,97
Knowledge Level Male 156 7,50 1,99 -0.982 1 3321 0327
Participation Bank Female 178 32,57 5,15
Knowledge Level Male 156 32,71 5,20 0243 1 332 ) 0,809
Islamic Finance Products Female 178 19,74 2,71
Knowledge Level Male 156 19,59 3,02 0.484 | 332 | 0629
Notes: *Standard deviation, **Degrees of freedom

It was determined that the difference was not statistically significant according to the results of the t-test conducted
to determine whether the differences in the Islamic finance literacy levels of the participants according to gender
were significant. (p>0.05).

Table 6. One-way anova test results for determining the variation of students' Islamic finance literacy levels
according to their grade point averages

Sub- No. of Standard
Dimensions Grade average Observations Average deviation ¥ p Scheffe
Basic less than 2.00 26 15,50 3,51
Finance and 2.00-2.49 88 16,24 2,58
Eﬁiﬁ?&; 2.50-2.99 145 16,32 2,27 0,775 | 0,542
Level 3.00-3.49 59 15,98 2,36
3.50-4.00 16 15,81 2,86
Islamic less than 2.00 26 6,92 1,94
Finance 2.00-2.49 88 7,57 1,99
Principles 2.50-2.99 145 7,37 2,04 0,951 | 0,435
Knowledge 3.00-3.49 59 7,53 1,74
Level 3.50-4.00 16 6,81 2,32
S less than 2.00 (1) 26 33,65 5,50
Participation | 05 49 (2) 88 31,67 4,83
KnBa“k 2.50-2.99 (3) 145 32,88 5,34 2,729 | 0,029% | (2-5)
owledge
Level 3.00-3.49 (4) 59 32,17 4,45
3.50-4.00 (5) 16 35,75 6,07
Islamic less than 2.00 26 20,73 2,85
Finance 2.00-2.49 88 19,49 2,78
Products 2.50-2.99 145 19,80 2,99 1,496 | 0,203
Knowledge 3.00-3.49 59 19,19 2,33
Level 3.50-4.00 16 19,56 3,58
*p<0,05
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It is assumed that as the academic success of individuals increases, their Islamic finance literacy level will also
increase. For this reason, the one-way ANOVA test was conducted to determine whether the differences in the
Islamic finance literacy levels of the students according to their grade point averages were significant, and the
source of the difference between the groups was tested with the Scheffe test, one of the Post-Hoc tests. According
to the test result, the difference between the students’ participation bank knowledge levels according to their grade
point averages is statistically significant (F=2.279; p=0.029; p<0.05). Accordingly, the knowledge level of
participation bank of those with a grade point average of 3.50-4.00 (X =35,75) is higher than those with a grade
point average of 2.00-2.49 (X =32.88).

Tablo 9: Independent sample t-test results for determining the differentiation of students Islamic finance literacy
levels according to negative balance

. . Negative No. of « "
Sub-Dimensions Balance Observations Average | Sd. T df P
Basic Finance and Yes 230 16,23 2,48
Economics Knowledge No 104 15.98 2,58 0,842 332 | 0,400
Level
Islamic Finance Yes 230 7,49 2,08
Principles Knowledge No 104 7.16 1,73 1,383 332 | 0,168
Level
Participation Bank Yes 230 32,58 5,28
Knowledge Level No 104 32,75 4,92 0,281 1 3321 0,779
Islamic Finance Yes 230 19,83 2,89
Products Knowledge No 104 19,31 2,76 1,564 332 | 0,119
Level
Notes: *Standard deviation , **Degrees of freedom

In addition to the balance in their accounts, banks define overdraft accounts with different names such as positive
balance, saving account, additional account. Overdraft account has two main features. First, these accounts have
limits that vary depending on the customer segment. Secondly, if the credit deposit account is used, the account
starts to give a negative balance and interest is accrued to the customer's account. As it can be understood from
here, an overdraft account contains a debt relationship between banks and customers, just like other loans given
by banks. Individuals with a high level of conventional or Islamic finance literacy are expected to have the ability
to plan their budget and manage their money. Therefore, it is expected that the level of Islamic finance literacy
differs statistically significantly between those who have negative balance and those who do not. However, as can
be seen in Table 9, as a result of the t-test, it was determined that the Islamic finance literacy levels of the
participants did not show a statistically significant difference according to whether they had a negative balance or
not (p>0.05).

Table 10: Independent sample t-test results for determining the differentiation of participants' Islamic finance
literacy levels according to their status of taking economics/finance courses

Taking an
Sub-Dimensions Economics/ No. of Average | Sd.* | T | df** P
Finance Observations
Course
Basic Finance and Yes 150 16,33 2,62
Economics Knowledge No 184 16,01 241 1,146 332 0,253
Level
Islamic Finance Yes 150 7,35 1,90
Principles Knowledge No 184 7.41 2.05 -0,273 332 0,785
Level
Participation Bank Yes 150 32,46 4,75
Knowledge Level No 184 32,77 5,49 0,548 1 332 0,584
Islamic Finance Products Yes 150 19,55 2,96
Knowledge Level No 184 19,77 2,78 0715 332 0.475
Notes: *Standard deviation, **Degrees of freedom

Financial education not only contributes positively to the financial literacy levels of individuals, but also directs
the financial decisions and behaviors of individuals in this way. For this reason, in most European countries,
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individuals are given financial education at a young age and studies are carried out to raise awareness of savings.
In recent years, it has been observed that studies and competitions have been organized in Turkey in order to raise
awareness of saving among primary school children. On the other hand, university-aged individuals are also
included in the financial education process through compulsory or elective courses in fields such as economy,
finance, etc., and through conferences and seminars held at universities. Therefore, it can be expected that students
who take courses in economics, finance, etc. will have higher literacy levels in both conventional and Islamic
finance. However, when we look at the t-test result in Table 10, the literacy level of Islamic finance does not show
a statistically significant difference between students who take courses in fields such as economics and finance
and those who do not.

Table 11: The results of the one-way anova test to determine the differentiation of the participants' Islamic
finance literacy levels according to their participation in the event related to Islamic economics.

. . Attending the No. of Standard
Sub-Dimensions Event Observations | “Y¢™2¢ | geviation F P
Basic Finance and Yes 105 15,88 2,59
Economics No 169 16,34 2,50 1.103 | 0333
Knowledge Level ’ ’
I do not remember 60 16,12 2,38
Islamic Finance Yes 105 7,50 1,89
Principles No 169 7,22 2,07 1,363 | 0,257
Knowledge Level I do not remember 60 7,67 1,87
o « Yes 105 32,41 4,73
Participation Ban No 169 32,73 557 | 0,141 | 0,869
Knowledge Level
I do not remember 60 32,73 4,78
Islamic Finance Yes 105 19,74 2,86
Products Knowledge No 169 19,65 2,78 0,056 | 0,946
Level I do not remember 60 19,60 3,13

Just like financial education, it is assumed that those who attend any event (lecture, seminar, conference, congress,
etc.) related to Islamic economics will have at least gained an awareness of Islamic economics and learned the
basic concepts. For this reason, one-way ANOVA test was conducted to determine whether the differences between
the participants' Islamic finance literacy levels according to their participation in any activity related to Islamic
economics are significant. According to the test results in Table 11, the difference between the Islamic finance
literacy levels of the participants according to their participation in any activity related to Islamic economics is not
statistically significant (p>0.05).

Table 12: Independent sample t-test results of determining the variation of students’ Islamic finance literacy
levels according to their working status

. . Working No. of " *
Sub-Dimensions Status Observations Average | Sd. T df* P
Basic Finance and Yes 79 15,70 2,88
Economics Knowledge No 255 16.29 237 -1,859 332 0,064
Level
Islamic Finance Principles Yes 79 7,14 1,97
Knowledge Level No 255 7,46 1,99 -1,268 | 332 0,206
Participation Bank Yes 79 33,01 4,99
Knowledge Level No 255 32,51 5,22 0,750 332 0,454
Islamic Finance Products Yes 79 19,27 3,38
Knowledge Level No 255 19,80 2,67 -1.443 332 0,150
Notes: *Standard deviation, **Degrees of freedom

As individuals start to work and earn money, they want to plan their budgets, make savings and even direct these
savings to income-generating investment instruments. Some students, who work part-time or full-time throughout
their education life, tend to change their spending habits and become conscious consumers by combining the
salaries, scholarships or loans they receive, and financial support from their parents. Of course, it is also among
the expectations that this trend will increase the interest and curiosity of students in fields such as economy and
finance. However, as can be seen in Table 12, as a result of the t-test, it was determined that none of the sub-
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dimensions of the students' Islamic finance literacy level differed statistically according to the working status of
the students (p>0.05).

Table 13. One-way anova test results for determining the variation of students' Islamic finance literacy levels
according to preferred bank type

Sub-Dimensions Preferred Bank Number- of Average Sd.* F P
Observations
Basic Finance and Participation bank 114 16,04 2,62
Economics Conventional bank 68 16,40 2,39 0551 0.577
Knowledge Level Participation bank and ’ ’
. 75 16,33 2,24
conventional bank
Islamic Fi Participation bank 114 7,34 1,91
slamic Finance -
Principles C(?n.venFlonal bank 68 7,63 1,95 0,578 0,562
Knowledge Level Part1c1pat19n bank and 75 7.32 2,09
conventional bank
Particibati Participation bank 114 5,68 0,53
articipation ;
Bank Knowledge Co'n'venFlonal bank 68 5,36 0,65 0,512 | 0,600
Level Participation bank and 75 4,69 0,54
conventional bank
Islamic Fi Participation bank 114 19,68 2,86
slamic Finance ;
Products C(?n'venFlonal bank 68 19,71 2,95 0,021 0,979
Knowledge Level | Participation bank and 75 19,77 3.02
conventional bank
Notes: *Standard deviation

Individuals who prefer participation banks are expected to have high Islamic finance literacy levels. In other words,
it is usual for those who carry out their banking transactions at participation banks to have knowledge of the
operating principles of such banks, their transaction processes, product and service range, Islamic finance
principles and many more. For this reason, it was tested with the one-way ANOVA test whether the differences in
the Islamic finance literacy levels of the participants according to the bank they preferred were statistically
significant. According to the test results in Table 13, the difference in the Islamic finance literacy levels of the
participants is not statistically significant according to the bank type they prefer (p>0.05).

Table 7. Independent sample t-test results of determining the variation of students' Islamic finance literacy levels
according to having a bank account

Having a No. of
Sub-Dimensions Bank L Average Sd.* T df** P
Observations
Account
Basic Flnange and Yes 257 16,22 2.45
Economics 0,920 332 0,358
Knowledge Level No 77 15,92 2,69
Islamic Finance Yes 257 741 1,97
Principles 0,441 332 0,659
Knowledge Level No 77 7,30 2,04
Participation Bank % 257 30,43 531
Knowledge b : : 1,318 | 332 | 0,188
Level No 77 33,31 4,60
Islamic Finance Yes 257 19,72 2.92
Products 0,529 332 0,597
Knowledge Level No 77 19,52 2,65
Notes: *Standard deviation, **Degrees of freedom

Having a bank account that individuals use actively can contribute positively to the level of conventional and
Islamic financial literacy. In particular, if the individual is using or will use this account for savings and investment
purposes, they will prefer to either get financial advice from an expert or develop methods to improve his financial
knowledge for reasonable financial behavior and decisions. For this reason, it can be assumed that the level of
Islamic finance literacy may differ depending on whether individuals have a bank account or not. However,
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looking at the t-test results (Table 14), it is seen that none of the sub-dimensions of the students' Islamic finance
literacy levels differ statistically according to the bank account ownership of the students (p>0.05). This situation
can be explained by the fact that students cannot save, use their bank account only for subsistence, and therefore
have no investment purpose.

5.3. Reliability Analysis Results

When examining the reliability of the data obtained from the measurement tools, it was determined that the
reliability of the measurement tools is sufficient, since the reliability coefficients above 0.70 indicated high
reliability and above 0.60 showed acceptable reliability

Table 15. Reliability analysis of Islamic finance literacy scale

Sub-Dimensions Reliability

Participation Bank Knowledge Level 0.613

Islamic Finance Principles Knowledge Level 0.822

Basic Finance Economics Knowledge Level 0.801

Islamic Finance Products Knowledge Level 0.784
5. CONCLUSION

The progress in information and communication technologies has caused significant changes in the finance sector
as well as in all sectors. These changes can be listed as the expansion of the service and product range, the
digitalization of sales channels, the globalization of markets and the increase in financial risks, and the complexity
of financial transactions. While all these changes were taking place, researchers and market authorities focused on
individuals' financial knowledge, experience and ability. Because the global crisis experienced in 2008 emphasized
the impact of individuals' financial knowledge, experience and abilities on financial decisions and behaviors in a
narrow scope, and their contribution to the soundness of the country's financial system and economic growth in a
broader context. Thus, the finance literature met the concept of financial literacy.

The concept of financial literacy has been discussed and defined in different ways in the literature. Based on these
definitions, financial literacy is the ability of individuals to control their expenditures and save by making
budgetary planning, to direct their savings to investment instruments that generate income and carry a reasonable
level of risk, or to create a portfolio that can distribute risk, to borrow in the amount that they can pay and to
determine the institution they will borrow correctly and to know the differences between markets or institutions.
It should be noted here that while determining the literacy level of individuals in this and similar financial matters,
individuals are made to calculate interest and various questions are asked about interest-bearing financial
instruments and an evaluation is made in line with the answers given. However, the result of this evaluation will
not reveal the level of financial literacy for all segments of society, especially in countries such as Turkey, where
the Muslim population is the majority. Because individuals with interest sensitivity may not have sufficient
knowledge about interest calculation and interest-bearing investment instruments, even if they have basic
economic and financial knowledge. Since individuals with this sensitivity carry out all their financial transactions
through financial institutions operating in accordance with Islamic principles, these individuals are expected to
have knowledge, experience and ability in Islamic finance. However, just as in the conventional financial literacy
level, determining the Islamic financial literacy level of individuals is important in terms of continuing the remedial
and encouraging studies in order to reach better levels. That is why the aim of this study is to determine the level
of Islamic finance literacy. The sample of the study consists of students studying at Cankir1 Karatekin University,
FEAS and FIS. In the sampling process, Cankir1 Karatekin University was chosen considering the easy and fast
access to the participants, and it was preferred to apply in FEAS, which provides economics and finance education,
and FIS, which deals with all social issues within the framework of Islamic sciences, since the subject is Islamic
finance.

Within the scope of the study, the level of Islamic finance literacy was discussed with four sub-dimensions. These
sub-dimensions are; basic finance and economics, Islamic finance principles, participation banks and Islamic
finance products. As a result of the analysis of the data collected by the questionnaire, first of all, the Islamic
finance literacy level of the students was determined as points, and then the difference between the students
studying in economics and finance and the students studying in Islamic subjects was tried to be determined. Finally,
students' Islamic finance literacy levels were determined by gender, negative balance, taking economics or finance
courses, participating in any activity related to Islamic economics, working part-time or full-time, academic
average, having a bank account, and preferred bank type and it was tried to determine whether there was a
statistically significant difference.
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Although a questionnaire was applied to 350 students within the scope of the research, the questionnaire answers
of 334 students are available. These survey answers were analyzed with the SPSS 24 program. While the mean
and standard deviation values were used in the descriptive analysis of the scale, the differences between the scores
obtained from the scales with the independent sample t-test were examined according to the paired groups. Then,
the differences between more than two groups were determined by performing one-way ANOVA analysis.
Cronbach's Alpha analysis was used to determine the reliability levels of Likert scales.

The findings obtained as a result of the analysis can be listed as follows:

e In order to evaluate the Islamic finance literacy level of the participants, various questions were prepared
about basic finance and economy, Islamic finance principles, participation banks and Islamic finance
products. 7 questions measuring basic finance and economics knowledge were prepared with a 3-point
Likert scale. The lowest score that the participants can get at this level of knowledge is 7, and the highest
score is 21. In the survey study, the basic finance and economy knowledge level of the participants was
calculated as 16.15 points. In this context, the basic financial and economic knowledge of the participants
is at a moderate level.

e Then, 4 questions prepared with a 5-point Likert scale on Islamic finance principles were asked to the
participants. The lowest score that the participants can get at this level of knowledge is 4, and the highest
score is 20. When the answers collected through the questionnaire were analyzed, it was seen that the
participants got 7.38 points from the knowledge level of Islamic finance principles. This calculated score
showed that the participants had low knowledge of Islamic finance principles.

e 11 questions prepared with a 5-point Likert scale about participation banks were asked to the participants.
Participants who answer these questions can get the lowest 11 points and the highest 55 points. However,
when the answers given were analyzed, it was seen that the participants got 32.63 points from the
participation bank knowledge level. This score shows that the participants' knowledge of participation
banks is at a moderate level.

e Also, 9 questions about Islamic finance products prepared with a 3-point Likert scale were asked to the
participants. The lowest score that the participants can get at this level of knowledge is 9, and the highest
score is 27. However, the participants' score at this level of knowledge was calculated as 19.67. Thus, it
has been determined that the participants' knowledge of Islamic finance products is at a moderate level.
Considering the difference in Islamic finance literacy level between faculties, it was seen that only the
difference between Islamic finance principles and participation bank knowledge levels was statistically
significant. Accordingly, FIS students' knowledge level of Islamic finance principles was higher than that
of FEAS students. However, in participation bank knowledge level, FEAS students were more successful
than FIS students.

e The level of Islamic finance literacy did not show a statistically significant difference according to the
gender of the students. However, in the study conducted by Dogan (2020), a finding was obtained that
the level of Islamic finance literacy is higher in males. This difference in findings may be due to the fact
that the studies cover different universities.

e The Islamic finance literacy level did not show a statistically significant difference according to the
working status of the students. Similarly, in the study conducted by Dogan (2020), no relationship was
found between the level of Islamic finance literacy and the employment status of students.

e The difference in students' Islamic finance literacy level according to taking economics or finance
courses, participating in any activity related to Islamic economics was statistically insignificant.
However, in the study conducted by Durak et al. (2020), it was concluded that those who took Islamic
finance courses had higher Islamic finance literacy levels. In this respect, it can be said that a different
result was obtained from the literature.

e The difference in students' Islamic finance literacy level according to gender, negative balance, taking
economics or finance courses, participating in any activity related to Islamic economics, working part-
time or full-time, having a bank account and preferred bank type was statistically insignificant.

e The difference in the Islamic finance literacy level of the students compared to the academic average was
statistically significant only in the participation bank knowledge level. Accordingly, students whose
academic average is between 3.50 and 4.00 have a higher knowledge level of participation bank than
students whose academic average is between 2.00-2.49.

In line with these results, it is important to enrich the course curricula with both conventional and Islamic finance
courses in order to increase the Islamic finance literacy level of university students and to guide students in
choosing these courses. In addition, academic cooperation between faculties can be realized in order to improve
the participation bank knowledge of FIS students and the Islamic finance principles of FEAS students. In other
words, it can be suggested that students who are interested in Islamic finance or who will prefer Islamic finance
institutions both professionally and financially in the future due to interest rate sensitivity should take elective

514



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

courses from both faculties. Finally, the participation of the Turkish Participation Banks Association and the
participation banks operating in the banking sector which is one of the external stakeholders of the universities, in
joint projects with the students of the relevant faculty and organizing events will increase awareness of Islamic
finance.

The limitation of this study is that the sample was selected from two different faculties in a single university. For
this reason, comparisons can be made between different universities in future studies or Islamic finance literacy
levels can be evaluated before and after education by providing Islamic finance education to students.
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COVID-19°UN BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN OTOMOTiV
FIRMALARININ FINANSAL BASARISINA ETKIiSi!

THE IMPACT OF COVID-19 ON THE FINANCIAL SUCCESS OF
AUTOMOTIVE FIRMS TRADED ON BORSA ISTANBUL
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0Oz

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 8 otomotiv ana sanayi firmasinm 2017-2021 yillar1 arasi verileri
kullanilarak COVID-19 dénemindeki finansal basarilar1 analiz edilmektedir. Bu baglamda galismada, literatiirde yaygin olarak
kullanilan Altman Z-Skor (1968), Springate S-Skor (1978), Taffler T-Skor (1982) ve Zmijewski X-Skor (1984) modelleri
kullanilarak firmalarin finansal basari skorlari belirlenip karsilastirilmaktadir. Caligma sonuglarina gére, otomotiv firmalart
icin Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleri birbirine benzer sonuglar raporlamaktadir. Ayrica genel olarak otomotiv
firmalarinin COVID-19 déneminden ¢ok etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret
A.S.’nin (ASUZU) Zmijewski X-Skor modeli hari¢ diger iic modelde finansal durumunun saglikli olmadig:r sonucuna
ulasilmaktadir. Ford Otomotiv Ana Sanayi A.S.’nin (FROTO) ise 2017-2021 yillar1 arasinda sadece Taffler T-Skor modeline
gore sagliksiz alanda yer aldigi goriilmektedir. COVID-19’un yarattigi olumsuz kosullar nedeniyle otomotiv firmalarinin
bundan finansal anlamda negatif etkilenmesi beklenirken, arastirmada elde edilen bulgular bu beklentiyi ¢ok fazla
desteklememektedir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor, Zmijewski X-Skor
JEL Simiflamasi: G17, G33, L62

Abstract

This study analyzed the financial successes of 8 key automotive industry firms traded in Borsa Istanbul (BIST) in COVID-19
using the data between 2017 and 2021. In this context, we determined and compared the financial success scores of firms using
the Altman Z-Score (1968), Springate S-Score (1978), Taffler T-Score (1982), and Zmijewski X-Score (1984) models.
According to the study results, Altman Z-Skor and Springate S-Skor models reported similar results for key automotive firms.
In addition, we established that automotive firms were not affected much by the COVID-19 period in general. On the other
hand, we concluded that the financial situation of Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (ASUZU) is not healthy in
all three models except the Zmijewski X-Score model. Ford Otomotiv Ana Sanayi A.S. (FROTO) was in an unhealthy area,
according to the Taffler T-Score model, between 2017 and 2021. While we expected that automotive firms would be negatively
affected financially due to the unfavorable conditions created by COVID-19, the findings obtained in our research do not
support this expectation much.

Key Words: COVID-19, Altman Z-Score, Springate S-Score, Taffler T-Score, Zmijewski X-Score
JEL Classification: G17, G33, L62
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1. Giris

2019 yilinin sonlarina dogru Cin’in Hubei eyaletine bagli Wuhan kentinde ortaya ¢gikan COVID-19 salgini, 2020
yili Mart ayinda iilkemizi de etkisi altina almistir. Diinya Saglik Orgiitii 210 iilkeye yayilan salgini, 11 Mart 2020
tarihinde “pandemi” olarak ilan etmistir (Tiirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi, 2020; s.3). COVID—-19 pandemisinin
insanlarin saglig1 lizerinde olumsuz etkilerinin yan sira ekonomik faaliyetlerde de ciddi sorunlara sebep oldugu
soylenebilir. Bu nedenle pek ¢ok iilkede kamu otoritelerinin salgini dnlemek i¢in olaganiistii tedbirler aldig
goriilmiistiir. Ornegin, sokaga ¢ikma yasaklari, iilke sinirlarinin kapatilmasi, okullarin kapatilmasi ve uzaktan
egitime gecilmesi gibi tedbirler alinarak COVID-19 vaka sayilart azaltilmaya ¢aligilmistir. Bu tedbirler, firmalarin
faaliyetlerini de olumsuz yonde etkileyerek iiretim ve satis hacimlerinde diisiisler yasanmasina neden olmustur.
Dolayistyla firmalarin is¢i ¢ikarma yoluna bagvurmasi veya finansal olarak zorluk yasamalar1 sonrasinda iflaslari
s0z konusu olmustur. Bu baglamda, COVID-19 salgini sonrasi firmalarin finansal basarisizliklarini 6lgmeye
yonelik calismalarin sayist da artmistir (Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz, 2022; Giiglii, 2021; Maharani ve Sari, 2021;
Marginingsih, 2022; Ozbek, Hazar ve Babuscu, 2021; Wulandar1 2021).

Literatiirde finansal basarisizligin tanimi hakkinda bir goriis birligi yoktur. Mallahi ve Wilkinson (2004)’e gore
finansal basarisizlik, isletmelerin ¢esitli operasyonel, finansal ve ekonomik faktorler sebebiyle faaliyetlerini yerine
getirememe, finansal borglarini 6deyememe, finansal sikinti maliyetleri ve iflas gibi durumlari da igine alan genis
bir kavramdir (aktaran Yaman ve Korkmaz, 2021; s.593). Aktas, Doganay ve Yildiz (2003) da finansal
basarisizligin iflasa gore daha genis bir kavram oldugunu ifade etmis ve borglarin 6denmemesi, ii¢ yil {ist iiste
zarar edilmesi seklinde tanimlamistir. Ote yandan yazarlar iflasin bu siirecin mahkemede sonuglanan son evresi
oldugunu belirtmistir. Bunlara ek olarak, Aktas, Doganay ve Yildiz (2003; s. 2—12) finansal basarisizligin firma
i¢i ve firma dig1 nedenlerden kaynaklanabildigini ifade etmistir. Finansal basarisizlik firmalarin piyasa degerinde
diisiise ve isletme yonetiminde bozulmalara sebep olabilmektedir (Yaman ve Korkmaz, 2021; 5.593). Bu nedenle
finansal basarisizligin dnceden tahmin edilmesi isletmenin tiim paydaslari i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica,
ortaya ¢ikabilecek olumsuz sonuglar i¢in gerekli dnlemler dnceden alinabilecektir (Fidan, 2021; s. 1946).

Literatiirde finansal basarisizlik ile ilgili pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Ancak, son yillarda Tiirkiye’de yapilan
calismalarda genellikle bankacilik (Ozbek, Hazar ve Babuscu, 2021), bilisim (Biiyiikarikan ve Biiyiikarikan,
2014), ihracat¢1 sektorler (Poyraz ve Ugma, 2006), teknoloji (Giilenger ve Hazar, 2020), tas ve toprak (Akyiiz,
2020), spor ve saghk (Bagci ve Saglam, 2020), tekstil (Fidan, 2021), ulastirma (Beyazgiil, Ocek ve Karadeniz,
2022) ve turizm (Gezen ve Ozcan, 2022) gibi sektdrlere yogunlasiimistir. Bununla birlikte veri setinde gok az
sayida otomotiv firmasinin da bulundugu BIST Katilim 50 Endeksi sirketleri ve imalat sektorii ile ilgili analizler
de gergeklestirilmistir (Giiclii, 2021; Giimiis ve Altiok, 2020). Diger taraftan otomotiv sektorii 6zelinde analizlerin
gergeklestirildigi herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamistir. Bu yiizden otomotiv sektdriine odaklanilmasinin bu
sektorle ilgili tiim paydaslar i¢in 6nem arz edecegi diisiiniilmektedir. Otomotiv sektdrii, Tiirkiye ekonomisinin
lokomotifi konumundadir ve ekonominin diger sektdrleriyle de yakindan iliskilidir. Bu sektdr; demir-gelik, lastik
ve petro-kimya gibi temel sanayi kollarinda baslica alici roliindeyken, tarim, insaat ve ulagtirma gibi farkli
sektorlerin ihtiyag duydugu motorlu araglari da tedarik etmektedir. Bu baglamda, sektoriin diger sektorlerle birlikte
iilkedeki istihdam olanaklarini da ciddi anlamda arttirdig1 goriilmektedir (Gorener ve Gorener, 2008; s.1214).
Diinyada 2021 yil1 otomotiv iiretiminde ilk sirada Cin yer almaktadir. Cin’i sirasiyla ABD ve Japonya takip
etmektedir. Tirkiye ise 2021 yilinda otomotiv iiretiminde on tiglincii sirada yer alarak bir 6nceki yila gore bir sira
ylikselmistir (Otomotiv Sanayii Dernegi, 2021). Otomotiv sektorii Tiirkiye ekonomisi i¢inde yiiksek ihracat yapan
sektorlerden biri olup iilke ekonomisine bu yonden de dnemli katkilar saglamaktadir. Bu sektor, kiiresel sanayinin
bir parcasi olup iilkede ve diinyada yasanan sosyal, siyasal ve finansal dalgalanmalardan ciddi diizeylerde
etkilenebilmektedir. Tiirkiye ihracatcilar Meclisi (TIM) verilerine gére, COVID-19’un basladigi 2020 yilinda
Tiirkiye toplam ihracati %6,3 oraninda diisiis sergilerken, otomotiv sektorii ihracati %16,5 oraninda disiis
gostermistir. Bu diisiise ragmen sektor toplam ihracattaki %15°lik payiyla Tiirkiye ekonomisinde ilk siradaki
konumunu korumaya devam etmistir (Otomotiv Sanayii Dernegi, 2020). Ihracattaki bu diisiisiin ana sebebi
COVID-19’un yarattig1 kiiresel etkenlerdir (Uludag Ihracatg1 Birlikleri, (2020). Bu sektdr igin COVID-19 salgini
ile birlikte son dénemde diinyada birgok sektorii etkileyen ¢ip krizi? de énemli bir sorun teskil etmektedir. Tiim
bu sorunlar son donemde otomotiv firmalarmin finansal basarisizlik diizeylerini tahmin etme gerekliligini
dogurmaktadir. Bunlara ilave olarak literatiirdeki ¢aligmalarda igletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek
i¢in tek bir modelin kullanildig1 ve bunun da daha ¢ok Altman Z-Skor modeli (Fidan, 2021; Gezen ve Ozcan,

2 Cip krizi, bir yari iletken olan ¢ipin iiretiminde arz-talep uyumsuzlugunu ifade etmektedir. COVID-19 salgi siirecinde
tiiketicilerin tablet, televizyon ve cep telefonu gibi iiriinlere olan talebi artinca, bu iriinleri {ireten {ireticilerin ¢ip talebinin de
arttig1 gézlemlenmistir. Ureticilerden gelen bu talebi gip iireticileri karsilayamayinca da ¢ip krizi olarak adlandirilan bu tedarik
sorunu ortaya ¢ikmustir. Bu tedarik sorunundan etkilenen sektorlerin baginda, tiretimde ¢ip kullanimmin ¢ok yiiksek oldugu
otomotiv sanayi gelmektedir.
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2022; Giilenger ve Hazar, 2020; Kulali, 2016; Poyraz ve U¢ma, 2006) oldugu goriilmektedir. Bu baglamda
calismada literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak literatiirde yaygin olarak kullanilan dort finansal
basarisizlik modeli (Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri)
kullanilmaktadir. Béylece otomotiv firmalarinin finansal basarilar1 farkli modeller yardimiyla karsilagtirilmali
olarak incelenmektedir. Tiim bu anlatilanlar dogrultusunda caligmanin temel amaci, BIST te islem géren otomotiv
ana sanayi firmalarmin finansal basarilarin COVID-19 salgmindan; (1) etkilenip etkilenmedikleri, (2)
etkilenmigseler ne diizeyde etkilendiklerini belirlemek ve (3) 2017-2021 yillar1 mali tablolarindan faydalanilarak
calismada kullanilan finansal basarisizlik modellerinin karsilastirmasini yapmaktir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Giris boliimiiniin hemen ardindan ikinci boliimde finansal basarisizlikla ilgili
literatiir ¢aligmalarmna, iiciincii bolimde caligmada kullanilan veri seti ve metodolojiye yer verilmektedir.
Dordiincii boliimde elde edilen bulgular sunularak yorumlanmakta ve son boliimde de g¢alismanin sonuglari
ozetlenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Uluslararasi literatiirde firmalarin finansal basarisizligini tahmin eden bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu alanda
yapilan ilk ¢alismalardan biri olan Beaver (1966), ABD’de 1954-1964 doneminde faaliyet gosteren yiiz elli sekiz
firma i¢in oran analizi yOntemini uygulamistir. Calisma sonuglari, firmalarin basarisiz oldugu dénemlere
yaklasildik¢a oran analizi yontemi ile elde edilen bulgularin da hizli bir sekilde diisiis sergiledigini ve firma
iflaslarinin bes yil onceden tahmin edilebilecegini gostermektedir. Diger taraftan, Beaver’in bu galigmasi
literatiirde birgok elestiri almigtir. Bu elestirileri dikkate alan Altman (1968), altmis altt ABD firmasinin 1946—
1965 donemi verilerini kullanarak c¢oklu diskriminant analizi yontemiyle bir finansal basar1 modeli ortaya
koymustur. Calisma sonucunda finansal basarisizligin %94 seviyesinde dogru tahmin edildigi ileri stiriilmiistiir.
Deakin (1972) ise firmalarmn mali tablolarma dayali olarak analizler yapan Beaver (1966) ve Altman (1968)
modellerini kargilastirmig ve bunun sonucunda Beaver (1966) modelinin, Altman (1968) modelinden daha yiiksek
bir tahmin giicline sahip oldugunu tespit etmistir. Kiiciik firmalarin finansal basarisizligini test eden Edmister
(1972), gelistirdigi modelle bu firmalarin iflas riskinin daha yiiksek oldugunu saptamistir. Springate (1978) ise
Kanada’da faaliyet gosteren kirk iiretim firmasinin finansal bagarisizligini tahmin etmek icin yeni bir model ortaya
koymus ve modelin finansal basarisizligi %92,5 oraninda dogru tahmin edebildigini ileri siirmiigtiir. Ohlson
(1980), 1970-1976 yillar1 arasindaki yiiz bes basarisiz ve iki bin elli sekiz basarili firmanin verilerinden
faydalanarak finansal basarisizligi tahmin etmek amaciyla yeni bir model ortaya koymustur. Taffler (1982) de
1968-1973 yillar1 arasinda Londra Borsasi’na kote olan yirmi beg basarisiz ve kirk bes basarili sirketin finansal
basarilarina etki eden rasyolar yardimiyla modeller gelistirmeyi amaglamistir. Zmijewski (1984) ise 1972-1978
yillar1 arasinda New York Borsasi’na (NYSE) kote olan kirk basarisiz ve kirk basarili imalat sanayi sirketine ait
finansal veriler ile literatiire yeni bir finansal basarisizlik modeli daha kazandirmistir. Fulmer vd. (1984), otuz
basarisiz ve otuz basarili firmanin finansal bagsarisizligini 6lgmek i¢in ¢ok degiskenli bir model gelistirmis ve
gelistirdigi modelin iflas eden firmalarin %96’sin1, iflas etmeyenlerin ise %100’nii dogru tahmin ettigini ileri
surmiigtir.

Literatiirdeki ¢alismalarin biiyilik bir ¢ogunlugu finansal basarisizlik modelleri yardimiyla firmalarin iflas riskini
tespit etmeye odaklanmistir. Poyraz ve U¢ma (2006), 1992-2003 yillar1 arasinda faaliyet gosteren ihracatci
sektorlerin (turizm, tekstil, tarimsal {iriinler, gida ve ulagim araglart), 1994 ve 2001 krizlerindeki finansal
basarisizlik seviyelerini Altman Z-Skor modeli ile 6lgmeye ¢alismistir. Calisma sonucunda yazarlar, ihracatci
sektorlerin finansal kriz ortamindan olumsuz yonde etkilenmedigi ileri siirmistiir. Biiylikarikan ve Biiyiikarikan
(2014), 2008-2013 déneminde BIST te yer alan bilisim sektorii firmalarinin finansal basarilarmi Altman Z-Skor
ve Springate S-Skor modelleri ile test etmis ve ¢alisma sonucunda bilisim sektdriinde bu iki modelin birbirine
benzer sonuglar verdigini, firmalarin iflas riskinin olmadigini ve uygulanan bu iki modelin de finansal basarisizlig1
6lgmede faydali olabilecegini ortaya koymustur. BIST te yedi farkli sektériin 2014-2016 yillar1 arasindaki finansal
basarisizlik diizeylerini Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modelleriyle dlgen Tiirk ve Kiirkli (2017), finansal
basarisizlik seviyelerinin yillar itibariyle karsilagtirmasini yapmis ve her iki modelinde benzer sonuglar verdigini
ileri stirmiigtiir. Buna ek olarak ¢alismada Altman Z-Skor modeline gore firmalarin %69 unun, Springate S-Skor
modeline gore ise de firmalarin %57’sinin finansal anlamda sikint1 gekmedigi belirtilmistir. Akyiiz (2020), 2014—
2018 déneminde BIST te islem goren tas ve toprak sektdrii firmalarinin finansal basarisizlik risklerini Altman Z-
Skor, Springate S-Skor ve Fulmer H-Skor modelleri ile tahmin etmis ve sektoriin enflasyonist ortamdan fazlasiyla
etkilendigini dolayisiyla ekonomik kriz durumlarinda riskli olan firmalarin daha da riskli duruma gelebileceklerini
tespit etmistir. Giilenger ve Hazar (2020) yaptiklar1 calismada, 2019 yilinda BIST Teknoloji Endeksinde (XUTEK)
yer alan on alt1 teknoloji firmasinin finansal basarisini1 6l¢mek i¢in Altman Z-Skor modelini kullanmistir. Calisma
sonucunda sadece Indeks firmasi belirsiz bélgede (gri alan) kalmis, digerlerinin ise finansal anlamda basarili
oldugu sonucuna ulasiimistir. Bagc1 ve Saglam (2020), 20142018 yillar1 arasinda BIST te islem géren 4’ii spor
2’si saglik firmasi olmak iizere 6 adet firmay1 Altman Z-Skor , Springate S-Skor ve Fulmer H-Skor modelleri ile
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incelemistir. Calisma sonuglari, incelenen donemde saglik isletmelerinin finansal performanslariin iyi oldugunu,
ancak spor isletmelerinin finansal performanslarmin kotii oldugunu gostermektedir. Glimiis ve Altiok (2020),
2015-2019 doneminde BIST’te imalat sanayi sektdriindeki faaliyet gdsteren bes biiyiik firmanin finansal
basarisizligin1 tahmin etmek icin Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerini kullanmislardir. Yazarlar
calisma sonucunda, Altman Z-Skor modeline gore ¢ogu firmanin belirsiz alanda yer aldigini, Springate S-Skor
modeline gore ise genel olarak firmalarin saglikli alanda oldugunu belirtmistir. Fidan (2021), 2017-2019
doneminde BIST te yer alan tekstil, giyim esyasi, deri sektorii firmalarinin finansal basarisizligmi tahmin etmek
icin Altman Z-Skor modelini kullanmis ve bagimsiz denetim raporlarinda kilit denetim konularint kiyaslamistir.
Yazar analizi sonucunda, sektérdeki iki firmanin durumunun iyi oldugunu, digerlerinin ise oldukga yiiksek finansal
risk altinda olduklarini ileri siirmiistiir. Tekin ve Gor (2022), 2010-2019 yillarinda Tiirk bankacilik sektoriini
Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerini kullanarak analiz etmistir. Yazarlar, ¢alisma sonucunda Altman
Z-Skor yonteminin Tiirk bankacilik sektdriiniin finansal basarisini 6lgmede uygun bir model olmadigini
belirtmistir. Buna karsin Tekin ve Gor (2022), Springate S-Skor modelinin ise Tiirk bankacilik sektoriiniin finansal
basarisint belirlemek i¢in uygun bir model oldugunu ve bu sektdriin finansal anlamda giiclii oldugunu
savunmaktadir.

Literatiirde COVID-19 salgin1 doneminde firmalarin finansal basarisin1 tahmin eden ¢aligmalar da mevcuttur.
Waulandart (2021), Q1:2020-Q3:2020 dénemini Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’na (IDX) kayitli imalat
sektorii firmalarinin finansal basarisizligini 6l¢gmek i¢in Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Ohlson O-Skor, Grover
G-Skor modellerini kullanmigtir. Calisma sonucunda modellerde farkli bulgular elde edilmis ve firmalarin bir
kisminin yiiksek finansal risk altinda oldugu ileri siiriilmiistiir. Yine Affandi ve Meutia (2021) da ¢alismalarinda,
Q1:2020-Q3:2020 doneminde IDX’te islem goren havayolu firmalarmin finansal basarilarini Altman Z-Skor
modeli ile tahmin ederek firmalarin iflas etme olasiliginin yiiksek oldugu tespit etmistir. Suci vd. (2021), 2018—
2020 yillarinda Endonezya Gianyar’daki kiigiik ve orta 6lgekli (KOBI) firmalarm finansal basarisizligini tahmin
etmek i¢in Altman Z-Skor modelini kullanmigtir. Calisma sonuglart COVID-19 déneminde firmalarin finansal
durumunun belirsiz alanda oldugunu goéstermektedir. Maharani ve Sari (2021) g¢alismalarinda, 2018-2020
doneminde IDX’te islem goren yirmi yedi turizm firmasinin finansal basarisizligini tahmin etmek i¢in Altman Z-
Skor, Springate S-Skor, Grover G-Skor ve Zmijewski X-Skor modellerini kullanmistir. Calisma sonucunda
yazarlar, farkli bulgular elde etmis ve genel anlamda turizm firmalarinin iflas etme olasiliginin yiiksek oldugu
belirtilmistir. Hau ve Oanh (2021), 2016-2020 yillart arasindaki Vietnam Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren ila¢g firmalarmi Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri yardimryla
degerlendirmistir. Calisma sonucunda modellerin farkli sonuglar verdigi vurgulanmig ve firmalarin Altman Z-
Skorlarinin COVID-19 doéneminde gri alanda, diger modellere iliskin skorlarin ise kirmizi alanda oldugu tespit
edilmistir. Giiglii (2021), 2016-2020 déneminde BIST Katilim 50 Endeksi’nde yer alan on dért firmanin basarisini
tahmin etmek amaciyla Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerini kullanmistir. Calisma sonucunda bir firma
hari¢ digerlerinin bagarili oldugu ileri siiriilmiistiir. Ozbek, Hazar ve Babuscu (2021), 2011-2020 yillarinda
Tiirkiye’de faaliyette bulunan on adet ticari bankanin finansal saglamligin1 Bankometer modeli ile 6lgmiisler ve
COVID-19 déneminde bankalarin herhangi bir finansal sikinti gekmedigini ileri siirmiislerdir. Beyazgiil, Ocek ve
Karadeniz (2022), 2019-2020 yillarinda ulastirma sektdrlerinin (kara, deniz ve havayolu yolcu tasimaciligi)
finansal basarisizlik riskini 6lgmek i¢in Altman Z-Skor, Altman Z’-Skor, Altman Z”-Skor, Fulmer H-Skor ve
Ohlson O-Skor modellerini kullanmistir. Yazarlar ¢aligmada, havayolu ile yolcu tagimaciligt sektoriiniin COVID—
19 déneminden en olumsuz etkilenen sektor oldugunu vurgulamiglardir. Gezen ve Ozcan (2022), 2011-2020
yillar1 arasinda BIST te islem goren turizm sektdrii firmalarnim COVID-19 dénemindeki finansal basarisizligini
tahmin etmek i¢in Altman Z-Skor yontemini kullanmistir. Yazarlar, turizm sektoriinde 2019 yilinda iki, 2020
yilinda ise bir firmanin riskli alanda yer aldigini ortaya koymus diger firmalarin ise saglikli alanda oldugunu
gostererek sektdriin COVID-19 salgmindan etkilenmedigini vurgulamistir. Marginingsih (2022), 2017-2020
yillarinda Endonezya’da faaliyet gosteren perakende sektoriinii Altman Z-Skor modeli ile analiz etmis ve ¢aligma
sonucunda perakende sektdriiniin COVID—-19 déneminden fazla etkilenmedigini belirtmektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin bir kismi da otomotiv firmalarinin finansal basarisizligini tahmin etmeye
yoneliktir. Widiastuti (2018), 2015-2017 yillar1 arasinda IDXte islem goren otomotiv firmalarii Altman Z-Skor,
Springate S-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri yardimryla analiz etmistir. Caligma sonuglari, Altman Z-Skor
modeline gore firmalarin %25’inin, Springate S-Skor modeline gore %66,67 sinin, Zmijewski X-Skor modeline
gore ise %8,33’liniin iflas etme olasiliginin oldugunu gostermektedir. Al-Rahma, Salim ve Priyono (2021) da
Endonezya’da 2016-2019 yillar1 arasinda otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren on bir firmanin finansal
basarisizlik seviyelerini Altman Z-Skor, Springate S-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri ile tahmin etmis ve
otomotiv sektorii i¢cin Altman Z-Skor modelinde bes, Springate S-Skor modelinde yedi, Zmijewski X-Skor
modelinde ise bir firmanin iflas etme riskinin yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir. Yazarlara gore, %91 orani ile
en dogru model Zmijewski X-Skor modelidir. Yine Fathonah vd. (2021) Endonezya’ da yaptiklar1 ¢alismada, 2019
yili ilk ii¢ ¢eyrek, 2020 yili ilk iki g¢eyrek verilerini kullanarak sekiz otomotiv firmasimnin finansal basarisizlik
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seviyelerini Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri ile incelemislerdir.
Caligma sonucunda, Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor modellerinden birbirine benzer sonuglar
elde edilmis ve firmalarin ¢ogunun iflas riskinin yiiksek oldugu gdsterilmistir. Zmijewski X-Skor modeline gore
ise firmalarin ¢ogunun saglikh durumda oldugu ileri siiriilmiistiir. Ote yandan Mahardika ve Setyawan (2022),
2020 yilinda IDX’te islem goren on dort otomotiv firmasint Altman Z-Skor, Zmijewski X-Skor ve Grover G-Skor
modelleri ile analiz etmis ve yazarlar otomotiv firmalarinin COVID-19 salgini doneminde finansal durumlarinda
diisiis sergiledigini vurgulamislardir. Patel vd. (2021) de calismalarinda, 2016-2020 yillar1 arasinda Bombay
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (BSE) faaliyet gosteren on biiyilk otomotiv firmasinin finansal bagarisizlik
seviyelerini Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Grover G-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri yardimiyla 6lgmiis
ve bu dort modelin de birbirine yakin sonuglar verdigini, otomotiv firmalarinin COVID-19 déneminde finansal
anlamda sikintt ¢ekmedigini ileri stirmiistiir. Ayrica Swalih, Adarsh ve Sulphey (2021) de Hindistan Ulusal
Borsasi’nda iglem goéren otomotiv sektorii firmalarinin COVID—-19 dénemindeki finansal basarisizligi tahmin
etmek icin Altman Z-Skor modelini kullanmis ve firmalarin finansal anlamda sikinti ¢ekmedigini ortaya
koymustur.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calisma kapsaminda BIST te islem géren otomotiv sektdrii firmalar1 incelenmektedir. Nisan 2022 tarihi itibariyle
BiST’e kote olmus 8 adet otomotiv ana sanayi firmas1 bulunmaktadir ve s6z konusu 8 firma da drnekleme dahil
edilmistir. Tablo 1°de ¢alismanin drneklemini olusturan otomotiv firmalart ve bu firmalara iliskin BIST kodlar1
gosterilmektedir. Firmalarm COVID-19 donemi o6ncesi ve sonrasi finansal basari diizeylerini tespit etmek
amactyla 2017-2021 yillar1 arasindaki yillik finansal tablo verileri kullanilmaktadir. Veriler, Is Yatirim Menkul
Degerler A. S. internet sitesinde sunulan mali tablolardan elde edilmistir (https://www.isyatirim.com.tr/tr-
tr/analiz/hisse).

Tablo 1. Arastirmada incelenen BIST Otomotiv Ana Sanayi

Firma Unvam Kod
Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. ASUZU
Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S. DOAS
Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO
Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S. KARSN
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
Tiimosan Motor ve Traktor Sanayi A.S. TMSN
Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. TOASO
Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. TTRAK

Calismada firmalara iliskin y1llik finansal basarisizlik skorlari, literatiirde yaygin olarak kullanilan Altman (1968),
Springate (1978), Taftler (1982) ve Zmijewski (1984) modelleri yardimiyla hesaplanmigtir. Bu hesaplamalarin
yapilmasinda Microsoft Excel Programi kullanilmistir. Modellerde yer alan rasyolar ve modellerin formiilleri
Tablo 2°de gosterilmektedir.

Altman Z-Skor modelinde firmalarin iflasinin iki y1l 6nceden tahmin edilebilecegi ortaya koyulmustur. Bir firmaya
iliskin Altman Z-Skorunun 1,81 den kiigiik olmasi (Z-Skor < 1,81) firmanin kirmiz1 alan ya da iflas alaninda; 1,81
ile 2,99 arasinda olmasi (1,81 < Z-Skor < 2,99) firmanin gri alan ya da belirsizlik alaninda; 2,99’dan biiytik olmast
(Z-Skor > 2,99) ise firmanin iflas riskinin olmadig1 giivenli alanda ya da yesil alanda oldugunu goéstermektedir
(Altman, 1968).

Springate S-Skorunun 0,862’den biiyiik olmas1 (S-Skor > 0,862) firmalarin finansal anlamda saglikli oldugunu;
0,862°den kiigiik olmasi (S-Skor < 0,862) ise firmalarin finansal anlamda sagliksiz, riskli oldugunu ifade
etmektedir (Springate, 1978).

Taffler T-Skor modelinde ise firmalarin iflasinin bir y1l énceden tahmin edilebilecegi ileri siiriilmektedir. Bir
firmaya iligkin Taffler T-Skorunun sifirdan biiyiik olmasi (T-Skor > 0) iflas riskinin olmadigini; sifirdan kiiciik
olmast (T-Skor < 0) ise iflas riskinin oldugunu ifade etmektedir (Taffler, 1982).
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Zmijewski X-Skor modeli de Altman Z-Skor modeli gibi firmalarin iflasinin iki y1l dnceden tahmin edilebilecegini
iddia etmektedir. Bir firmaya iliskin Zmijewski X-Skorunun sifirdan biiyiik olmasi (X-Skor > 0) iflas riskinin
oldugunu; sifirdan kii¢iik olmasi (X-Skor < 0) ise iflas riskinin olmadigini ifade etmektedir (Zmijewski, 1984).

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Finansal Basarisizlik Modelleri

Model Formiil
Altman (1968) Z-Skor Modeli Z = 1,2X1+1,4X>+3,3X3+0,6X4+0,999X 5

Xi1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Geemis Yillar Kar (Zararlar1) / Toplam Varliklar
X3: Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Toplam Varliklar

X4: Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliikkler

Xs: Satis Gelirleri / Toplam Varliklar

Springate (1978) S-Skor Modeli S =1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4 X4

Xi1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
Xa: Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Toplam Varliklar
Xs: Vergi Oncesi Kar / Cari Borglar

X4: Satig Gelirleri / Toplam Varliklar

Taffler (1983) T-Skor Modeli T =3,20+12,18X:+2,5X>-10,68X5+0,029X4

Xi: Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Xz: Donen Varliklar / Toplam Yiikiimlilikler

Xs: Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar

X4: (Donen Varliklar-Stoklar-Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) / (Satig
Gelirleri-Vergi Oncesi Kar + Amortisman Giderleri)

Zmijewski (1984) X-Skor Modeli X =-4,336-4,513X1+5,679X>+0,004X3

X1: Dénem Kar1 (Zarar1) / Toplam Varliklar
Xa: Toplam Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar
X3: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

4. Ampirik Bulgular

Otomotiv firmalarinin 2017-2021 yillar1 Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor
sonuglar1 Tablo 3°te gosterilmektedir. Bu skorlardan yola ¢ikarak firmalar i¢in elde edilen finansal basart durumlari
ya da alanlar1 ise karsilagtirmali olarak Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablo 4’te kirmiz1 yaz1 tipi rengi ile gosterilen
yillar firmalarin iflas riskinin yiiksek oldugunu; yesil yazi tipi rengi ile gosterilen yillar ise firmalarin finansal
anlamda saglikli oldugunu bir baska ifadeyle iflas riskinin olmadigin1 géstermektedir. Altman Z-Skor modeli i¢in
gri yazi tipi rengi ile gosterilen yillar ise firmalarin iflasina yonelik bir tahminde bulunulamadigini, yani finansal
basarinin belirsiz oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4’te sunulan Altman Z-Skor modeli sonuglarma gore, 2017 yilinda dort firmanin saglikli (DOAS, FROTO,
TMSN ve TTRAK), iki firmanin belirsiz (OTKAR ve TOASO) ve iki firmanin ise iflas alaninda (ASUZU ve
KARSN) oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda firmalardan biri saglikli (FROTO), besi belirsiz (DOAS, OTKAR,
TMSN, TOASO ve TTRAK) ve ikisi ise iflas alaninda (ASUZU ve KARSN) yer almaktadir. 2019 yilinda
firmalardan dordii saglikli (FROTO, OTKAR, TOASO ve TTRAK), biri belirsiz (DOAS) ve iicii ise iflas alaninda
(ASUZU, KARSN ve TMSN) bulunmaktadir. COVID-19 pandemisinin basladigi 2020 yilinda firmalar iigii
saglikli (DOAS, FROTO ve TTRAK), doérdii belirsiz (KARSN, OTKAR, TMSN ve TOASO) ve biri de iflas
alaninda (ASUZU) olmak iizere gruplara ayrilmaktadir. Pandeminin etkilerinin devam ettigi 2021 yilinda ise
firmalardan doérdii saglikli (DOAS, FROTO, TOASO ve TTRAK), ii¢ii belirsiz (ASUZU, OTKAR ve TMSN) ve
biri ise iflas alanda (KARSN) yer almustir.

Tablo 4’te gosterilen Springate S-Skor modeli sonuglarma gore, 2017-2021 yillar1 arasinda otomotiv
firmalarindan besi saglikli (DOAS, FROTO, OTKAR, TOASO ve TTRAK), iicii ise sagliksiz alanda (ASUZU,
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KARSN ve TMSN) bulunmaktadir. ilgili donemde sagliksiz alanda yer alan KARSN’nin sadece 2020 yilinda
saglikli alana gectigi goriilmektedir.

Tablo 4°te yer alan Taffler T-Skor modeli sonuglari, 2017-2021 déneminde otomotiv firmalarinin besinin siirekli
saglikli alanda (KARSN, OTKAR, TMSN, TOASO ve TTRAK), ii¢iiniin ise sagliksiz alanda (ASUZU, DOAS ve
FROTO) oldugunu isaret etmektedir. Tabloya gore, sagliksiz alanda yer alan ASUZU’nun 2021 yilinda ve
DOAS’nin ise 2020 ve 2021 yillarinda saglikl: sirketler arasinda sayilabilecegi ifade edilebilir.

Tablo 4’te sunulan Zmijewski X-Skor modeli sonuclarma gore, sadece 2017 ve 2018 yillarinda firmalardan
ikisinin sagliksiz alanda (KARSN ve OTKAR), diger firmalarin ise saglikli alanda (ASUZU, DOAS, FROTO,
TMSN, TOASO ve TTRAK) oldugu goriilmektedir. KARSN ve OTKAR firmalari, 2019-2021 yillart arasi
donemde ise saglikli alana kayarak ilgili yillarda finansal anlamda basarili olduklarini gostermektedir.

Tablo 3. Otomotiv Firmalariin Finansal Basar1 Skorlari

Modeller Yillar ASUZU DOAS FROTO KARSN OTKAR TMSN TOASO TTRAK

Altman 2017 1,3953 3,0567 44217 1,0453 2,6598 4,9099 2,735 3,7722
Z-Skor

2018 1,0833 2,6784 4,4818 0,7822 2,2551 1,9223 2,6085 2,7301

2019 1,6265 2,7592 4,4870 1,2011 3,0889 1,4469 3,2285 3,0502

2020 1,5243 42030  4,6651  2,0751 29175  2,6202 25733 44755

2021 1,9340 4,9126 4,3743 1,7039 2,8137 2,2614 3,4377 4,8514

Springate S- 2017 0,3519 1,2301 1,5087 0,6397 1,0426 0,5514 0,9219 1,6638

Skor
2018 0,3204 1,1399 1,7168 0,4303 1,1101 0,2689 1,0692 1,4535
2019 0,5898 1,0485 1,6529 0,5717 1,4634 0,1683 1,2127 1,1884
2020 0,4363 1,8950 1,8523 1,0238 1,1629 0,7438 1,0243 1,8223
2021 0,7364 2,5133 1,9072 0,8207 1,2523 0,5831 1,3158 2,0335
Taffler 2017  -0,0950 -1,7843 -2,9496 15,8588 0,8970 3,9877 1,9950 5,2375
T-Skor

2018 -1,9653 -1,7339 -3,0681 12,7308 3,233 0,9376 2,6760 4,5629

2019 -0,4206 -1,8184 -3,0971 12,6945 5,5086 1,1945 3,0426 2,655

2020 -0,3844 2,3894 -1,4384 14,3705 3,9252 4,6544 1,4224 6,6604

2021 2,5193  7,7912  -03584 124913 41777 25564 23299  5,8209

Zmijewski 2017 -0,9555 -0,2731 -0,9597 0,2402 0,3245 -2,6949 -0,5362 -0,7121
X-Skor

2018 -0,3593 -0,3278 -0,9060 0,6028 0,0684 -1,7106 -0,7331 -0,1961

2019 -0,7474 -0,2528 -0,8060 -0,1039 -0,5944 -1,9235 -1,0938 -0,3112

2020 -0,3774 -1,1454 -1,0717 -0,2078 -0,6147 -2,0569 -0,3687 -1,1951¢

2021 -1,1080 -2,2731 -0,9257 -0,2944 -0,8552 -1,5809 -0,6727 -1,5337

Modellere iliskin skorlarin hesaplanmasinda Tablo 2’deki formiiller kullanilmistir.
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Modellere iligkin sonuglar genel olarak incelendiginde, Altman Z-Skor ve Springate S-Skor modellerinin diger
modellere kiyasla birbirine benzer tahminlerde bulundugu goriilmektedir. Bu durum literatiirdeki bazi ¢aligmalarin
bulgulartyla benzerlik gostermektedir (Biiyiikarikan ve Biiylikarikan, 2014; Tiirk ve Kiirklii, 2017). Sonuglarla
ilgili dikkat ¢eken diger noktalardan birisi de FROTO firmasinin 2017-2021 yillar1 aras1 dsnemde Altman Z-Skor,
Springate S-Skor ve Zmijewski X-Skor modellerine gore saglikli, Taffler T-Skor modeline gore ise sagliksiz
alanda yer almasidir. COVID-19’un etkilerinin goriildiigii 2020 ve 2021 yillarinda genel anlamda otomotiv
firmalarinin iflas riskinin olmadig1 ve bircogunun finansal olarak saglikli kabul edilebilecegi soylenebilir. Ancak
ASUZU firmasimnin COVID-19 déneminde, Zmijewski X-Skor modeli hari¢ diger tiim modellerde finansal olarak
zor durumda oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Literatiirde COVID-19 déneminin otomotiv firmalari iizerindeki
etkisini inceleyen ¢aligmalarla (Patel vd., 2021; Swalih, Adarsh ve Sulphey, 2021) benzer sonuglar elde edilmistir.
Ornegin Patel vd. (2021), COVID-19 déneminde BSE’de islem goren otomotiv firmalarmin COVID-19
doneminde finansal anlamda sikintt ¢ekmedigini ileri siirmiistiir. Ayrica Swalih, Adarsh ve Sulphey (2021) de
Hindistan Ulusal Borsasi’nda islem goren otomotiv sektdrii firmalarinin COVID-19 doneminde finansal
basarisizlik yasamadiklarini ortaya koymustur. Diger taraftan elde edilen bulgular, Endonezya’da faaliyet gdsteren
otomotiv firmalarinin finansal basarisini 6lgen ¢alismalarla drtismemektedir. Bunlardan Mahardika ve Setyawan
(2022), IDX’te islem goren on dort otomotiv firmasinin COVID-19 salgin1 déneminde finansal durumlarinda
koétillesme oldugunu vurgulamistir. Fathonah vd. (2021) de COVID-19 salgin déneminde Endonezya’daki
otomotiv firmalarinin ¢ogunun iflas riskinin arttigini ileri stirmiistiir.

Tablo 4. Otomotiv Firmalarinin Modellere Gore Yillik Finansal Durumlar:

Modeller  Yillar ASUZU DOAS FROTO KARSN OTKAR TMSN TOASO TTRAK

Altman 2017 iflas Saglikli  Saglkl iflas Belirsiz ~ Saglikli  Belirsiz ~ Saglikli
Z-Skor 2018 iflas Belirsiz ~ Saglikli iflas Belirsiz ~ Belirsiz ~ Belirsiz ~ Belirsiz
2019 iflas Belirsiz ~ Saglikh iflas Saglikh iflas Saglikhi  Saglikli
2020 iflas Saglikli Saglikli  Belirsiz Belirsiz Belirsiz Belirsiz Saglikli
2021 Belirsiz Saglikl Saglikl iflas Belirsiz Belirsiz Saglikh Saglikh

Springate 2017  Saglksiz ~ Saglikh Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikh Saglikh
5-Skor 2018  Sagliksiz  Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikhi  Sagliksiz ~ Saghikl Saglikli
2019  Sagliksiz  Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikh Saglikli

2020  Sagliksiz  Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli  Saghksiz ~ Saglikh Saglikli

2021  Sagliksiz  Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikhi  Sagliksiz ~ Saghkl Saglikli

Taffler 2017  Sagliksiz  Sagliksiz ~ Saglksiz ~ Saglikli Saglikl Saglikli Saglikli Saglikli
T-Skor 2018  Sagliksiz  Sagliksiz  Sagliksiz ~ Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli Saglikli
2019  Sagliksiz  Sagliksiz ~ Saglksiz ~ Saglikli Saglikl Saglikli Saglikli Saglikli

2020  Sagliksiz  Saghkli  Saglksiz ~ Saglikli Saglikli Saglikli Saglikh Saglikh

2021 Saglikh Saglikli  Sagliksiz ~ Saglikh Saglikli Saglikli Saglikl Saglikh

Zmijewski 2017 Saglikh Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Sagliksiz  Saglikl Saglikl Saglikh
X-Skor 2018 Saglikh Saglikli Saglikli  Sagliksiz ~ Sagliksiz  Saglikl Saglikl Saglikh
2019 Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikh

2020 Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikli Saglikli Saglikl Saglikh

2021 Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikli Saglikli Saglikh Saglikh

5. Sonug

2019 yilmin sonlarina dogru ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi, hastaligin giderek yayilmasi, sokaga ¢ikma
yasaklarinin konulmasi ve giinliik hayatta ortaya ¢ikan birgok belirsizlik ile birlikte tiiketicilerin otomobil alma
talebini de azaltmistir (Deloitte, 2022). Bu durum, otomotiv sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin finansal
durumlarmin COVID-19’dan nasil etkilendigi sorusunu da beraberinde getirmistir. Calismada, BIST’te islem
géren otomotiv ana sanayi firmalarinin COVID-19 pandemisinden finansal anlamda olumsuz etkilenip
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etkilenmedikleri arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, BIST te islem géren 8 otomotiv ana sanayi firmasinin 2017—
2021 yillar1 arasindaki finansal verileri kullanilmaktadir. Caligmada sirketlerin finansal basar1 diizeyleri Altman
Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor modelleri kullanilarak belirlenmektedir. Tiirkiye’
de yapilan birgok aragtirmada genel olarak Altman Z-Skor modelinin kullanildig1 goriilmektedir (Fidan, 2021;
Gezen ve Ozcan, 2022; Giilenger ve Hazar, 2020; Kulali, 2016; Poyraz ve Ugma, 2006). Calismada farkli finansal
basarisizlik modellerin kullanilarak COVID-19’un etkisinin ekonominin lokomotif sektorlerinden birinde
arastiritlmasinin, ¢aligmanin literatiire olan katkisini arttirdig1 diistiniilmektedir. Otomotiv sektoriiniin lokomotif
bir sektér olmasinin yani sira kat ettigi yol, bir¢ok yan sanayinin de dogmasina imkan saglamigtir. Otomotiv
sektoril, yarattig1 katma degerin yaninda farkli sektorlere sagladig katki, ihracat potansiyelinin yiiksek olmasi,
tedarik zinciri iginde dogrudan ve dolayli istihdam olanaklarinin ¢ok fazla olmasi ve ileri teknolojilerin transfer
edilmesi ile Tiirkiye i¢in 6nemli bir ekonomik rol oynamaktadir.

Calismada dort farkli model yardimiyla elde edilen finansal basari skorlari, COVID-19 salgininin otomotiv
firmalarmin finansal durumlarini ¢ok etkilemedigini gostermektedir. Altman Z-Skor modelinde firmalarin
basarilarina gore; iflas, belirsiz ve saglikli alan olmak tizere {i¢ alan belirlenmistir. Diger modellerde ise, bu alanlar
saglikli ve sagliksiz olarak ikiye ayrilmigtir. Altman Z-Skor modeline gére ASUZU, 2017’den pandeminin
basladig1 2020 yilina kadar iflas alanda yer alirken; pandeminin devam ettigi 2021 yilinda belirsiz alana ge¢mistir.
DOAS, FROTO ve TTRAK 2020-2021 yillarinda saglikli; OTKAR ve TMSN belirsiz alanda yer almistir, Yine
ilgili yillarda TOASO belirsiz alandan saglikli alana gegerken, KARSN’da bu durumun tam tersi olmus ve sirket
belirsiz alandan iflas alanina ge¢mistir. Springate S-Skor modeli de 20202021 yillarinda yine KARSN firmasinin
sagliksiz alanda yer aldigimni gostermektedir. Bu donemde ASUZU ve TMSN da sagliksiz alanda bulunmaktadir.
Yine ayni model ve aym yillarda diger firmalarin (DOAS, FROTO, OTKAR, TOASO, TTRAK) finansal
durumlarinin saglikli oldugu sdylenebilir. Taffler T-Skor modelinde 2020-2021 yillarinda DOAS, KARSN,
OTKAR, TMSN, TOASO ve TTRAK saglikli alanda yer alirken; FROTO firmas1 sagliksiz alanda yer almaktadir.
ASUZU ise bu modelde sagliksiz alandan saglikli alana gegmistir. Zmijewski X-Skor modeline gore, 20202021
yillarinda ¢alismada incelenen tiim firmalarin saglikli alanda oldugu tespit edilmistir. Ekonomide COVID-19’un
yarattigi olumsuz etkiler nedeniyle otomotiv firmalarmin bundan finansal anlamda negatif etkilenmesi
beklenirken, arastirmada elde edilen bulgular bu beklentiyi tamamiyla desteklememektedir. Tiim bu bulgular, ayni
donemde otomotiv firmalarini inceleyen diger caligmalarla (Patel vd., 2021; Swalih, Adarsh ve Sulphey, 2021)
benzerdir. Ancak Endonezya’daki otomotiv firmalarmin finansal basarisin1 6l¢en ¢alismalarla (Fathonah vd.,
2021; Mahardika ve Setyawan, 2022) ortismemektedir. Bunun nedeni olarak arastirmaya dahil edilen otomotiv
firmalarinin bu krizi yonetebilecek Tiirkiye’nin en biiyiik firmalarindan olmalar1 ve yurtdis: satislarmin oldukga
yiiksek olmasi gosterilebilir. Ayrica, devletin COVID-19’un olumsuz etkilerinden sirketleri korumak amaciyla
kredi olanaklari, vergi ve SGK &demelerinde yaptig1 diizenlemelerin de oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin bu
diizenlemelerden bazilari; (1) otomotiv, ulasim, demir celik, perakende ve diger baz1 sektorlerde faaliyet gosteren
firmalara Nisan, Mayis ve Haziran 2020'ye iligskin stopaj, KDV ve sosyal giivenlik demelerinin 6 ay ertelenme
hakkinin verilmesi, (2) 100 milyar TL’lik “Ekonomik Istikrar Kalkan1” paketinin hazirlanmasi, (3) 2019 hesap
dénemine ait kurumlar vergisi ddemelerinin 1 Haziran 2020’ye kadar uzatilmasidir (Kog¢ ve Yardimcioglu, 2020;
s.139).

Finansal basarisizlik alaninda bir¢ok model gelistirilmistir, ancak bu ¢alismada literatiirde yaygin olarak kullanilan
Altman Z-Skor, Springate S-Skor, Taffler T-Skor ve Zmijewski X-Skor yontemleri kullanilmigtir. Bu nedenle
gelecekte yapilacak calismalarda finansal basarisizligi dlgmek icin diger modeller de kullanilabilir ve bu
modellerle elde edilen sonuglar birbiriyle karsilastirilabilir. Farkli modellerin yaninda, farkli sektorlerde de
COVID-19 salgmin etkisi iizerine aragtirmalar yapilabilir. Ayrica COVID-19 salgininin etkisinin tam olarak
ortaya konulabilmesi i¢in ¢eyrek donemlik mali tablolar da incelenebilir.
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Oz

Cevresel kirliligi ve nedenleri son yillarda ¢ok farkli agilardan incelenmektedir. Iktisat alaninda da bu konuda teorik ve ampirik
caligsmalar yapilmis ve gevre kirliligine neden olan faktorler ortaya konulmaya galisilmistir. Ancak yapilan ¢aligmalardan elde
edilen sonuglar incelendiginde arastirmacilar arasinda fikir birligi olugmadigi anlasilmaktadir. Cevrenin korunarak ekonomik
biiylimenin saglanabilmesi icin devam eden tartismalara katki sunabilmek iizere yaptigimiz bu ¢aligmada ekonomik biiylime
ve ekonomik kiiresellesmenin CO: emisyonlar1 iizerindeki etkisi incelenmektedir. Caligma IMF tarafindan yapilan
siiflandirmaya gore gecis tilkesi olarak kabul edilen 14 iilke 6rnekleminde 1995 — 2014 yillart arasindaki donem igin
yapilmigtir. Calismada FMOLS yontemiyle yapilan analizlerde elde edilen sonuglar ¢aligma déneminde Cevresel Kuznets
Egrisi hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir. Elde edilen diger bulgularda ise enerji tiiketimi ve ekonomik
kiiresellesmenin CO2 emisyonu iizerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulagilmigtir. Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi
sonuglarinda ise enerji tiiketiminden COz emisyonlarina dogru tek yonlii, ekonomik bilylime ve ekonomik kiiresellesme ile
COz emisyonlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmektedir. Bu dogrultuda serbest piyasa ekonomisine
adapte olmak tizere ekonomik kiiresellesme politikalari uygulanirken ¢evresel bozulmanin géz 6niinde bulundurulmasi, ¢evre
dostu teknolojilerin ithalatinin desteklenmesi yararli goériilmektedir. Ayrica enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullanilmasi tesvik edilmelidir.

Anahtar Kelimeler: CO2 emisyonu, Ekonomik Biiyiime, Ekonomik Kiiresellesme, Panel Veri Analizi

JEL Smmflamasi: Q53, O11, B22, C23

Abstract

Environmental pollution and its causes have been examined from many different perspectives in recent years. In the field of
economics, theoretical and empirical studies have been carried out on this subject and the factors causing environmental
pollution have been tried to be revealed. However, when the results obtained from the studies are examined, it is understood
that there is no consensus among the researchers. In this study, which we have done in order to contribute to the ongoing
discussions in order to ensure economic growth by protecting the environment, the effect of economic growth and economic
globalization on CO2 emissions is examined. The study was conducted for the period between 1995 and 2014 in a sample of
14 countries accepted as transition countries according to the classification made by the IMF. The results obtained in the
analyzes made with the FMOLS method in the study show that the Environmental Kuznets Curve hypothesis is valid during
the study period. In other findings, it has been obtained that the effect of energy consumption and economic globalization on
CO:z emissions is positive.. In the Dumitrescu-Hurlin causality test results, it is determined that there is a unidirectional causality
relationship from energy consumption to CO2 emissions, and a bidirectional causality relationship between economic growth
and economic globalization and COz emissions. In this respect, it is beneficial to consider environmental degradation and to
support the import of environmentally friendly technologies while applying economic globalization policies to adapt to the free
market economy. In addition, energy efficiency and the use of renewable energy sources should be encouraged.
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1. Giris

Kiiresellesme, 20. Yiizyilin sonlarindan itibaren uluslar, ekonomiler ve insanlar arasinda yeni bir etkilesim ¢agini
miijdeleyen yeni binyilin basinda belirleyici bir egilim olmustur. Kiiresellesme, ticaret, yatirim ve sermaye
akislartyla ekonomik entegrasyonu, siyasi etkilesim, bilgi ve bilgi teknolojisi ve kiiltiirel etkilesim ise sosyal ve
politik biitiinlesmeyi saglamistir. Ekonomik kiiresellesme, ¢evreyi ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 cesitli sekillerde
ve cok sayida farkli kanal aracilifiyla etkilemektedir. Bu dogrultuda kiiresellesme, yapisal degisimi
hizlandirmakta, dolayistyla kaynak kullanimini ve kirlilik diizeylerinde degisikliklere neden olmaktadir. Bunun
yan1 sira kiiresellesme sermaye ve teknoloji yayilimina imkan saglamakta gevre iizerinde olumlu ve olumsuz
etkiler olusturmaktadir (Panayotou, 2000).

Kiiresellesme ile birlikte egitim, saglik, insan haklar1 gibi temel konular kiiresel bir nitelik kazanmis ve toplumlarin
siyasi ve sosyal yasamlart da bu siirece paralel olarak etkilenmistir. Kiiresellesme sonucunda yasanan donisiim
sayesinde uluslararasi alanda rekabet ve teknolojik gelismelerin artmasina, ayni zamanda emek ve sermaye
hareketliliginin de artmasina neden olmustur. Bu dogrultuda iilkelerin mal ve hizmet iiretimleri de artmis ve
ekonomik biiyliimesinde kiiresellesme onemli bir rol oynamustir. Ancak kiiresellesmenin olumlu etkilerinin
yaninda hizlanan sanayilesme ve kentlesme nedeniyle, ¢evre kirliligi izerinde etkili oldugu da belirtilmektedir
(Destek ve Ozsoy, 2015) Ciinkii ekonomik biiyiime hedeflerine ulasmak iizere sanayilesme, buna bagli olarak hizli
ve diizensiz kentlesme neticesinde enerji tliketiminin artmasina ve dogal kaynaklarin fazla ve verimsiz
kullanmasia neden olmaktadir.

Kiiresellesmenin sagladigi avantajlar sayesinde ekonomik biiyiime hedeflerine ulasmak ancak ¢evresel
bozulmalar1 da en aza indirebilmek gerekmektedir. Bu dogrultuda son yillarda siirdiirebilir kalkinma iizerinde
durulmaktadir. Siirdiirebilir kalkinma, ekonomik biiylimeyi gerceklestirirken ¢evresel yapiin korunmasini ele
almakta, kaynaklarm etkili ve verimli sekilde kullanilmasini savunmaktadir. Literatiirde iktisadi biyime ile
karbondioksit emisyonu iliskisi siklikla Cevresel Kuznets Egrisi hipotezi ile agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Cevresel
Kuznets Egrisi hipotezine gore ekonomik biiyiime ile ¢cevre arasinda ters U seklinde bir iligki bulunmakta ve ¢evre
kirliligi belirli bir noktaya kadar artmakta daha sonra azalmaktadir.

Bu caligmada amag¢ ekonomik kiiresellesme, ekonomik biiyiime ile ¢evre kirliligi iligkisinin incelenmesidir. Bu
dogrultuda ekonomik biitiinlesmeye diger iilkelere gore daha ge¢ katilmis olan gecis ekonomileri se¢ilmis ve bu
iilkelerde kiiresellesmenin ¢evre iizerindeki etkisi arastirilmistir. Caligmada kiiresellesme degiskenine ek olarak
literatiirde siklikla kullanilan enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime degiskenleri de kullanilmaktadir. Serbest piyasa
ekonomisine ge¢ katilan iilkelerde Cevresel Kuznets Egrisi hipotezinin test edilmesi ve daha kapsamli bir
kiiresellesme gostergesi olan ekonomik kiiresellesme endeksinin kullanilmasi ¢aligmanin diger ¢aligmalara gore
one ¢ikan yonleri olarak degerlendirilmektedir. Calismada ilk olarak teorik ¢er¢eve sunulacak, ikinci kisimda farkl
kiiresellesme gostergeleri kullanilan giincel calismalar ve bulgularina yer verilecektir. Calismanin iiglincli
bolimiinde kullanilan veri, model ve yontemler hakkinda aciklamalara yer verilecektir. Dordiincii boliimde
ampirik bulgular yer alacak ve sonu¢ bolimiinde ise elde edilen bulgular literatiirdeki 6nceki ¢alismalarla birlikte
degerlendirilerek politika onerileri sunulacaktir.

2. Teorik Cerceve

Kiiresellesme, diinya oOlgeginde iligkileri belirten siiregler ve yapilar olarak iki genel tanimda
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda siiregsel olarak kiiresellesme iletisim, lojistik, teknoloji ve bilim alanlarinda
ortaya ¢ikan yenilikler sonucunda toplumlar arasinda ekonomik, sosyal ve politik iligkilerin tiim diinya ¢apinda
yayginlagmasi ve toplumlarin etkilesiminin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Yapisal kiiresellesme ise, s6z konusu
stirelerin ulus-devlerin sinirlari, siyaseti, sosyokiiltiirel yapilari, hukuki siirecleri ve en 6nemlisi ekonomik
durumlari iizerinde olusturdugu etki sonucunda olusan kiiresel entegrasyondur (Gozen, 2004). iktisat literatiiriinde
Adam Smith’ten giiniimiize bir¢ok bilim insani tarafindan disa a¢ikligin ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyecegi
belirtilmistir. Bu durum Adam Smith’in uzmanlagma kavrami ve David Ricardo’nun karsilagtirmali Gistiinliikler
teorisinde yer almigtir. 1990 yillara gelindiginde gelismekte olan iilkeler i¢in liberal bir ticaret politikasinin faydali
olabilecegi, kaynak dagiliminda etkinlik saglanabilecegi bununla birlikte yerel ekonominin tegvik edilecegi
savunulmustur. Ayrica uluslararasi mal ve hizmet ticaretini bilylimenin itici giicii olarak kabul eden goriis,
endiistrinin biiylik 6l¢ekli tiretim yoluyla 6lgek etkileri kazanmasina, artan uluslararasi rekabet baskisinin bir
sonucu olarak yiiksek ihracat verimliligini elde etmesine ve istilinliikklerden yararlanmasina imkan taniyan daha
biiyiik bir uluslararasi pazarin yararlarina ulasilabilecegini belirtmektedir. Diger bir teori olan Heckscher-Ohlin
Samuelson modelinde ise ticari agikligin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde biiylime ve reel icretler lizerinde
olumlu etki saglayacag1 savunulmaktadir (Ozcan vd., 2018).

Kiiresellesme ile ekonomik biiylime iligkisinin incelenebilmesi i¢in kiiresellesmeyi temsil edecek niteliklere sahip
bir gostergeyi ortaya koymay1 zorunlu kilmaktadir. Bu dogrultuda yapilan ¢aligsmalarda ticari agiklik, finansal
aciklik ve gelismislik, dogrudan yabanci yatirimlar gibi degiskenler kiiresellesme gostergesi olarak kullanilmistir.
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Ancak giiniimiizde Dreher (2006) tarafindan olusturulan KOF kiiresellesme indeksi, ekonomik, sosyal, politik
kiiresellesme olmak iizere ii¢ farkli boyutta hesaplanmaktadir. Calismamiz kapsaminda kullanilan KOF ekonomik
kiiresellesme indeksi iki alt baglik altinda olusturulmaktadir. Bunlar ilki ticari kiiresellesme ; (i) mal ticareti , (ii)
hizmet ticareti, (iii) ticari ortak g¢esitliligi gibi alt unsurlardan olusmakta, ikinci kisim olan finansal kiiresellesme;
(i) dogrudan yabanci yatirimlar, (ii) Portfoy yatirimlari, (iii) uluslararasi borg, (1v) uluslararasi rezervler , (v)
uluslararas1 gelir 6demelerinden olusmaktadir. Bu unsurlarin kullanilmasi yoluyla bir tilkenin ekonomik olarak
kiiresellesmesinin dogru 6lgiilebilecegi kabul edilmektedir. Bu endekse gore her iilke i¢in hesaplanan degerler 1
ile 100 arasinda olmaktadir. Endeks degeri 1’e yaklagmasi kiiresellesme diizeyinin azaldigini, 100°e yaklagmasi
kiiresellesme diizeyinin arttigin1 gostermektedir (Dreher, 2006; Altiner vd., 2018).

Kiiresellesme, ekonomik biiylimeyi tesvik ederken ¢evre kalitesi tizerinde de etkilere neden olmaktadir. Cevre ve
ekonomik biiylime iligkisi literatirde Kuznets (1955) tarafindan olusturulan Kuznets Egrisi hipotezi ile
incelenmektedir. Kuznets (1955) yilinda gelir dagilimi esitsizligi ile kisi basma diisen milli gelir iliskisini
incelemis oldugu bu model Panayotou (1997) ve Grossman ve Krueger (1991) tarafindan ekolojik bozulma ve
ekonomi biiylime iligkisinin incelenmesi i¢in kullanilmistir. Cevresel Kuznets Egrisi hipotezine goére ¢evre
kirliliginin ekonomik biiyiime ile belirli bir gelir diizeyine kadar arttig1 ve daha sonra azaldig1 kabul edilmektedir.
Buna gore sanayilesen iilkelerde enerji tiiketimi, hizli kentlesme, dogal kaynaklarin tiiketiminin artmasi, ¢evreye
zarar veren teknolojilerin kullanilmasi gibi nedenler gevre kirliligini artirmaktadir. Ancak ekonomik biiyliimenin
ilerleyen asamalarinda ¢evre bilincine sahip toplumlarda ¢evrenin korunmasi igin gerekli dnlemler alinarak ¢evre
kirliliginin azaltilmasi saglanmaktadir (Grossman ve Kruger, 1991).

Bu bilgiler cercevesinde calismada CO, emisyonlar1 ile ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve ekonomik
kiiresellesme iliskisi gecis ekonomileri olarak degerlendirilen 14 iilke kapsaminda 1995 — 2014 yillar1 arasindaki
donem icin arastirilacaktir. Bu iilkelerin ¢alisma doneminde diinya ekonomisine biitiinlesmeye baslamasi ve
sanayilesme egiliminde olmalar1 ekonomik kiiresellesmenin bu iilkeler icin 6nemli oldugunu gostermektedir. Bu
dogrultuda s6z konusu iilkelerde ekonomik kiiresellesmenin ve Cevresel Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliliginin
sinanmasi ¢aligmanin literatiire katkist olarak degerlendirilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Gilintimiizde ¢evresel bozulmalar neticesinde meydana gelen kuraklik, asir1 yagislar, iklim degisiklileri vb. olaylar
kiiresel dlgekte cevre duyarliligini artirmaktadir. Bu yiizden g¢evre kirliligi iizerinde etkili oldugu diisliniilen
faktorlerle cevre kirliligi iliskisini arastiran ¢alismalarin sayisinda artig goriilmektedir. Ekonomi ile ¢evre iliskisini
inceleyen ¢aligmalar incelendiginde ¢ok farkli ekonomik degiskenin ¢evre {izerinde etkisi arastirilmaktadir. Bu
degiskenlerden olan kiiresellesmenin gevre iizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismalarda ortak bir kiiresellesme
gostergesinin olmadigi, yapilan ¢alismalarin bir bdliimiinde ticari agiklik, ithalat, ihracat, dogrudan yabanci
yatirimlar ve finansal gelismislik gibi gostergelerin kullanildigi, son donemde yapilan calismalarda ise
kiiresellesme endeksinin kullanildigi goriilmektedir. Buradan hareketle ¢alismanin bu boliimiinde ilk olarak
kiiresellesme gostergesi olarak kabul edilen degiskenlere ait caligmalar sunulacaktir. Tkinci olarak ise ¢alismamiz
modelinde de bulunan kiiresellesme endeksi kullanilan ¢aligmalara yer verilecektir.

Ticari serbestlesmenin c¢evre iizerindeki etkisini inceleyen oncii calismalardan Atweiler vd., (2001) ve Cole ve
Ellior (2003) ticaretin serbestlestirilmesinin ¢evresel etkisini 6l¢ek, teknik ve kompozisyon etkileri olarak
ayrilabilecegini savunmuslardir. Bir yandan ekonomik biiylime ile c¢evre kirliliginin artacagini, diger yandan
ekonomik biiyiime ile daha iyi iiretim yontemlerinin benimsenmesiyle c¢evre kosullarmni iyilestirebilecegini
degerlendirmislerdir. Jalil ve Mahmud (2009) Cin i¢in yapmis olduklari calismada ARDL yontemini kullanmisg ve
1975-2005 yillar1 arasindaki dénemde enerji tiiketimi, gelir ve dig ticaretin, CO, emisyonlari {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Calisma sonucunda Cin’de Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezinin gecerli oldugu tespit edilmistir.
Ayrica nedensellik testi sonuglarinda ekonomik biiylimeden CO, emisyonlarina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Al-muali (2012) ¢aligmasinda 12 Orta Dogu iilkesinde 1990 — 2009 donemi
icin enerji tiiketimi, dogrudan yabanci yatirim, ekonomik biiylime ve dis ticaret ile CO, emisyonu iliskisini
aragtirmislardir. Elde edilen sonuclar enerji tikketiminin, dogrudan yabanci yatirimlarin, ekonomik biiyiimenin ve
ticaretin CO, emisyonu iizerinde pozitif etkili oldugunu gostermektedir. Jayantkumaran vd., (2012) Cin ve
Hindistan karsilastirmasi yapmis oldugu calismada 1971 — 2007 déneminde bu iilkelerde ekonomik biiyiime, ticari
aciklik, enerji tikketimi ve CO; emisyonu iliskisini incelemiglerdir. ARDL yo6ntemi ile yapilan analiz sonuglarinda
Cin ve Hindistan’da ekonomik biiyiime ve enerji tilketiminin CO, emisyonu iizerinde pozitif etkili oldugu elde
edilmistir. Ancak bu iilkelerde ticari serbestlesme ve CO, emisyonu arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskiye
ulasilamamistir. Shahbaz vd. (2013), Endonezya 6rnekleminde yapmis olduklari ¢aligmada 1975Q1 — 2011Q4
donemi igin aylik veriler kullanarak ekonomik biiylime, enerji tilketimi, finansal gelisme, ticari agiklik ile CO,
emisyonu iligkisini incelemiglerdir. ARDL sinir testi yaklagimi kullanilan ¢alismada ekonomik biiyiime ve enerji
tilketiminin CO» emisyonu iizerinde pozitif, finansal gelisme ve ticari agikligin CO, emisyonu iizerinde negatif
etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢calismada VECM nedensellik analizleri, enerji tiiketimi ve CO, emisyonu
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arasinda geri besleme hipotezini gostermektedir. Al-muali ve Sheau-Ting (2014) 6 farkli bolgede bulunan 189
iilkede enerji tiikketimi, ihracat, ithalat ve CO, emisyonu iligkisini aragtirmislardir. 1990 — 2011 dénemi igin
FMOLS yoéntemi kullanilan ¢alismada Dogu Avrupa bdlgesi haricinde tiim bolgelerde ithalat, ihracat ve enerji
titkketiminin CO, emisyonu iizerinde artirici etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismada ayrica iilke bazli
sonuglara da yer verilmektedir. Farhani vd., (2014) 1971 — 2008 yillar1 arsindaki dénemde Tunus i¢cin CO,
emisyonu ile ekonomik biiylime, enerji tikketimi ve ticari agiklik iligskisini ARDL yo6ntemi ile analiz etmiglerdir.
Ampirik sonuglar ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi ve ticari agikligin, CO, emisyonu iizerinde pozitif etkili
oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢alismada ekonomik biiylime, enerji tiiketimi, ticari agiklik ve CO, emisyonu
arasinda nedensellik iligkisi bulundugu belirtilmektedir. OECD iilkeleri i¢cin 1995 — 2010 yillar1 arasindaki
donemde ekonomik biiyiime, enerji tiiketimi, ticari agiklik ve turizm ile CO; emisyonu iliskisini analiz eden Dogan
vd. (2015), caligma doneminde OECD iilkeleri i¢in Cevresel Kuznet Egrisi Hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica ¢alismada enerji tilketimi ve turizmin CO» emisyonlarii artirdidy, ticari agikligin ise CO;
emisyonu azalttig1 tespit edilmistir. Kasman ve Duman (2015) ¢alismasinda AB iiyesi ve aday tilkelerde 1992 —
2010 donemi i¢in enerji tiiketimi, ekonomik biiylime, ticari agiklik, kentlesme ve CO emisyonu iliskisini
incelemislerdir. Calismada sonuglar ekonomik biiyiime ile ¢evre kirliligi arasinda ters U seklinde iliski oldugunu
gostermekte ve CKE hipotezini desteklemektedir. Ohlan (2015) 1970-2013 dénemi igin yillik verileri kullandigt
calismada, niifus yogunlugunun, enerji tiikketiminin, ekonomik biiylimenin ve ticari agikligin Hindistan'daki CO,
emisyonu iizerindeki etkisini aragtirmistir. Analizler sonucunda niifus yogunlugu, enerji tiiketimi ve ekonomik
biliylimenin hem kisa hem de uzun dénemde CO, emisyonlar1 iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Calismada ticari agikligin CO, emisyonlar iizerindeki etkisinin pozitif ancak istatiksel olarak
anlamsiz oldugu belirtilmistir. italya igin yapilan Bento ve Moutinho (2016) galismasinda 1960-2011 yillari
arasindaki donemde CO, emisyonlar1 ile ekonomik biiylime, enerji tiikketimi, niifus ve dis ticaret iliskisi
incelenmistir. ARDL y6ntemi kullanilan ¢alisma sonuglar1 Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezinin gegerli oldugunu,
yenilenebilir enerji {iretiminin ¢evre kirliligini azaltmada yararli oldugunu gostermektedir. Elde edilen diger
bulgulara gore ekonomik biiyiime ve uluslararast ticaret CO, emisyonlarini artirmaktadir. Caligmamiz
kapsamindaki tilkelerin bir boliimiinii de barindiran Destek ve Manga (2016) ¢alismasinda CO; emisyonlari ile
ekonomik bilylime, enerji tiikketimi, kentlesme ve ticari agiklik iligkisini 1991-2011 yillar1 arasindaki donem igin
arastirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda Cevresel Kuznets Egrisi Hipotezinin gegerli oldugu, enerji
titketiminin ¢evre kirliligi iizerinde pozitif etkili oldugu tespit edilmistir. Calismada kentlesmenin CO, emisyonlar1
iizerindeki etkisinin FMOLS ydntemine gore anlamsiz oldugu, ancak DOLS yontemine gore negatif oldugu sonucu
elde edilmistir. Ticari acikligin CO, emisyonlar1 iizerindeki etkisi ise hem FMOLS hem de DOLS ydntemine gore
negatif olarak tespit edilmistir. Bozkurt ve Okumus (2017) ¢aligmasinda 33 gelismis iilke i¢in 1980-2013 yillar
arasindaki donemde enerji titkketimi, ekonomik biiyiime, ticari agiklik ve kentlesmenin CO, emisyonlar1 iizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Yapilan analizler sonucunda CO, emisyonlari iizerinde ticari serbestlesmenin etkisinin
olmadigi, enerji tiiketiminin ise pozitif etkili oldugu sonuglarina ulagilmistir. Mahmood vd. (2019) Tunus i¢in
1971-2014 yillar1 arasindaki donem de ticari agikligin CO, emisyonlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada ilk olarak ekonomik biiyiime ile CO, emisyonlar1 arasindaki iligkinin ters U seklinde oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bunun yani sira artan ticari agikligin CO, emisyonlari tizerinde pozitif etkili oldugu goriilmiistiir.
Dauda vd. (2020) 1990 — 2016 yillar1 arasindaki dénemde 9 Afrika iilkesinde ekonomik bilyiime, yenilenebilir
enerji tilketimi, beseri sermaye ve ticari agiklik ile CO, emisyonu arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Analizler
sonucunda CKE hipotezinin gegerli oldugu, ticari acikligin CO2 emisyonu iizerindeki etkisinin ise negatif oldugu
sonuclarina ulasilmistir.

[lk kisimda 6zet olarak degerlendirilen galismalarin yani sira literatiirde son yillarda kiiresellesme gdstergesi olarak
kiiresellesme endeksi kullanilan calismalarin arttig1 goriilmektedir. Bu calismalardan Destek ve Ozsoy (2015)
Tiirkiye i¢in 1970 — 2010 déneminde enerji tiiketimi, kentlesme, ekonomik kiiresellesme ve CO, emisyonu
arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi yaklasimiyla incelemislerdir. Calismada CKE hipotezinin gegerliligini
destekleyen sonuglara ulagilamamis, kentlesmenin ve enerji tiikketiminin CO, emisyonlar iizerinde pozitif etkili
oldugu goriilmiistiir. Ayrica ekonomik kiiresellesmenin CO, emisyonlarini azaltici etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Shahbaz vd. (2015) Hindistan igin 1970 — 2012 yillar1 arasindaki donemde CO, emisyonu ile enerji
tilketimi, finansal gelisme, ekonomik biiyiime, kiiresellesme iligkisini incelemiglerdir. Caligmada ekonomik
biiyiime, enerji tiiketimi ve finansal gelismenin CO, emisyonlari lizerindeki etkisinin pozitif oldugu goriilmiistiir.
Calismada kiiresellesmenin CO, emisyonlar: {izerinde uzun dénemli etkisinin ise negatif oldugu belirtilmistir.
Shahbaz vd. (2016) calismasinda ise 19 Afrika tilkesinde kiiresellesme ve CO2 emisyonu iligkisini incelemislerdir.
Panel ve iilkelerin bireysel analizlerinin yapildig1 calismada elde edilen sonuglar kiiresellesmenin Afrika
iilkelerinde CO, emisyonunu azaltabilecegini desteklemektedir. Gelismis 25 iilke i¢cin 1970 — 2014 yillan
arasindaki donemde kiiresellesme ve CO, emisyonu iligkini inceleyen Shahbaz vd. (2017) ikinci nesil panel analiz
yontemlerini kullanmislardir. Analizler sonucunda gelismis olan {ilkelerde kiiresellesmenin CO, emisyonunu
artirdig1, bu nedenle ¢evresel bozulmada 6nemli bir faktdr oldugu tespit edilmistir. Destek (2020) ¢alismasinda
1995 -2015 yillar1 arasindaki donemde Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri igin kiiresellesme boyutlarinin CO; emisyonu
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iizerindeki etkisi arastirilmistir. Analizler neticesinde genel, sosyal ve ekonomik kiiresellesmenin CO, emisyonu
tizerinde pozitif, siyasi (politik) kiiresellesmenin ise negatif etkili oldugu sonuglarina ulagilmaktadir. Kiiresellesme
ve boyutlarinin ¢evre kirliligi lizerindeki etkisini inceleyen diger caligma Aluko vd. (2021), 27 endiistrilesmis iilke
icin 1991 — 2016 yillar1 arasindaki donemde ekonomik, sosyal, politik kiiresellesme ile CO» emisyonlari arasindaki
iliskiyi aragtirmuslardir. ikinci nesil analiz yéntemleri kullanilan ¢alismada genel ve ekonomik kiiresellesmenin
cevre kirliligini azaltti§1, sosyal ve politik kiiresellesmenin ise ¢evre kirliligi tizerinde etkili olmadig1 tespit
edilmistir. 1980 — 2017 yillar1 arasindaki donemde 38 Sahra Alt1 Afrika iilkesinde kiiresellesme ve cevre kirliligi
iliskisini arastiran Bataka (2021), fiili ve hukuki kiiresellesme boyutlarini dahil ederek analizleri ger¢eklestirmistir.
Calismada kiiresellesmenin hem hukuki (de jure) hem de fiili (de facto) yonlerinin CO, emisyonlarimni pozitif
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Tahir vd. (2021) 5 Giiney Asya iilkesi i¢in yapmis oldugu ¢alismada kiiresellesme
ile CO, emisyonu arasindaki iliskiyi aragtirmisladir. Yapilan analizler sonucunda kiiresellesmenin ¢evre kirliligi
izerinde negatif etkili oldugu, finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve enerji tiiketiminin ise pozitif etkili oldugu
tespit edilmistir. Giiney Asya iilkeleri i¢in yapilan diger ¢alismada Khan vd. (2022) 1972 — 2017 yillar1 arasindaki
donemde kiiresellesme ve CO, emisyonu iligkisi aragtirilmistir. Calismada Tahir vd. (2021) ¢aligmasinin aksine
kiiresellesmenin gevre kirliligi izerindeki etkisinin pozitif oldugu tespit edilmistir. Farooq vd. (2022) 180 iilkede
1980 — 2016 yillart arasindaki dénemde kiiresellesme ve CO, emisyonu iligkisini analiz etmistir. Calismada
kiiresellesmenin g¢evre kirliligi iizerinde negatif etkili oldugunu gostermektedir. Ancak sonuglar boyutlara gore
incelendiginde ekonomik kiiresellesmenin ¢evre kirliligi tizerinde artirici, politik kiiresellesmenin ise gevresel
bozulmay1 engelleyici etkiye sahip oldugu anlagilmaktadir.

Calisma kapsaminda incelenen ¢alismalara ait sonuglarda kiiresellesme ile CO, emisyonu iliskine dair fikir birligi
olusmadig1 goriilmektedir. Buna gore ticari acikligin CO, emisyonlar1 iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
belirten Al-muali, 2012; Jayantkumaran vd., 2012; Al-muali ve Sheau-Ting, 2014; Farhani vd., 2014; Mahmood
vd., 2019; ¢alismalarina karsilik Shahbaz vd., 2013; Dogan vd., 2015; Destek ve Manga, 2016; Dauda vd., 2020;
Destek ve Sinha, 2020, c¢aligmalari ticari agikligin CO, emisyonlar1 iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu
belirtmektedir. Ohlan, (2015) ve Bozkurt ve Okumus, (2017) ¢alismalari1 ise CO, emisyonlar ile ticari agiklik
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmadigini belirtmislerdir. Kiiresellesme endeksi kullanilan
caligmalardan Destek ve Ozsoy, 2015; Shahbaz vd., 2015; Shahbaz vd., 2016; Aluko vd., 2017; Tahir vd., 2021;
Farooq vd., 2022, genel kiiresellesme ve ekonomik kiiresellesmenin CO, emisyonlart iizerindeki etkisinin negatif,
Shahbaz vd., 2017; Destek, 2020; Bataka, 2021; Khan vd., 2022 caligsmalari ise kiiresellesmenin CO, emisyonlari
iizerinde pozitif etkili oldugunu tespit etmislerdir. Bu dogrultuda caligma sonuglarinda ortaya ¢ikan farkliliklarin
kiiresellesme gostergesi basta olmak {izere orneklem, donem ve kullanilan ydntemlerden kaynaklandig:
degerlendirilmektedir.

4. Veri, Model ve Metodoloji

Calismanin bu bdliimiinde, 2000 yilinda IMF tarafindan yapilan siniflandirmaya gore gegis ekonomileri olarak
kabul edilen Arnavutluk, Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Bosna Hersek, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan,
Makedonya, Moldova, Rusya, Tacikistan, Tiirkmenistan, Ukrayna i¢in 1995 — 2014 yillar1 arasindaki déonemde
kiiresellesme, ekonomik biiylime, enerji tiiketimi ile CO, emisyonu arasindaki iligski incelenmektedir. Caligmada,
1995 - 2014 yillar1 arasindaki déonemin secilmesinde CO, emisyonu verisinin Ermenistan, Azerbaycan, Bosna
Hersek, Giircistan ve Moldova gibi iilkelerde 1990 — 1994 yillar1 arasinda bulunmamasi ve tiim {ilkelerde enerji
titketimi verilerinin 2014 yilina kadar bulunmasi etkili olmugtur. Calisma kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde
ve model olusturulmasinda Shahbaz vd. (2015), Destek ve Ozsoy (2015) ve Destek (2020) calismalarindan
yararlanilmistir. Bu dogrultuda olusturulan model su sekildedir;

lnCOZit = ﬁo + ﬁllnECit + ﬁzlnGDPPClt + ﬁ3 lnGDPPCKLt + ﬁ4lnEGLOBlt + 'l9t (1)

Modelde bulunan In CO,, dogal logaritmas1 alinmis kisi basina diisen karbondioksit emisyonunu, InEC, dogal
logaritmasit alinmis kisi basia diisen enerji tikketimini, InGDPPC, dogal logaritmasi alinmis kisi basina diisen
milli geliri, InGDPPCK, dogal logaritmasit alinmis kisi basina diisen milli gelirin karesini, InEGLOB, dogal
logaritmasi alinmig ekonomik kiiresellesme indeksini, IJ; ise hata terimini temsil etmektedir. Calismada kullanilan
InCO> degiskeni kisi basina diigen kilogram cinsinden, InEC kisi bagina diigen petrol esdegeri kilogram cinsinden,
InGDPPC 2010 sabit fiyatlariyla dolar cinsinden kullanilmistir. Caligmada kullanilan InEGLOB ise Axel Dreher
tarafindan 2006 yilinda olusturulan KOF kiiresellesme endeksinin alt basligt olan ekonomik kiiresellesme
endeksidir. Bu endekse gore iilkelerin ekonomik kiiresellesme durumlari 0-100 arasinda degerler ile 6l¢iilmektedir.
0 degeri tilkenin ekonomik olarak kiiresellesmedigini, 100 degeri ise iilkenin endeks kapsaminda tamamen
ekonomik kiiresellestigini gostermektedir. Caligmada kullanilan CO; emisyonu, GDPPC ve EC degiskenlerine ait
veriler Diinya Bankas1t WDI (World Development Indicators) veri tabanindan, ekonomik kiiresellesme endeks
verisi ise Isvigre Ekonomi Arastirmalar1 Enstitiisii’nden elde edilmistir
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Calismada metodolojik olarak oncelikle Levin, Lin, Chu (2002), Breitung (2000) ve Im, Pesaran ve Shin (2003)
panel birim kok testleri araciligiyla degiskenlerinin duraganligi incelenecektir. Verilerin duragan olmasi
durumunda, serilerin egbiitiinlesme iliskisi Pedroni ve Kao esbiitiinlesme yontemleriyle incelenecektir. Ayrica
esbiitiinlesme katsayilar1 ve yonii ise Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS (Full Modified Ordinary Least
Square) yontemiyle analiz edilecektir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu-Hurlin
(2012) nedensellik testi ile arastirilacaktir.

5. Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde gegis ekonomisi lilkelerde CO» emisyonu, enerji tiiketimi, kisi bagina diisen milli gelir
ve ekonomik kiiresellesme arasindaki iligkiyi analiz etmek iizere kurulmus olan modele dair bulgular yer
almaktadir. Elde edilen bulgularin degerlendirilmesinden 6nce modelde bulunan bagimli ve bagimsiz degiskenlere
ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1°de bulunan tanimlayici istatistikler verilerle birlikte degerlendirildiginde InCO» degiskeni i¢in maksimum
1.534 degerinin Ukrayna’da 1996’da, minimum degerin ise 1997 yilinda Arnavutluk’ta oldugu goriilmektedir.
InGDPPC degiskeni icin ise maksimum degerin 2013 yilinda Rusya’da, minimum degerin ise 1996 yilinda
Tacikistan’da goriildiigii anlagilmaktadir. Ekonomik kiiresellesme endeksinin (InEGLOB) maksimum oldugu iilke
Giircistan olurken, minimum oldugu iilke Arnavutluk oldugu tespit edilmistir. Enerji tiiketimine ait (InEC) en
yiiksek degerin ise 2012 yilinda Rusya’da oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere liskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler InCO, InEC InGDPPC InGDPPCK InEGLOB
Ortalama 0.150 7.228 7.871 62.555 3.999
Medyan 0.153 7.208 7.993 63.891 4.027
Maksimum 1.534 8.550 9.370 87.797 4.375
Minimum -1.229 5.647 5.905 34.871 3.375
Std.Hata 0.643 0.798 0.777 11.992 0.173
Carpiklik -0.016 -0.070 -0.443 -0.204 -0.723
Basiklik 2.137 1.924 2.785 2.640 3.624
Gozlem Sayisi 280 280 280 280 280

Panel veri analizlerinde dogru sonuglara ulagmak i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iligki kurulabilmesi ve dogru sonuglara ulagabilmek igin
serilerin duragan olmasi test edilmelidir. Panel veri analizi yapilan ¢aligmalarda siklikla kullanilan birim koék
yontemlerinden Levin, Lin, Chu (2002), Breitung (2000) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testlerinin
sonuglar1 Tablo 2°de goriilmektedir.

Tablo 2. Panel Birim K&k Testleri Sonuglart

LLC IPS Breitung
Diizey Sabit ve Trendli
t-istatistigi Olasihk . t._ .. Olasihk t-istatistigi Olasihk
istatistigi
InCO, -1.235 0.108 0.739 0.770 1.809 0.964
InEC -3.248%*** 0.000 -2.473%x* 0.006 1.161 0.877
InGDPPC 4.388 1.000 1.150 0.875 1.386 0.917
InGDPPCK 3.673 0.999 0.845 0.801 1.269 0.897
InEGLOB -1.590%* 0.055 -1.066 0.143 -0.365 0.357
Fark
Degerleri
AlnCO, -2.073%* 0.019 -3.823%x* 0.000 -3.823%x* 0.000
AInEC -5.489%** 0.000 -4.44]1*** 0.000 -3.705%** 0.000
AlnGDPPC -6.456%+** 0.000 -4.983%** 0.000 -3.794** 0.000
AlnGDPPCK -6.461*** 0.000 -4.684*** 0.000 -3.602%%* 0.000
AInEGLOB -4.998** 0.000 -3.689%** 0.000 -2.197** 0.014

Not: A : Serilerin birinci farkini gostermektedir. ***%1 diizeyinde anlamli, **%35 diizeyinde anlamli,
*%10 diizeyinde anlamli.

533



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

Birim kok testlerinin sonuglari incelendiginde InEC degiskeni haricindeki tiim degiskenlerin diizeyde birim koklii
oldugu goriilmekte goriillmektedir. Ancak modelde bulunan degiskenlerin hepsinin duragan olmasi sart1 arandigt
icin tiim degiskenlerin farki alinarak birim kok testleri uygulanmistir. Fark islemi uygulanan tiim degiskenlerin
birinci farkta duragan oldugu sonucu elde edilmistir.

Tablo 3. Panel Esbiitiinlesme Testleri Sonuglari

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Sabitli-Trendsiz Agirhikh

Testi t-istatistigi Olasihk t-istatistigi Olasihk
Panel v-istatistigi 0.851 0.197 -0.319 0.625
Panel rho-istatistigi -1.157 0.123 -1.153 0.124
Panel PP-istatistigi -7.028*** 0.000 -8.193%** 0.000
Panel ADF-istatistigi -8.236%** 0.000 -8.388 0.000
Grup rho-istatistigi 0.305 0.620

Grup PP-istatistigi -8.325%** 0.000

Grup ADF-istatistigi -7.570%** 0.000

Kao Panel Esbiitiinlesme Testi t-istatistigi Olasihk

ADF -8.181*** 0.000

Not: #** %1, **%5, * %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Serilerin duraganligi tespit edildikten sonra serilerin esbiitiinlesme iligkisi Pedroni esbiitiinlesme testiyle
incelenmistir. Tablo 3’te goriilen Pedroni esbiitiinleme testi sonuglarinda uygulanan yedi farkl testten dort testin
anlami1 oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda Pderoni esbiitiinlesme yonteminin “seriler arasinda esbiitiinlesme
yoktur” seklindeki Ho hipotezi reddedilmektedir. Sonuc¢larin tutarliligini saglamak iizere ¢aligmada ayrica Kao
esbiitiinlesme testi uygulanmis, bu yontem ait sonuglarda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
dogrulamaktadir.

Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme testleriyle elde edilen esbiitiinlesme iliskisinin katsayisi ve yoni FMOLS (Full
Modified Ordinary Least Square) tahmincisiyle analiz edilmis ve sonuglar Tablo 6’da sunulmugtur. FMOLS
yontemine ait sonuglar ¢alisma kapsamindaki iilkelerde Cevresel Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar Jalil ve Mahmud, 2009; Destek ve Manga 2016; Bento ve Moutinho. 2016
calismalariyla uyumludur. Elde edilen enerji tiiketiminin CO; emisyonlar1 tizerindeki etkisinin pozitif oldugu
sonucu ise Al-muali, 2012; Jayantkumaran vd., 2012; Shahbaz vd., 2013; Farhani vd., 2014; Dogan vd., 2015;
Ohlan, 2015; Bozkurt ve Okumus, 2017 ¢alismalartyla uyumludur. Diger sonugta ise ekonomik kiiresellesmenin
CO; emisyonlar iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ Dauda vd., 2020;
Shahbaz vd., 2013; calismalariyla uyumlu degildir bunun nedenin ise ticari agiklik gostergesi kullanilmasi
olabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica s6z konusu sonuglarin kiiresellesme endeksi kullanilan Shahbaz vd.,
2017; Destek, 2020; Bataka, 2021; Khan vd., 2022 ¢aligmalariyla uyumlu, Shahbaz vd., 2015; Shahbaz vd., 2016;
Aluko vd., 2021 ¢alismalartyla uyumlu olmadig1 goriilmektedir. Bu farklilig1 olusturan hususlarin kiiresellesme
genel endeksi ve ekonomik kiiresellesme endeksi arasindaki kapsam farkindan kaynaklanabilecegi
degerlendirilmektedir. Bu konuda Asya iilkeleri i¢in yapilmig olan Tahir (2021) ¢alismasinda genel kiiresellesme
endeksi kullanilmig ve kiiresellesmenin ¢evre kirliligi lizerindeki etkisini negatif oldugu sonucu elde edilmesine
karsilik, farkli yillar i¢in ayni iilkeler iizerinde yapilan diger bir calisma olan Frooq vd., (2022) ise ekonomik
kiiresellesmenin ¢evre kirliligi iizerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle ¢alismada
elde edilen sonuclarm literatiirle uyumlu oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. FMOLS Katsay1 Tahmincisi Sonuglari

Model InC02;;, = By + BLInEC; + f,InGDPPC;; + 3 InGDPPCK;; + [4InEGLOB;;, + 9,

InEC InGDPPC InGDPPCK InEGLOB

Degisken
Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik  Katsay1  Olasilik

Panel 1.261***  0.000 0.418%** 0.000 -0.049***  0.001 0.072%**  0.007

Not: #*#* %1, ¥*%5, * %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iliski panel ve iilke bazinda incelendikten sonra degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu-Hurlin (2012) nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Tablo 5. Dumitrescu-Hurlin Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Wald

Sifir (Ho) Hipotez istatistigi Z-bar Istatistigi Olasilik
InEC » InCO2 6.205%* 2.215 0.026
InCO2 +» InEC 5.269 1.370 0.170
InGDPPC » InCO2 8.387*** 4.185 0.000
InCO2 » InGDPPC 7.992%** 3.829 0.000
InGDPPCK +» InCO2 8.487*** 4.275 0.000
InCO2 +» InGDPPCK 7.914%** 3.758 0.000
InEGLOB » 1nCO2 6.353** 2.349 0.018

Not: *** %1, **%5, * %10 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.

Dumitrescu-Hurlin (2012) nedensellik yontemi sonuglarin1 gésteren Tablo 5 incelendiginde ekonomik biiyiime,
ekonomik kiiresellesme ile CO, emisyonu arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmektedir. Enerji
tiiketimi ile CO, emisyonu nedensellik iligkisinin ise enerji tiiketiminde CO; emisyonuna dogru tek yonlii oldugu
goriilmektedir.

6. SONUC

Kiiresellesme giiniimiizde her alanda etkisini giderek artiran bir olgu olarak kabul edilmektedir. Ulkeler ekonomik
anlamda biiyiime hedeflerine ulasabilmek {izere ekonomik, sosyal ve siyasi olarak entegrasyonu saglamaya
calismaktadir. Bu dogrultuda daha fazla iiretim yapmak iizere enerji tiiketimlerini artirmakta buna bagl olarak
¢evre lizerindeki etkileri de artmaktadir.

1980’1 y1llarin sonunda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birliginin dagilmasi, neo-liberal politikalarin etkinliginin
kanitlanmasi planli ekonomiler igin bir degisim meydana getirmistir. Gegis ekonomileri olarak isimlendirilen bu
iilkeler yapmis olduklari reformlar neticesinde devletin ekonomi igindeki etkinligini azaltmay1 hedeflemislerdir.
Bu donemde o6zellestirme politikalar1 ile kamu mallar1 6zel isletmelere devredilerek serbest piyasa sartlari
olusturulmaya calisilmigtir. Ekonomik politika degisikligi bu iilkelerde ilk olarak yiiksek enflasyon ve iiretim
distikliigii gibi sorunlari ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle ekonomik olarak hakim olan piyasa diizenine daha hizlt
entegre olmaya calisirken kentlesme ve ¢evre sorunlar ortaya ¢cikmistir (Eyidiker 2020). Bu nedenle calismada
Arnavutluk, Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Bosna Hersek, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Makedonya,
Moldova, Rusya, Tacikistan, Tiirkmenistan, Ukrayna i¢in 1995 — 2014 yillart arasindaki donemde kiiresellesme,
ekonomik biiylime, enerji tiikketimi ile CO, emisyonu arasindaki iligki incelenmektedir.

Calismada FMOLS yontemiyle yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular enerji tiiketimi ve ekonomik
kiiresellesmenin CO, emisyonlari iizerinde pozitif etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢alismada bu iilkelerde
Cevresel Kuznets Egrisi hipotezinin gegerli oldugu sonucuna da ulasilmistir. Calismada elde edilen bulgular
gelismekte olan iilkelerde Cevresel Kuznets Egrisi hipotezinin gegerliliginin arastirildigi Okumus vd., 2016;
Destek vd.,2016; Haseeb vd., 2018; Pata, 2019; Okumus ve Bozkurt, 2020; Adams vd., 2020; Yeter vd., 2021
calismalarla uyumludur. Ekonomik kiiresellesmenin CO2 emisyonlar iizerindeki etkisinin pozitif oldugu sonucu
Shahbaz vd., 2017; Destek, 2020; Bataka, 2021; Khan vd., 2022 c¢alismalariyla uyumlu, Hindistan i¢in yapilan
Shahbaz vd., 2015 ; genel kiiresellesme endeksi kullanilan Shahbaz vd., 2016; sanayilesmis iilkeler i¢in yapilan
Aluko vd., 2021 caligmalariyla uyumlu olmadig: goriilmektedir. Calismada degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi ile analiz edilmistir. Analizler sonucunda ekonomik biiyiime,
ekonomik kiiresellesme ile CO, emisyonu arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular kapsaminda CO, emisyonlarini azaltabilmek iizere bir politika Onerilerinde
bulunulmaktadir. Bu dogrultuda oOncelikle c¢evre kirliligini azaltacak yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanilmasimin tegvik edilmesi en 6nemli politika olacag: diistiniilmektedir. Bunun yani sira enerji verimliligini
artirabilmek iizere tedbirlerin hayata gegirilmesi gerekli goriilmektedir. Ekonomik kiiresellesmenin CO;
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emisyonlarini artirmasi nedeniyle siirdiiriilebilirlik i¢in gerekli 6nlemlerin alinarak entegrasyonun saglanmasi daha
yararli goriilmektedir. Bu baglamda gerek ulusal gerekse de uluslararasi sirketlerin ¢evre dostu tiretim yapilarini
saglamalar1 igin uluslararasi kurallar konulmasi ve bu kurallarin denetlenmesi gerekmektedir. Ihracat yapan
isletmelerin enerji verimliligine 6nem gostermeleri, cevre dostu teknolojileri kullanmalar igin yesil teknolojilerin
ithalatin1 kolaylastiracak tesvik programlart hazirlanmaldir.
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ERTELENMIS VERGININ NETLESTIRILEREK SUNULMASININ
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Oz

Ertelenmis vergi, muhasebe kar1 tizerinden ddenecek vergi tutar: ile mali kar {izerinden ddenecek vergi tutari arasindaki farki
yansitmaktadir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari'na (UFRS) gore ertelenmis verginin finansal tablolarda
sunulmasi gerekmektedir. Ertelenmis vergi, finansal durum tablosunda “Ertelenmis Vergi Varligi” ve “Ertelenmis Vergi
Yiikiimliligii” olarak sunulmaktadir. Bununla birlikte, belli bazi kosullar1 saglamak sartiyla, ertelenmis verginin netlestirilerek
sunulmasi da miimkiindiir. Bu calisma, ertelenmis verginin netlestirilerek ve netlestirilmeden sunulmasinin finansal oranlara
ne gibi etkisi olacagimi arastirmay1 amaglamaktadir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul (BIST) Kimya, ilac, Petrol, Lastik ve Plastik
Uriinler sektdriinde yer alan ertelenmis vergiyi netlestirerek sunan 29 sirketin finansal raporlarinda yer alan veriler kullanilarak
analiz edilmistir. Ertelenmis verginin netlestirilerek sunulmasi durumunda en ¢ok etkilenecek oranlar; finansal kaldirag orant,
finansman orani uzun vadeli yabanci kaynaklarin, pasif toplamma orani ve varliklarin getirisi olarak tespit edilmistir. Bu
oranlardan en fazla uzun vadeli yabanci kaynaklarin, pasif toplamina oranimnin etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ertelenmis Vergi, Netlestirme, UFRS, Finansal Oranlar.
JEL Simiflamasi: M40, M41, M49.

Abstract

Deferred tax reflects the difference between tax payable on accounting profit and tax payable on taxable profit. According to
International Financial Reporting Standards (IFRS), deferred tax must be presented in financial statements. Deferred tax is
presented in the statement of financial position as “Deferred Tax Asset” and “Deferred Tax Liability”. However, it is also
possible to set off deferred tax, provided that certain conditions are met. This study aims to investigate the effect of deferred
tax on financial ratios in cases where it is presented with or without offsetting. With this aim, the data in the financial reports
of 29 companies that set off the deferred tax in the Borsa Istanbul (BIST) Chemicals, Pharmaceutical, Petroleum, Rubber and
Plastic Products sectors were analysed. The ratios that will be most affected when the deferred tax is set off are determined as
financial leverage, equity to debt ratio, the ratio of long-term liabilities to total liabilities and return on assets. It has been
determined that the ratio of long-term liabilities to total liabilities is the most affected one among the ratios.
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1. Giris

Finansal tablo kullanicilar1 agisindan isletmeyle ilgili bilgilerin acik, anlasilir ve gercege uygun bir sekilde
sunulmast 6nem arz etmektedir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) finansal tablo
kullanicilarinin bu ihtiyaglarina cevap vermektedir ve bu nedenle kullanimi giin gectikc¢e artmaktadir (Cavlak vd.,
2018; s.458). UFRS, belirlemis oldugu kurallar cercevesinde raporlama yapmalari igin isletmelere rehberlik
etmektedir. Bu kurallarin uygulanmasi sonucunda ortaya ticari kar ¢ikmaktadir. Ancak isletmelerin tabi olduklar1
vergi kurallar1 da bulunmaktadir ve bunlara gore kurumlar vergisinin 6denecegi kar rakami hesaplanmaktadir. Bu
ise mali kar1 temsil etmektedir. Mali kar hesaplanirken ticari kar rakamina, vergi kanunlarinin kabul etmedigi
giderler eklenir ve vergiye tabi olmayan gelirler ise ¢ikarilir (Yereli vd., 2012; s.17). Ertelenmis vergi, ticari kar
ve mali karin farklilastig1 noktada ortaya ¢ikmaktadir. UFRS’ye gore ertelenmis vergiyle ilgili hesaplar, finansal
tablolara yansitilmalidir. Ertelenmis verginin, finansal durum tablosunda Ertelenmis Vergi Varligi (Alacagi) ve
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii (Borcu) olarak sunulmasi gerekmektedir. Ancak UFRS, belli bazi kosullarin
saglanmasi durumunda ertelenmis verginin netlestirilerek sunulmasina da izin vermektedir.

Bu calismanin amaci, ertelenmis vergiyi finansal durum tablolarinda netlestirerek sunan isletmelerin, finansal
oranlarina ne gibi etkisi oldugunu ortaya koymaktir. BIST Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde
yer alan ve ertelenmis vergiyi netlestirerek sunan 29 sirketin finansal oranlar1 incelenmistir. Ertelenmis verginin
netlestirerek sunulmasi halinde finansal oranlarin alacagi degerler ile netlestirmeden sunulmasi halindeki degerleri
birbiriyle karsilagtirilmis ve ertelenmis vergiyi finansal durum tablosunda netlestirerek sunmanin etkileri
degerlendirilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde ertelenmis vergi kavramina iligkin agiklamalar yapilmistir,
ticiincli boliimde literatiir 6zeti sunulmustur, dordiincii boliimde arastirmanin amaci ve yontemi agiklanmuistir,
besinci boliimde netlestirmenin finansal oranlara etkisi analiz edilmistir ve son olarak sonug boliimii sunulmustur.

2. Ertelenmis Vergi

Muhasebe kurallarina gore ortaya ¢ikan kar ile vergi tutarinin hesaplanacagi kar birbirinden farkli ¢ikmaktadir.
Ciinkli muhasebe kar1, vergi kanunlar1 kabul etmese bile, biitiin gelir ve giderler dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Ertelenmis vergi kavrami, Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ile vergi kanunlarinin gelir ve
gidere bakis agisinin farkli olmasi sebebiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte ertelenmis vergi, zamanlama
acisindan bir farki da yansitmaktadir. S6yle ki; su anda UFRS’nin gider veya gelir olarak tanidig: bir olay1 vergi
kanunlar1 heniiz tanimamaktadir. Cilinkii vergi kanunlarinin istedigi sartlar heniiz yerine gelmemistir. Ancak
ilerleyen zamanlarda vergi kanunlari, bu gelir veya gider yaratan olay1 tanidiginda o zaman ertelenmis olan bu
fark ortadan kalkacaktir.

Mubhasebe kurallarina gore ortaya ¢ikan kar rakami ile vergiye tabi kar arasindaki farklar siirekli veya gegici farklar
olarak nitelendirilmektedir. Siirekli farklar hicbir zaman kabul edilmeyecek gelir ve gider unsurlarini ifade ederken
gegcici farklar ileride bir zamanda kabul edilecek gelir ve giderleri yansitmaktadir.

Stirekli farklar, vergi kanunlarmin hicbir zaman kabul etmeyecegi giderler ile hicbir kosulda vergi
hesaplamayacagi gelirleri temsil etmektedir ve bunlar ileriki donemlerde ortadan kalmayacak farklardir. Bu
nedenle de gelecek donemlerin vergi tutarina herhangi bir etkileri yoktur (Giicenme ve Poroy, 2007; s.3).

Gegici farklar ise ortaya ¢iktiklari donemde degil de sonraki donemlerde taninacak olan ve ilgili donemin finansal
tablolarinda yer alan unsurlari temsil etmektedir (Teksen, 2014; s.17). Gegici farklar, sonraki donemlerin vergi
hesaplanmasina etki edecek unsurlardir (Siimer-Gogiis, 2010; s.14). Bu hesap kalemlerinin vergi degerleri ile
defter degerleri arasindaki fark dniinde sonunda ortadan kalkacaktir. Bu nedenle bu farklar gegici farklar olarak
nitelendirilmektedir (Bragg, 2018; 5.293).

UFRS, esas olarak isletmelerin ger¢cek durumunu yansitmay: amagladigindan gegici farklar1 dikkate alarak
raporlama yapmay1 benimsemektedir (Cavlak ve Cebeci, 2017; 5.50). IAS/TMS 12 Gelir Vergileri standardinda
gegcici farklar, ertelenmis vergi borcu ve ertelenmis vergi varligt olarak agiklanmaktadir. Ertelenmis vergi borcu
veya yukimliiliigii su anda 6denmeyen ancak gelecek donemlerde ddenecek gelir vergilerini temsil ederken,
ertelenmis vergi varligi veya alacagi su anda 6denen ancak gelecek donemlerde geri kazanilacak gelir vergisi
tutarimi ifade etmektedir (KGK-TMS 12 par. 5). Ertelenmis vergi varligi, vergi kanunlar1 kabul etmediginden su
anda 6denen vergileri yansitmaktadir. Bu anlamda ertelenmis vergi varligi, gelecekteki tahmini vergi tasarruflar
iken, ertelenmis vergi ylkiimliiliigii ise su anda 6denmeyen, gelecekteki tahmini vergi 6demelerini yansitmaktadir
(Harrington, Smith ve Trippeer, 2012; s.3-4)

Ertelenmis verginin finansal durum tablosunda Ertelenmis Vergi Varligi ve Ertelenmis Vergi Yukimliigii olarak
raporlanmasi gerekmektedir. Ancak belli sartlarin yerine gelmesi durumunda bu iki hesap kaleminin netlestirilerek
sunulmas! da miimkiindiir. Bir isletme, ertelenmis vergi varlig1 ve ertelenmis vergi yiikiimliiligiinii yasal olarak
bdyle bir segeneginin olmasi durumunda mahsup edebilmektedir (Teksen, 2010; 5.309).
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IAS/TMS 12 Gelir Vergileri standardina (KGK-TMS 12, par.74) gore ertelenmis vergi varligi ile ertelenmis vergi
yikimliliigli, yasal olarak netlestirme hakki olmast ve ertelenmis vergi varligi ve borcunun ayni vergi idaresi
tarafindan konulan su iki durumdan birisi ile ilgili olmasi sartiyla netlestirilebilir:

o “Aymi vergi miikellefi olmasi durumunda,

o Vergiye tabi isletmeler farkl: isletmeler olmakla birlikte bu igletmeler, ertelenmis vergi bor¢larinin ve
varliklarinin onemli bir miktarinin odenecegi veya geri kazanilacagi tahmin edilen gelecek her donem
itibariyle, vergi borglarini ve vergi alacaklarini ya net esasa gére yerine getirecek ya da tahsilat ve
o6demeyi ayrt ayri yapacaktir”

Buna gore vergi oranlar1 donemler itibariyle degigsmedigi siirece bireysel finansal durum tablosunda ve ayni iilkede
faaliyet gosteren isletmelerin konsolide finansal durum tablolarinda vergilendirilebilir ve indirilebilir farklarin
netlestirilmek suretiyle gosterilmesine izin verilmektedir. Bununla birlikte farkli vergi mevzuatina tabi
uygulamalarim olmasi durumunda bunlarin ayri olarak raporlanmasi daha uygun olacaktir (Akdogan, 2006; s.5).

3. Literatiir Ozeti

Ertelenmis verginin finansal tablolar iizerindeki etkisi incelendiginde, ertelenmis verginin finansal oranlarda ne
gibi farkliliklar yarattigmi inceleyen c¢aligmalar oldugu goriilmiistir. Bu ¢alismalar, ertelenmis verginin
raporlanmasinin rasyo analizine ne gibi etkileri olacagini analiz etmistir (Yereli vd., 2012; Bedri, 2014; Ergin ve
Ayanoglu, 2015; Ergin ve Ayanoglu, 2016; Katkat-Ozgelik, 2021). Yereli vd. (2012), Bedri (2014), Ergin ve
Ayanoglu (2015), Ergin ve Ayanoglu (2016) ertelenmis verginin raporlanmasi ve raporlanmamasi durumunda
finansal tablolarda degisiklik yaratan hesap kalemlerini dikkate alarak karlilik ve finansal yap1 oranlarinda ne gibi
degisikliklere neden olacagini ortaya koymuslardir. Katkat-Ozgelik, (2021) ise ertelenmis verginin dénem net
karina etkisini yillar itibariyle incelenmistir. Yapilan galismalar, ertelenmis verginin raporlanmasinin 6zellikle
finansal yap1 oranlari ile karlilik oranlari iizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.

Bununla birlikte literatiirde ertelenmis verginin netlestirilmeden Ertelenmis Vergi Varlig1 (Alacagi) ve Ertelenmis
Vergi Yiikiimliliigi (Borcu) olarak raporlanmasi ile Ertelenmis Vergi Varlig1 (Alacagi) veya Ertelenmis Vergi
Yikiimliliigi (Borcu) olarak netlestirilerek raporlanmasinin finansal oranlar {izerindeki etkilerini inceleyen
herhangi bir calismaya rastlanmamuistir.

4. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Ertelenmis verginin netlestirilerek sunulmasi durumunda, ertelenmis vergi kalemlerinin toplam igindeki
agirliklarina gore aktif ve pasif toplamlar farklilik gostermekle birlikte duran varlik ve uzun vadeli yabanci kaynak
toplamlar1 da ayni sekilde farklilik gosterecektir. Ozkaynakta muhasebelestirilen herhangi bir tutar olmadikca
o0zkaynak kalemi netlestirme isleminden etkilenmeyecektir. Bu varsayimlardan hareketle netlestirme
yapilmasindan en ¢ok etkilenecek oranlar; finansal kaldirag, finansman orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin
aktif toplamina orani gibi finansal yapi1 oranlar ile varliklarin getirisi oran1 olarak tespit edilmistir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web sayfasindan BIST Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriinde yer alan ve ertelenmis vergiyi netlestirerek sunan isletmelerin finansal tablolar1 incelenmis,
netlestirilme yapilmasaydi ertelenmis vergi varligi ve ertelenmis vergi yiikiimliiligiiniin alacag1 degerler (EK-1)
ile diger hesap kalemlerinin alacag: degerler (EK-3) finansal tablolardan ve dipnotlardan elde edilen bilgilere gore
yeniden hesaplanmistir. Netlestirme yapilmast durumunda ve netlestirme yapilmamasi durumunda yukarida ifade
edilen finansal oranlarin alacagi degerler karsilastirilmis ve netlestirme yapilmasinin bu oranlara ne gibi etkisi
olacagi degerlendirilmistir.

5. Ertelenmis Verginin Netlestirerek Sunulmasinin Finansal Oranlara Etkisi

Netlestirme sonucu, 6zkaynakta muhasebelestirilen herhangi bir ertelenmis vergi tutari olmadik¢a 6zkaynak
kalemi ayni kalacaktir. Bununla birlikte netlestirmenin etkisiyle aktif/pasif toplami ile uzun vadeli yabanci kaynak
toplamlar1 degisecektir. Bu durumdan en ¢ok etkilenecek oranlar; finansal kaldirag orani, finansman orani, uzun
vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplaminda orani1 ve varliklarin getirisi olarak tespit edilmistir.

5.1. Netlestirmenin Finansal Kaldira¢c Oranina Etkisi
Netlestirmenin finansal kaldira¢ oranina etkisi Tablo 1.’de verilmistir.

Finansal Kaldirag Oran1 = Toplam Borg / Toplam Aktif olarak hesaplanmistir.
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Tablo 1. Ertelenmis Verginin Netlestirilerek Sunulmasinin Finansal Kaldira¢ Oranina Etkisi

Netlestirme Yapildiginda Netlestirme Yapilmadiginda

& g & g g S
5 2 = ERd 2 = 3 z 3
g 5 e |E%| £ : (B3| & |
= 2 = Y = = i 2 S

= = = = =
ACSEL 39.088.087 128.645.5191 0,304 39.618.289 129.175.721] 0,307 | -0,00286| -0,9
AKSA 6.608.771 9.443.050 | 0,700 6.653.489 9.487.768 10,701 | -0,00141 | -0,20
ALKIM 413.129.103 | 1.150.223.512]0,359| 414.617.237| 1.151.711.646| 0,360 | -0,00083 | -0,23
ANGEN 33.981.894 859.774.186 | 0,040 34.820.008 860.612.300 | 0,040 | -0,00094| -2,31
BAGFS | 2.617.461.764 | 3.272.538.949 0,800 | 2.654.206.019 | 3.309.283.204 | 0,802 | -0,00222 | -0,28
BRISA | 7.980.226.423 | 10.289.318.731 0,776 | 8.104.973.152 | 10.414.065.460 | 0,778 | -0,00269 | -0,35
DEVA 2.352.155.032 | 5.079.931.877]0,463 | 2.368.366.310| 5.096.143.155]0,465| -0,00171 | -0,37
DNISI 31.536.576 199.909.461 | 0,158 34.884.371 203.257.256 0,172 | -0,01387 | -8,08
DYOBY | 1.716.803.603 | 2.369.895.118 | 0,724 |1.743.485.090 | 2.396.576.605 | 0,727 | -0,00307 | -0,42
EGGUB 598.206.141 995.842.285| 0,601 | 602.158.579 999.794.723 10,602 | -0,00158 | -0,26
EGPRO | 2.531.071.206 | 3.646.225.505 0,694 |2.566.514.906 | 3.681.669.205| 0,697 | -0,00294 | -0,42
EPLAS 331.210.007 435.233.079 10,761 | 332.794.960 436.818.032 10,762 | -0,00087 | -0,11
GEDZA 52.393.669 218.681.558 0,240 55.402.894 221.690.783 10,250 | -0,010322 | -4,13
GOODY | 1.879.414.962 | 3.196.773.500| 0,588 | 1.914.404.677 | 3.231.763.215|0,592| -0,00446| -0,75
GUBRF | 9.021.351.512 | 13.049.609.891 | 0,691 | 9.109.437.684 | 13.137.696.063 | 0,693 | -0,00207 | -0,30
ISKPL 235.130.677 608.361.269 | 0,386 | 240.379.570 613.610.162 10,392 | -0,00525| -1,34
IZFAS 69.932.126 96.987.276 | 0,721 72.157.747 99.212.897 10,727 -0,00626 | -0,86
KMPUR | 1.641.701.255| 2.208.353.7720,7431.650.191.534 | 2.216.844.051|0,744| -0,00098| -0,13
MRSHL 809.290.329 816.407.439(0,991| 817.275.169 824.392.279(0,991| -0,00008| -0,01
MERCN 310.814.393 668.683.090 | 0,465 | 315.633.792 673.502.489 10,469 | -0,00383 | -0,82
OZRDN 56.748.967 87.088.455] 0,652 57.156.331 87.495.819] 0,653 | -0,00162| -0,25
PETKM 17.709.126 30.428.156 | 0,582 17.943.221 30.662.251 | 0,585| -0,00319| -0,55
RTALB 209.169.537 552.403.815|0,379| 221.882.662 565.116.940 /0,393 | -0,01398| -3,56
SASA 18.031.536 22.194.163 | 0,812 18.181.626 22.344.253 | 0,814| -0,00126| -0,15
SEKUR 352.688.326 505.079.979 10,698 | 353.746.476 506.138.129 0,699 | -0,00063 | -0,09
SEYKM 22.465.622 94.704.352 | 0,237 23.606.771 95.845.501 | 0,246 | -0,00908 | -3,69
SODSN 20.109.509 64.738.907| 0,311 20.277.842 64.907.240|0,312| -0,00179| -0,57
TRILC 295.455.014 619.530.226 | 0,477 | 299.057.225 636.295.311]0,470| 0,00690 | 1,47
TUPRS 84.707.484 102.535.001 | 0,826 86.047.307 103.874.824 0,828 | -0,00224 | -0,27
Ortalama 0,558 0,561 -0,58

Tablo incelendiginde ertelenmis verginin netlestirilerek sunulmasi durumunda, finansal kaldirag orani ortalama
0,558 c¢ikarken ertelenmis verginin netlestirilmeden sunulmasi durumunda bu oran 0,561 ¢ikmistir. Ertelenmis
verginin netlestirerek sunulmasi durumunda, netlestirilmeden sunulmasina gore finansal kaldirag oraninda
ortalama %0,58’lik bir azalma meydana geldigi goriilmektedir. Ortalama olarak, TRILC harig, sirketlerin
tamaminin finansal kaldirag orani diigsmiistir. Bu digiikliik en ¢ok DNISI’da %8,08 oraninda yasanmistir.
TRILC’te artis yasanmasinin sebebi netlestirmenin etkisiyle 6zkaynakta muhasebelestirilen ertelenmis vergi
tutarmin uzun vadeli kaynak toplamini arttirmasindan ileri gelmektedir. Bu durum EK-2 ve EK-3’te gosterilmistir.
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Ertelenmis Verginin._netlestirilerek sunulmasinin finansman orani tizerindeki etkisi Tablo 2°de gosterilmistir.
Finansman Orani= Ozkaynak / Toplam Bor¢ olarak hesaplanmistir.

Tablo 2. Ertelenmis Verginin Netlestirilerek Sunulmasinin Finansman Oranina Etkisi

Netlestirme Netlestirme yapilmadan

3 % s e g g | S

E Z g : z g : Z |3
ACSEL 89.557.432 39.088.087| 2,291 89.557.432 39.618.289 | 2,261 | 0,03066| 14
AKSA 2.834.279 6.608.771| 0,429 2.834.279 6.653.489| 0,426 | 0,00288| 0,7
ALKIM 737.094.409 413.129.103 | 1,784 | 737.094.409| 414.617.237| 1,778 | 0,00640| 0,4
ANGEN 825.792.292 33.981.894 | 24,301 825.792.292 34.820.008 | 23,716 | 0,58492| 2,5
BAGFS 655.077.185| 2.617.461.764| 0,250| 655.077.185| 2.654.206.019| 0,247 | 0,00346| 14
BRISA 2.309.092.308 | 7.980.226.423 | 0,289 2.309.092.308 | 8.104.973.152| 0,285]| 0,00445| 1,6
DEVA 2.727.776.845| 2.352.155.032| 1,160 | 2.727.776.845 | 2.368.366.310 | 1,152 | 0,00794| 0,7
DNISI 168.372.885 31.536.576| 5,339 168.372.885 34.884.371| 4,827] 0,51237|10,6
DYOBY 653.091.515| 1.716.803.603 | 0,380| 653.091.515| 1.743.485.090| 0,375| 0,00582| 1,6
EGGUB 397.636.144 598.206.141 | 0,665 397.636.144 | 602.158.579| 0,660| 0,00436| 0,7
EGPRO | 1.115.154.299| 2.531.071.206| 0,441 | 1.115.154.299| 2.566.514.906 | 0,435| 0,00608| 1,4
EPLAS 104.023.072 331.210.007| 0,314 104.023.072| 332.794.960| 0,313| 0,00150| 0,5
GEDZA 166.287.889 52.393.669| 3,174 166.287.889 55.402.894 | 3,001] 0,17239| 5,7
GOODY | 1.317.358.538 | 1.879.414.962| 0,701 | 1.317.358.538| 1.914.404.677| 0,688 | 0,01281| 1,9
GUBRF | 4.028.258.379| 9.021.351.512| 0,447 | 4.028.258.379] 9.109.437.684| 0,442 | 0,00432| 1,0
ISKPL 373.230.592 235.130.677| 1,587| 373.230.592| 240.379.570| 1,553 | 0,03466| 2,2
IZFAS 27.055.150 69.932.126| 0,387 27.055.150 72.157.747| 0,375] 0,01193| 3,2
KMPUR 566.652.517| 1.641.701.255| 0,345 566.652.517| 1.650.191.534| 0,343 | 0,00178| 0,5
MRSHL 7.117.110 809.290.329 | 0,009 7.117.110| 817.275.169| 0,009 | 0,00009| 1,0
MERCN 357.868.697 310.814.393 | 1,151 357.868.697 | 315.633.792| 1,134| 0,01758| 1,6
OZRDN 30.339.488 56.748.967| 0,535 30.339.488 57.156.331| 0,531] 0,00381| 0,7
PETKM 12.719.030 17.709.126 | 0,718 12.719.030 17.943.221| 0,709| 0,00937| 1,3
RTALB 343.234.278 209.169.537| 1,641 343.234.278 | 221.882.662| 1,547] 0,09402| 6,1
SASA 4.162.627 18.031.536| 0,231 4.162.627 18.181.626| 0,229| 0,00191| 0,8
SEKUR 152.391.653 352.688.326| 0,432 152.391.653 353.746.476 | 0,431| 0,00129| 0,3
SEYKM 72.238.730 22.465.622| 3,216 72.238.730 23.606.771 | 3,060| 0,15544| 5,1
SODSN 44.629.398 20.109.509| 2,219 44.629.398 20.277.842 | 2,201| 0,01842| 0,8
TRILC 324.075.212 295.455.014| 1,097| 337.238.086| 299.057.225| 1,128 |-0,03080] -2,7
TUPRS 17.827.517 84.707.484| 0,210 17.827.517 86.047.307| 0,207 | 0,00328| 1,6
Ortalama 1,922 1,864 3.1

Tablo 2’de gorildiigii lizere netlestirme yapildiginda finansman orani ortalama 1,922 iken netlestirme
yapilmadiginda ortalama 1,864 olarak ger¢eklesmistir. Ertelenmis verginin netlestirilerek sunulmasi, sirketlerin
finansman oraninda ortalama %3,1°lik bir artisa sebep olmustur. TRILC hari¢ diger sirketlerin hepsinde artis
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oldugu goriilmektedir. En fazla artigm %10,6 ile DNISI’da yasandig1 gériilmektedir. Ozkaynak toplam,
o0zkaynaklara kaydedilmis ertelenmis vergi tutari olmadik¢a, netlestirme yapildiginda da netlestirme
yapilmadiginda da ayni kalmaktadir. Oranin artmasinin nedeni, uzun vadeli yabanci kaynaklarda yer alan
“ertelenmis vergi yiikiimliiligi” kaleminin azalmasindan kaynaklanmaktadir. TRILC’te finansman oraninin
azalmasinin sebebi, 6zkaynakta muhasebelestirilen ertelenmis vergiden ileri gelmektedir. Netlestirme yapildiginda
ozkaynaktaki azalig, uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalistan daha fazla oldugundan oran diisiik ¢ikmustir.

5.2. Netlestirmenin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplamina Oranina Etkisi

Ertelenmis verginin netlestirilerek sunulmasinin, uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina oranina etkisi
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Netlestirmenin Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Pasif Toplam1 Oranina Etkisi

Netlestirme Yapildiginda Netlestirme Yapilmadiginda
4 g < g
- : = - : » -
5 t Z £ & 2 £ g | S
2 < S | E| % S |2 0% 3
7 R 2 > S 2 > a i
=) - = =) - =
ACSEL 6.272.798 128.645.519 | 0,049 6.803.000 129.175.721 | 0,053 | -0,00390 | -7.,4
AKSA 700.572 9.443.050 | 0,074 745.290 9.487.768 | 0,079 | -0,00436 | -5,6
ALKIM 81.396.062 | 1.150.223.512| 0,071 82.884.196| 1.151.711.646| 0,072 | -0,00120| -1,7
ANGEN 5.978.911 859.774.186 | 0,007 6.817.025 860.612.300 | 0,008 | -0,00097 | -12,2
BAGFS 846.033.005 | 3.272.538.949 10,259 | 882.777.260| 3.309.283.204 | 0,267 | -0,00823 | -3,1
BRISA  [2.892.070.035]10.289.318.731| 0,281 | 3.016.816.764 | 10.414.065.460 | 0,290 | -0,00861 | -3,0
DEVA 719.667.767 | 5.079.931.877|0,142| 735.879.045| 5.096.143.155| 0,144 | -0,00273 | -1,9
DNISI 6.900.775 199.909.461 | 0,035 10.248.570 203.257.256 | 0,050 | -0,01590 | -31,5
DYOBY | 257.199.193| 2.369.895.118|0,109| 283.880.680| 2.396.576.605 | 0,118 -0,00992| -8,4
EGGUB 49.070.051 995.842.285 | 0,049 53.022.489 999.794.723 | 0,053 | -0,00376 | -7,1
EGPRO 226.529.949 | 3.646.225.505] 0,062 | 261.973.649| 3.681.669.205 | 0,071 | -0,00903 | -12,7
EPLAS 31.071.009 435.233.079 | 0,071 32.655.962 436.818.032 | 0,075 | -0,00337 | -4,5
GEDZA 4.583.205 218.681.558 | 0,021 7.592.430 221.690.783 | 0,034 | -0,01329 | -38,8
GOODY 107.706.573 | 3.196.773.500| 0,034 | 142.696.288 | 3.231.763.215 | 0,044 | -0,01046 | -23,7
GUBRF 422.368.156 | 13.049.609.891 | 0,032 |  510.454.328 | 13.137.696.063 | 0,039 | -0,00649 | -16,7
ISKPL 32.084.592 608.361.269 | 0,053 37.333.485 613.610.162 | 0,061 | -0,00810 | -13,3
IZFAS 7.332.489 96.987.276 | 0,076 9.558.110 99.212.897 | 0,096 | -0,02074 | -21,5
KMPUR 11.595.838 | 2.208.353.772 | 0,005 20.086.117 | 2.216.844.051 | 0,009 | -0,00381 | -42,0
MRSHL 15.343.701 816.407.439 0,019 23.328.541 824.392.279 | 0,028 | -0,00950 | -33,6
MERCN 31.426.682 668.683.090 | 0,047 36.246.081 673.502.489 | 0,054 | -0,00682 | -12,7
OZRDN 19.680.918 87.088.455 | 0,226 20.088.282 87.495.819 0,230 | -0,00360 | -1,6
PETKM 10.053.754 30.428.156 | 0,330 10.287.849 30.662.251 | 0,336 | -0,00511| -1,5
RTALB 4.289.428 552.403.815 | 0,008 17.002.553 565.116.940 | 0,030 | -0,02232 | -74,2
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SASA 8.879.807 22.194.163 | 0,400 9.029.897 22.344.253 | 0,404 | -0,00403 | -1,0
SEKUR 102.539.848 505.079.979 | 0,203 103.597.998 506.138.129 | 0,205 | -0,00167| -0,8
SEYKM 7.310.828 94.704.352 1 0,077 8.451.977 95.845.501 | 0,088 | -0,01099 | -12,5
SODSN 8.067.922 64.738.907 0,125 8.236.255 64.907.240 | 0,127 | -0,00227| -1,8
TRILC 36.179.143 619.530.226 | 0,058 39.781.354 636.295.311 | 0,063 | -0,00412| -6,6
TUPRS 20.705.913 102.535.001 | 0,202 22.045.736 103.874.824 | 0,212 | -0,01029 | -4,9
Ortalama 0,108 0,115 -6,46

Tablo 3’ten goriilecegi tizere netlestirme yapildiginda uzun vadeli yabanci kaynaklarin, pasif toplamina oran
ortalama 0,108 oraninda gerceklesirken netlestirme yapilmadiginda oran, ortalama olarak 0,115 c¢ikmustir.
Ertelenmis vergi netlestirildiginde uzun vadeli yabanci kaynaklarm, pasif toplamina orani ortalama %6,46
diismiistiir. Orandaki degisim %0,8 ile en az SEKUR’da gozlenmistir. Bu oran, en ¢ok RTLAB’ta %74,2 oraninda
azalmigtir. Netlestirme yapildiginda uzun vadeli yabanci kaynaklarin tutar1 azalirken, ayni sekilde pasif toplam
da azalmistir. Ancak uzun vadeli yabanci kaynaklardaki azalig, pasif toplamindaki gore daha fazla
gerceklestiginden oran biitiin sirketlerde diisiik ¢ikmistir. RTLAB’ta uzun vadeli yabanci kaynaklarindaki azalisin,
pasif toplamindaki azalisa gore diger sirketlere kiyasla daha fazla olmasindan dolay1 oran en ¢ok bu sirkette diisiik
cikmistir. Bu durum asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 4. Netlestirmenin Aktif/Pasif Toplami ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynak (UVYK) Toplamina Etkisi

5 Netlestirme Yapildiginda Netlestirme Yapilmadiginda Yiizde Degisim

E:

T AKktif/Pasif AKktif/Pasif Aktif/Pasif | UVYK

Toplam UVYK Toplam | Toplam UVYK Toplam | Toplam Toplam

ACSEL 128.645.519 6.272.798 129.175.721 6.803.000 -0,4% -7,8%
AKSA 9.443.050 700.572 9.487.768 745.290 -0,5% -6,0%
ALKIM 1.150.223.512 81.396.062| 1.151.711.646 82.884.196 -0,1% -1,8%
ANGEN 859.774.186 5.978.911 860.612.300 6.817.025 -0,1% -12,3%
BAGFS 3.272.538.949 846.033.005| 3.309.283.204 882.777.260 -1,1% -4,2%
BRISA 10.289.318.731 | 2.892.070.035] 10.414.065.460 | 3.016.816.764 -1,2% -4,1%
DEVA 5.079.931.877 719.667.767 | 5.096.143.155 735.879.045 -0,3% -2,2%
DNISI 199.909.461 6.900.775 203.257.256 10.248.570 -1,6% -32,7%
DYOBY 2.369.895.118 257.199.193 | 2.396.576.605 283.880.680 -1,1% -9,4%
EGGUB 995.842.285 49.070.051 999.794.723 53.022.489 -0,4% -7,5%
EGPRO 3.646.225.505 226.529.949 | 3.681.669.205 261.973.649 -1,0% -13,5%
EPLAS 435.233.079 31.071.009 436.818.032 32.655.962 -0,4% -4,9%
GEDZA 218.681.558 4.583.205 221.690.783 7.592.430 -1,4% -39,6%
GOODY 3.196.773.500 107.706.573 | 3.231.763.215 142.696.288 -1,1% -24,5%
GUBRF 13.049.609.891 422.368.156 | 13.137.696.063 510.454.328 -0,7% -17,3%
ISKPL 608.361.269 32.084.592 613.610.162 37.333.485 -0,9% -14,1%
IZFAS 96.987.276 7.332.489 99.212.897 9.558.110 -2,2% -23,3%
KMPUR 2.208.353.772 11.595.838 | 2.216.844.051 20.086.117 -0,4% -42,3%
MRSHL 816.407.439 15.343.701 824.392.279 23.328.541 -1,0% -34,2%
MERCN 668.683.090 31.426.682 673.502.489 36.246.081 -0,7% -13,3%
OZRDN 87.088.455 19.680.918 87.495.819 20.088.282 -0,5% -2,0%
PETKM 30.428.156 10.053.754 30.662.251 10.287.849 -0,8% -2,3%
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RTALB 552.403.815 4.289.428 565.116.940 17.002.553 -2,2% -74,8%
SASA 22.194.163 8.879.807 22.344.253 9.029.897 -0,7% -1,7%
SEKUR 505.079.979 102.539.848 506.138.129 103.597.998 -0,2% -1,0%
SEYKM 94.704.352 7.310.828 95.845.501 8.451.977 -1,2% -13,5%
SODSN 64.738.907 8.067.922 64.907.240 8.236.255 -0,3% -2,0%
TRILC 619.530.226 36.179.143 636.295.311 39.781.354 -2,6% -9,1%
TUPRS 102.535.001 20.705.913 103.874.824 22.045.736 -1,3% -6,1%
5.4. Netlestirmenin Varhklarin Getirisine Etkisi
Ertelenmis verginin netlestirilmesinin varliklarin getirisi oranina etkisi Tablo 5’te sunulmustur.
Varliklarin Getirisi= Net Kar/ Aktif Toplami olarak hesaplanmustir.
Tablo 5. Netlestirmenin Varliklarin Getirisine Etkisi
Netlestirme Yapildiginda Netlestirme Yapilmadiginda
£ £ =
2 . : : . < E R |3
ACSEL 35.058.646 128.645.519 | 0,273 35.058.646 129.175.721| 0,271 | 0,00112| 0,4
AKSA 1.167.208 9.443.050 | 0,124 1.167.208 9.487.768 | 0,123 | 0,00058| 0,5
ALKIM 285.172.297 | 1.150.223.512| 0,248 | 285.172.297| 1.151.711.646| 0,248 | 0,00032| 0,1
ANGEN 443.374.208 859.774.186| 0,516 | 443.374.208 860.612.300| 0,515| 0,00050| 0,1
BAGFS 155.402.405 | 3.272.538.949| 0,047 | 155.402.405| 3.309.283.204| 0,047| 0,00053| 1,1
BRISA 1.004.575.346 | 10.289.318.731 | 0,098 | 1.004.575.346 | 10.414.065.460 | 0,096 | 0,00117| 1,2
DEVA 1.170.087.476 | 5.079.931.877| 0,230]1.170.087.476| 5.096.143.155| 0,230| 0,00073 | 0,3
DNISI 33.688.570 199.909.461 | 0,169 33.688.570 203.257.256| 0,166 | 0,00278 | 1,7
DYOBY -719.980 | 2.369.895.118| 0,000 -719.980 | 2.396.576.605| 0,000 | 0,00000 |-1,1
EGGUB 117.972.873 995.842.285| 0,118| 117.972.873 999.794.723 | 0,118 0,00047 | 0,4
EGPRO 287.497.034 | 3.646.225.505| 0,079 | 287.497.034| 3.681.669.205| 0,078 | 0,00076| 1,0
EPLAS -40.545.741 435.233.079 | -0,093 | -40.545.741 436.818.032 | -0,093 | -0,00034 | -0,4
GEDZA 64.368.388 218.681.558 | 0,294 64.368.388 221.690.783 | 0,290 | 0,00400| 1,4
GOODY 367.465.078 | 3.196.773.500| 0,115| 367.465.078 | 3.231.763.215]| 0,114] 0,00124| 1,1
GUBRF 469.789.398 | 13.049.609.891 | 0,036 | 469.789.398|13.137.696.063 | 0,036 | 0,00024| 0,7
ISKPL 66.067.678 608.361.269 | 0,109 66.067.678 613.610.162| 0,108 | 0,00093 | 0,9
IZFAS 4.862.477 96.987.276| 0,050 4.862.477 99.212.897| 0,049| 0,00112| 2,3
KMPUR 316.423.046 | 2.208.353.772| 0,143 | 316.423.046| 2.216.844.051| 0,143 | 0,00055| 0,4
MRSHL -96.301.958 816.407.439|-0,118| -96.301.958 824.392.2791-0,117 | -0,00114 | -1,0
MERCN 121.576.522 668.683.090 | 0,182 | 121.576.522 673.502.489| 0,181 ] 0,00130| 0,7
OZRDN 25.319.009 87.088.455] 0,291 25.319.009 87.495.819| 0,289| 0,00135] 0,5
PETKM 5.516.603 30.428.156| 0,181 5.516.603 30.662.251| 0,180| 0,00138| 0,8
RTALB 127.300.637 552.403.815| 0,230| 127.300.637 565.116.940| 0,225| 0,00518 | 2,3
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SASA 697.435 22.194.163 | 0,031 697.435 22.344.253 | 0,031 | 0,00021| 0,7
SEKUR -7.337.564 505.079.979 | -0,015 -7.337.564 506.138.129 | -0,014 | -0,00003 | -0,2
SEYKM 24.338.154 94.704.352| 0,257 24.338.154 95.845.501 | 0,254 | 0,00306| 1,2
SODSN 22.238.124 64.738.907| 0,344 22.238.124 64.907.240| 0,343 | 0,00089| 0,3
TRILC 37.136.703 619.530.226 | 0,060 37.136.703 636.295.311 | 0,058 | 0,00158 | 2,7
TUPRS 3.436.175 102.535.001 | 0,034 3.436.175 103.874.824 | 0,033 | 0,00043| 1,3
Ortalama 0,139 0,138 0,8

Tablodan goriilecegi lizere varliklarin getirisi, ertelenmis verginin netlestirilmesi durumunda ortalama 0,139
olurken netlestirme yapilmadiginda ortalama 0,138 olarak ger¢eklesmistir.. Varliklarin getirisi, ortalama %0,8 artis
gostermistir. Ertelenmis vergi varliginin aktif toplami igerisindeki agirligi fazla olmadigindan ve netlestirilse bile
agirliklar fazla degismediginden bu oran fazla etkilenmemistir. Ayrica net kar rakami da netlestirme sonucu
degismediginden oranlar arasinda gok farklilik ¢ikmamigtir. Bu oran en ¢ok TRILC’de %2,7 olarak degisiklik
gostermistir.

5. SONUC

Ertelenmis vergi ticari kar ile mali kar arasindaki vergi bakimindan bir farki yansitirken gelecekte ortaya gikacak
vergi tutarlarma iligkin bilgi de vermektedir. UFRS’ye gore ertelenmis vergi etkisinin finansal tablolara
yansitilmasi gerekmektedir Finansal durum tablosunda aktifte ertelenmis vergi varlig1 ve pasifte ertelenmis vergi
yikimliliigi olarak gosterilen tutarlarin daha once ifade edilen kosullarin saglanmasi halinde netlestirilerek
gosterilmesi miimkiindiir.

Bu caligma, ertelenmis verginin netlestirilerek sunulmasinin finansal oranlara etkisini arasgtirmaktadir. BIST
Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektoriinde faaliyet gdsteren ve ertelenmis vergiyi finansal durum
tablosunda netlestirerek sunan 29 isletmenin, finansal raporlarindan elde edilen bilgiler dogrultusunda ertelenmis
verginin netlestirilmeden sunulmasi sonucunda ilgili hesap kalemlerinin alacagi degerler yeniden hesaplanmistir.
Netlestirme sonucu en ¢ok etkilenecek hesap kalemleri Aktif/Pasif toplami, duran varliklar, uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve 6zkaynaklar olarak tespit edilmistir. Ancak 6zkaynakta muhasebelestirilen herhangi bir ertelenmis
vergi tutar1 olmadik¢a 6zkaynak toplami netlestirmeden etkilenmeyecektir. Analizde bir sirket (TRILC) ertelenmis
vergiyi 6zkaynakta muhasebelestirildiginden 6zkaynaklarin etkisi analiz edilmemistir. Bununla birlikte ertelenmis
verginin netlestirilerek sunulmasi durumunda en ¢ok etkilenecek oranlar; finansal kaldirag orani, finansman orani
uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani ve varliklarin getirisi olarak tespit edilmistir. Netlestirme
yaptlmast durumunda ve netlestirme yapilmamasi durumunda ilgili finansal oranlarin alacagi degerler
karsilagtirilmis ve netlestirme yapilmasinin bu oranlara etkisi arastirilmigtir.

Analiz sonuglarma gore netlestirme sonucu finansal kaldirag orani ortalama %0,58 olarak azalirken finansman
orani ortalama %3,1 artmistir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif toplamina orani ortalama %6,46 oraninda
azalmistir. Varliklarin getirisi orani ise ortalama %0,8 oraninda artmistir.

Finansal kaldirag oraninin azalmasinin sebebi netlestirmeyle birlikte borg toplamindaki azalisin aktif toplamindaki
azaligtan fazla olmasindan kaynaklanmaktadir. Finansman oraninin artmasi ise netlestirmeyle birlikte 6zkaynak
toplaminin, bir sirket (TRILC) hari¢, degismemesinden kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplamina orani ise en cok etkilenen oran olmustur. Netlestirmeyle birlikte uzun vadeli yabanci kaynak
toplamindaki azalis, pasif toplamindaki azalistan daha fazla ger¢eklestiginden bu oran diisiik ¢ikmistir. Varliklarin
getirisi orani ise net kar rakami degismediginden ve netlestirmenin aktif toplamindaki etkisi az oldugundan
ortalama olarak 6nemli bir farklilik géstermemistir.
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EK-1. Sirketlerin Ertelenmis Vergiye iliskin Hesaplari

g Netlestirme
y s E
% > - £3
< 2 & g% < z
wr N & m m
O g
=1
=
ACSEL 530.202 4.963.823 - - 4.433.621
AKSA 236.798 44,718 - 192.080 -
ALKIM 35.616.448 1.488.134 - 34.128.314 -
ANGEN 838.114 3.931.333 - - 3.093.219
BAGFS 616.707.302 36.744.255 - 579.963.047 -
BRISA 305.499.327 | 124.746.729 - 180.752.598 -
DEVA 55.836.201 16.211.278 - 39.624.923 -
DNISI 3.347.795 5.435.630 - - 2.087.835
DYOBY 26.681.487| 116.010.075 - - 89.328.588
EGGUB 3.952.438 9.875.287 - - 5.922.849
EGPRO 35.443.700 | 105.879.854 - - 70.436.154
EPLAS 21.386.896 1.584.953 - 19.801.943 -
GEDZA 3.009.225 5.013.386 - - 2.004.161
GOODY 38.320.100 34.989.715 - 3.330.385 -
GUBRF 88.086.172| 163.895.511 - - 75.809.339
ISKPL 5.248.893 14.476.322 - - 9.227.429
IZFAS 3.158.814 2.225.621 - 933.193 -
KMPUR 8.490.279 12.609.167 - - 4.118.888
MRSHL 21.985.952 7.984.840 - 14.001.112 -
MERCN 11.604.405 4.819.399 - 6.785.006 -
OZRDN 632.606 407.364 - 225.242 -
PETKM 384.406 234.095 - 150.311 -
RTALB 12.713.125 16.043.457 - - 3.330.332
SASA 3.962.552 150.090 - 3.812.462 -
SEKUR 1.058.150 33.377.240 - - 32.319.090
SEYKM 1.484.334 1.141.149 - 343.185 -
SODSN 2.138.613 168.333 - 1.970.280 -
TRILC 16.765.085 24.412.855 13.162.874 - 20.810.644
TUPRS 7.717.671 1.339.823 - 6.377.848 -
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EK-2. Sirketlerin Ertelenmis Vergiyi Netlestirmeleri Sonucunda Etkilenen Hesaplar1

Netlestirme Yapildiginda

8 o 5 v, g

2 £ g E > £ A 3

> %E < 5 5% E 5

< Q Y =

ACSEL 128.645.519 89.557.432 32.815.289 6.272.798 39.088.087 35.058.646
AKSA 9.443.050 2.834.279 5.908.199 700.572 6.608.771 1.167.208
ALKIM 1.150.223.512 | 737.094.409| 331.733.041 81.396.062 | 413.129.103 | 285.172.297
ANGEN 859.774.186 | 825.792.292 28.002.983 5.978.911 33.981.894 | 443.374.208
BAGFS 3.272.538.949 | 655.077.185|1.771.428.759| 846.033.005|2.617.461.764| 155.402.405
BRISA [10.289.318.731|2.309.092.308 | 5.088.156.388 | 2.892.070.035| 7.980.226.423 | 1.004.575.346
DEVA 5.079.931.877 |2.727.776.845 | 1.632.487.265| 719.667.767 | 2.352.155.032 | 1.170.087.476
DNISI 199.909.461 168.372.885 24.635.801 6.900.775 31.536.576 33.688.570
DYOBY | 2.369.895.118 | 653.091.515|1.459.604.410| 257.199.193|1.716.803.603 -719.980
EGGUB 995.842.285 | 397.636.144| 549.136.090 49.070.051 | 598.206.141 117.972.873
EGPRO | 3.646.225.505|1.115.154.299|2.304.541.257| 226.529.949|2.531.071.206 | 287.497.034
EPLAS 435.233.079| 104.023.072| 300.138.998 31.071.009 | 331.210.007 -40.545.741
GEDZA 218.681.558 | 166.287.889 47.810.464 4.583.205 52.393.669 64.368.388
GOODY | 3.196.773.500|1.317.358.538 | 1.771.708.389 | 107.706.573|1.879.414.962| 367.465.078
GUBRF |13.049.609.891 | 4.028.258.379 | 8.598.983.356 | 422.368.156|9.021.351.512| 469.789.398
ISKPL 608.361.269 | 373.230.592| 203.046.085 32.084.592 | 235.130.677 66.067.678
IZFAS 96.987.276 27.055.150 62.599.637 7.332.489 69.932.126 4.862.477
KMPUR | 2.208.353.772| 566.652.517|1.630.105.417 11.595.838 | 1.641.701.255| 316.423.046
MRSHL 816.407.439 7.117.110| 793.946.628 15.343.701 | 809.290.329 -96.301.958
MERCN 668.683.090| 357.868.697| 279.387.711 31.426.682| 310.814.393 121.576.522
OZRDN 87.088.455 30.339.488 37.068.049 19.680.918 56.748.967 25.319.009
PETKM 30.428.156 12.719.030 7.655.372 10.053.754 17.709.126 5.516.603
RTALB 552.403.815| 343.234.278| 204.880.109 4.289.428 | 209.169.537| 127.300.637
SASA 22.194.163 4.162.627 9.151.729 8.879.807 18.031.536 697.435
SEKUR 505.079.979 | 152.391.653| 250.148.478 | 102.539.848 | 352.688.326 -7.337.564
SEYKM 94.704.352 72.238.730 15.154.794 7.310.828 22.465.622 24.338.154
SODSN 64.738.907 44.629.398 12.041.587 8.067.922 20.109.509 22.238.124
TRILC 619.530.226 | 324.075.212| 259.275.871 36.179.143 | 295.455.014 37.136.703
TUPRS 102.535.001 17.827.517 64.001.571 20.705.913 84.707.484 3.436.175
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EK-3. Sirketlerin Ertelenmis Vergiyi Netlestirmeden Sunmalar1 Sonucunda Etkilenen Hesaplari

Netlestirme Yapilmadiginda
Aktif/Pasif )

Sirketler | Toplami Ozkaynaklar | Kisa V.Y.K. Uzun V.Y .K. |Bor¢ Toplami
ACSEL 129.175.721 89.557.432 32.815.289 6.803.000 39.618.289
AKSA 9.487.768 2.834.279 5.908.199 745.290 6.653.489
ALKIM 1.151.711.646 | 737.094.409 | 331.733.041 82.884.196 | 414.617.237
ANGEN 860.612.300 | 825.792.292 28.002.983 6.817.025 34.820.008
BAGFS 3.309.283.204 | 655.077.185| 1.771.428.759 | 882.777.260 | 2.654.206.019
BRISA 10.414.065.460 | 2.309.092.308 | 5.088.156.388 3.016.816.764 | 8.104.973.152
DEVA 5.096.143.155| 2.727.776.845 | 1.632.487.265| 735.879.045| 2.368.366.310
DNISI 203.257.256 | 168.372.885 24.635.801 10.248.570 34.884.371
DYOBY | 2.396.576.605| 653.091.515| 1.459.604.410 | 283.880.680 | 1.743.485.090
EGGUB 999.794.723 |  397.636.144 |  549.136.090 53.022.489 | 602.158.579
EGPRO 3.681.669.205 | 1.115.154.299 | 2.304.541.257| 261.973.649 | 2.566.514.906
EPLAS 436.818.032 | 104.023.072 300.138.998 32.655.962 |  332.794.960
GEDZA 221.690.783 166.287.889 47.810.464 7.592.430 55.402.894
GOODY | 3.231.763.215] 1.317.358.538 | 1.771.708.389 | 142.696.288 | 1.914.404.677
GUBRF | 13.137.696.063 | 4.028.258.379 | 8.598.983.356 | 510.454.328| 9.109.437.684
ISKPL 613.610.162 | 373.230.592 | 203.046.085 37.333.485 | 240.379.570
IZFAS 99.212.897 27.055.150 62.599.637 9.558.110 72.157.747
KMPUR | 2.216.844.051 | 566.652.517| 1.630.105.417 20.086.117 | 1.650.191.534
MRSHL 824.392.279 7.117.110| 793.946.628 23.328.541 | 817.275.169
MERCN 673.502.489 | 357.868.697 | 279.387.711 36.246.081 |  315.633.792
OZRDN 87.495.819 30.339.488 37.068.049 20.088.282 57.156.331
PETKM 30.662.251 12.719.030 7.655.372 10.287.849 17.943.221
RTALB 565.116.940 | 343.234.278 | 204.880.109 17.002.553 | 221.882.662
SASA 22.344.253 4.162.627 9.151.729 9.029.897 18.181.626
SEKUR 506.138.129 | 152.391.653 250.148.478 | 103.597.998 | 353.746.476
SEYKM 95.845.501 72.238.730 15.154.794 8.451.977 23.606.771
SODSN 64.907.240 44.629.398 12.041.587 8.236.255 20.277.842
TRILC 636.295.311 | 337.238.086 | 259.275.871 39.781.354 |  299.057.225
TUPRS 103.874.824 17.827.517 64.001.571 22.045.736 86.047.307
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0Oz

Finansal piyasalarda bilginin rolii, ¢ok uzun yillardan beri arastirilan bir konudur. Finansal varlik fiyatlari, rasyonel ve rasyonel
olmayan bircok faktérden etkilenebilmektedir. Makroekonomik gostergeler, bu faktorlerden bazilaridir. Bu nedenle makro
ekonomik degiskenler ile sermaye piyasalar1 arasindaki iliski literatiirde siklikla incelenen bir konudur. Bu ¢alismanin amact;
ilkemizde 2005:1-2019:12 déneminde makroekonomik gostergeler ile BIST-100 endeksi arasindaki iligkileri ortaya
koymaktir. Bu amagla ¢aligmada, zaman serileri analizi kullanilmistir. Serilerin duranligi ADF ve PP birim kok testleri ile
aragtirllmigtir. Degiskenler arasindaki iligkiler; esbiitiinlesme, vektor hata diizeltme modeli ve granger nedensellik testleriyle
smanmustir. Calisma sonucunda, zaman serilerinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri ancak bu iliskinin oldukg¢a kisith
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler:Hisse senedi fiyatlari, makroekonomik gostergeler, BIST-100 Endeksi

JEL Smiflamasi:Gl11, G12, G14

Abstract

The role of information in financial markets is an area that has been researched for many years. Financial asset prices can be
affected by many rational and irrational factors. Macroeconomic indicators are one of these factors. For this reason, the
relationship between macroeconomic variables and capital markets is a subject that is frequently examined in the literature.
The aim of this study is to determine the relationships between macroeconomic indicators and BIST-100 index between 2005:1
and 2019:12 in Turkey. Time series analysis was used in the study. The stationarity of the series was investigated by ADF and
PP unit root tests. The relationships between the variables were tested with cointegration, vector error correction model and
granger causality tests. As a result of the study, it has been determined that the time series move together in the long run, but
this relationship is quite limited.

Keywords: Stock prices, macroeconomic indicators, BIST-100 Index
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1. Giris

Makroekonomik gostergeler, belirli bir siire igerisinde iilke ekonomisinin genel durumu hakkinda bilgi vermek
amaci ile agiklanan istatistiki gostergelerdir. Makroekonomik gostergeler; iilke ekonomisinin, siyasal yapinin,
sosyoekonomik durumun o donemki hareketlerine bagli olarak degisim gostereceginden siirekli takip edilmesi
gereken ve Ozellikle gelismekte olan iilkelerde olduk¢a degisken gostergelerdir.

Makroekonomik faktorlerin yatirim kararlarina etkileri, hem ekonomik karar birimleri hem de {iilkeler agisindan
olduk¢a dnemli bir yere sahiptir. Bireysel yatirim kararlar1 kolektif bir hal aldigindan, bir siire sonra iilkelerin
siyasi, politik ve ekonomik durumlarina etki edecekken bir yandan ortaya ¢ikan bu politik, ekonomik ve siyasi
ortam da yatirim kararlarina etki edecektir. Degiskenler arasindaki bu ¢ift yonlii iligkinin saptanmasi, hem bireysel
yatirim kararlarini rasyonel bir ¢er¢evede yonlendirilirken hem de alinan aksiyon sonucu iilkelerin siyasal, politik
ve ekonomik yapilari sekillenmis olacaktir.

Hisse senedi piyasasi, ekonomik biiyiimeyi tetikleyen ve iilkenin kalkinmasima yardimci olan bir piyasadir. lyi
performans gosteren bir borsa, yatirimlarin etkin bir sekilde tahsis edilmesi ve dogrudan yabanci yatirimin iilkeye
cekilmesi yolu ile iilke kalkinmasinda rol oynayacaktir. Bu gorevin yerine getirilmesinin arka planinda ise,
makroekonomik degiskenler yer almaktadir (Tripathi ve Seth, 2014: 291-292).

Yapilan arastirmalar gelismekte olan piyasalara aktarilan fonlarin bu piyasalart g¢ekici hale getirdigini
gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalar, spekiilasyon ve maniiplasyonlara nispeten daha agik
oldugundan, piyasa katilimcilarinin her bilgiye esit olarak ulagimmin séz konusu olmadigi da g6z Oniine
alindiginda, etkin karar vermede birinci siraya makroekonomik faktorler yerlesmektedir (Agikalin vd., 2008: 8-9).

2. Makroekonomik Degiskenler ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Hisse senedi piyasalari ile reel ekonominin bir madalyonun birbirini tamamlayan iki yiizii oldugu sdylenebilir.
Makroekonomik faktorler, borsa performansini ve dzellikle hisse senedi fiyatlarini gelecekteki nakit akislar
iizerindeki etkileri ve iskonto oranlar1 aracilifiyla etkilemektedir (Tripathi ve Seth, 2014: 292). Asagida bu
parametreler arasindaki iligkiler kisaca agiklanmistir.

2.1. Déviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Bir iilke parasinin bir diger iilke parasi cinsinden degeri ya da fiyati doviz kurunuifade etmektedir. Déviz kurundaki
artis ya da azalislar, ulusal paranin degerini etkileyeceginden, ulusal paranin degerinin belirlenmesi agisindan
oldukca 6nemli bir kavramdir (Dinler, 2014: 598-599).

iki degisken arasindaki iliskinin varlig1 ve yénii ile ilgili bir fikir birligi séz konusu olmamakla birlikte, literatiirde
iki yaklagim ile incelenmektedir. Bu yaklasimlardan mal piyasas: teorisi (akis odakli) iligkiyi makro diizeyde
incelerken, portfoy dengesi yaklagimi (hisse senedi odakli) mikro diizeyde incelemektedir (Abdalla ve Murinde,
1997: 26).

Mal piyasast teorisi; doviz kurunun, iilkenin cari hesabi ve dis ticaret dengesi tarafindan belirlendigini
varsaymaktadir. Bu varsayim, doviz kurundaki degisimlerin uluslar arasi rekabeti tetikledigini ve sonugta reel
ekonomiyi etkiledigini savunmaktadir. Sirketin nakit akiglarmin bugiinkii degere indirgenmesi seklinde agiklanan
hisse senedi fiyatlar1 da bu yaklagima uymalidir. Bu sebeple akis yonelimli modeller i¢in gegerli yaklasim; doviz
kurundan, hisse senedi fiyatina dogru nedenselligi doguracak ve bu iliski pozitif olacaktir (Stavarek, 2005: 142).

Portfoy dengeleme teorisine gore; hisse senedi fiyatlarinda yasanan bir yiikselis, ulusal paranin degerini dolayli ya
da dogrudan arttiracak, bu sayede yatirimcilarin portfdylerinde bulundurdugu yabanci kiymetleri elden ¢ikararak,
yerli yatirim araglarina yonelmesine sebep olacaktir. Ulusal para talebindeki bu artis ve doviz arzi, ulusal paranin
degerinde artisa sebep olacaktir. Bu etkinin dogrudan olmasi disinda dolayli olarak da doviz kuru {izerinde baski
yaratacaktir. Bu yol ile portfoy dengeleme teorisine gore, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda negatif ve
hisse senedi fiyatindan doviz kuruna dogru bir iliski s6z konusu olacaktir (Erbaykal ve Okuyan, 2007: 78).

2.2. Enflasyon ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Enflasyon, fiyatlarin genel olarak siirekli yiikselme egiliminde olmasidir. Enflasyon ve hisse senetleri arasindaki
iliskiyi analiz eden caligmalar incelendiginde; pozitif, negatif ve iliskisiz olmak tizere ii¢ farkli sonu¢ bulundugu
goriilmiistiir. Tanimdan hareketle enflasyonun, ulusal parada deger kayb1 yarattig1 ve olugsan bu deger kaybinin
hisse senedi fiyatlarinda yiikselmeye sebep oldugu sdylenebilir. Teorik olarak enflasyon ve hisse senedi fiyatlar
arasinda pozitif yonlii iligki bulunmaktadir (Karamustafa ve Karakaya, 2004: 23).Fisher hipotezine gore, enflasyon
ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iligki vardir. Hisse senetleri, reel varliklar1 temsil ettiginden yatirimciy1
enflasyona karsi koruma islevini yerine getirmektedir. Yani yatirimcilar, enflasyon oranindaki artig sonucunda
ellerindeki paranin nominal satin alma giiclindeki azalmayi telafi etmis olacaklardir (Mercan, 2013: 368).
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Ikinci goriise gore; hisse senedi fiyatlari, enflasyondaki es zamanli degisme ile negatif iliskilidir. Bu durumun
sebebi, borsa tarafindan hissedilen reel iiretimdeki digsal soklarin (maliyet artirict faktorler, vergi ve {iretim
maliyetlerindeki yiikselme gibi) para kazanma oraninda asag1 yonlii yarattigi etkidir. Enflasyonda meydana gelen
artty, firma maliyetlerini arttiracaktir. Uretici firma, bu maliyet artigini tiiketiciye yansitarak iiriinlerin fiyatlarini
arttiracaktir. Bu durumda, satislar ve yatirimlar diiserek hisse senedi fiyatlart ve enflasyon arasindaki zit yonlii
iligki kanitlanmis olacaktir (Geske ve Roll, 1983: 1).

Uciincii goriise gore; enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski s6z konusu degildir. Bu iliskinin
varligindan uzun dénemde bahsetmek miimkiin degildir. Bu durumda; enflasyonda meydana gelen artisin nominal
faiz oraninda da ayn1 oranda artiga sebep olmasi ve hisse senedi fiyatinin sabit kalmasi s6z konusu olacaktir (Bordo
vd; 2008: 1).

2.3. Faiz Oran1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Faiz oranlari, hisse senedi fiyatlar1 acisindan belirleyici bir makroekonomik degiskendir. Bir ekonomide diger tiim
faktorler sabitken faiz oraninda yasanan bir artis, hisse senedi talebinde bir kisilma meydana getirerek, hisse senedi
fiyatlarinin diismesine sebep olacaktir. Cilinkii yatirimcilar, hisse senedi satin almak yerine, getirisi belli olan faize
dayali enstriimanlara yatirim yapmay1 rasyonel bulacaklardir. Bu goriisiin temelinde faizin, hisse senedine
alternatif bir yatirim araci olarak goriilmesi yatmaktadir. Tam tersi faiz oranlarinin diigsmesi durumunda, yatirime1
o donemde daha fazla getiri saglayacak olan hisse senetlerine yonelerek portfoyiindeki hisse senedi miktarini
arttiracaktir. Talebi artan hisse senetlerinin fiyatlarinda da artis yasanacaktir.Ayrica faiz oraninda yasanan arts,
isletmelerin finansman maliyetlerini arttiracaktir. Maliyetleri artan isletmelerin karliligi ve kar pay1 dagitim
oranlar1 diisecektir. Bu durumda hisse senedi fiyatlarinda asagi yonli hareket beklenmektedir (Tiirkyilmaz ve
Ozata, 2009: 491).

2.4. Para Arzi ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Para arzinin literatiirde bircok farkli tanimi bulunmakla birlikte giiniimiizde en sik kullanilan tanimi, kapsami
genisletilmis olan nakit ve mevduatlarin tiimiinii i¢erisine alan genis kapsamli para arzi tanimidir.

Tedaviildeki para miktari, hisse senedi piyasasini dolayist ile hisse senedi fiyatlarini etkileyecektir. Para arzindaki
arti§, islem hacmini ve fiyatlar1 arttiracaktir. Fiyatlar genel diizeyinde yasanan bu artis, hisse senedi fiyatlarinda
da yukar1 yonlii bir harekete sebep olacaktir (Durucasu, 1997: 131-132).

2.5. Emtia Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Emtia, 6zellikle hammadde ya da iiretilmis durumda olan ve alim-satima konu olan 6geler olup, belirli bir donem
icerisinde arzlari sinirli olan mallardir. Caligmada emtia olarak altin ve petrol fiyatlar1 esas alinmistir.

2.5.1. Altin Fiyatlar: ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Enflasyondan korunmak amaciyla kiymetli madenlere yatirim yapmak da segenekler arasindadir. Altin, 6zellikle
yiiksek enflasyon, kriz ve resesyon donemlerinde yatirimcilar tarafindan giivenli bir liman olarak goriilmektedir.
Ancak bu yatirimlarin yastik alt1 olmasi, onlarin liretime katilamamasi ve dolayisiyla katma deger yaratamamasi
sorunsalini beraberinde getirir.

Altmin diisiik risk ve yiiksek getiri saglayacagi diisliniildiigiinden, altinin kredi riski tagimadigi {izerinde
durulmaktadir. Aynm1 zamanda diisiik risk tagima ozelliginden dolayr altin, hisse senedi ikamesi olarak
goriilmektedir. Hisse senedi piyasalarindan ¢ekilip altina yatirim yapan yatirimcilar, hisse senedi talebinin ve buna
bagl olarak hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olacaklardir. Bu nedenle altin fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlarina etkisinin negatif yonde oldugu diisiiniilmektedir (Giingor ve Polat, 2020: 81).

2.5.2. Petrol Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Uretim faktorlerinden bir tanesi de dogal kaynaklardir. Bu dogal kaynaklardan en ¢ok islem goren petrol, kiiresel
ekonomi i¢in hayati 6nem tagimaktadir (Yurdakul ve Akdas, 2020: 25).

Klasik arz yanli goriise gore; petrol fiyatlarindaki yiikselis, liretim maliyetlerinde artisa sebep olacagindan
verimlilik diisecek ve hisse senedi fiyatlar azalan karlilik ve azalan kar pay1 ddemeleri sebebiyle diisecektir. Ikinci
goriis; petrol fiyatlarindaki yiikselmenin petrol ithal eden iilkelerin dis ticaret dengesini bozacagi ve petrol ihrag
eden iilkelere dogru bir sermaye akis1 gergeklesecegi iizerinde durur. Ugiincii goriis; reel denge etkisi sebebi ile
petrol fiyatlarindaki yiikselme para talebini arttiracak; para talebindeki artisin karsilanamamasi durumunda ise,
faiz oranlarinda yasanan artis hisse senedi piyasasini olumsuz etkileyecektir. Dordiincii goriis; petrol fiyatlarindaki
artisin enflasyonu tetikleyecegi yoniindedir. Bu enflasyon artis1 yine dolayli olarak hisse senedi piyasasini
etkileyecektir. Besinci goriis; petrol fiyatlarindaki artigin; tiiketim, yatirim ve hisse senedi fiyatlari izerinde negatif
etkiye sebep olacagi iizerinde durur. Altinci goriig, fiyat artislarindaki yiikselisin kalict olmasi, istihdamda
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azalmaya sebep olacagindan ekonomik karar birimlerinin harcanabilir gelirlerinin ellerinden alinmasi sonucu
yatirim kararlarinin etkilenmesi iizerine kurulmus olup, yatirnmcinin hisse senedi piyasasindan ¢ekilmesi anlamina
gelmektedir (Iscan, 2010: 611).

Ozellikle son ii¢ yil igerisinde kiiresel capta yasanan pandemi ve beraberinde getirdigi ekonomik kriz
diisiiniildiigiinde, petrol fiyatlarinda yasanan ani soklarin besinci ve altinci goriisii destekler nitelikte oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Hem fiyatlardaki ani artis hem de bu artisin siirekli ve kalict olmasi, ekonomik karar
birimlerinin harcanabilir gelirlerinde asag1 yonli bir bozulmaya sebep olmakta ve dolayisiyla yatirim kararlarini
etkilemektedir. Yatirimcilar, harcama ve ihtiyat giidiisiiyle hisse senedi piyasasindan c¢ekilmekte ve sonug olarak
hisse senedi talebi ve fiyatlar diigmektedir.

2.6. Sanayi Uretim Endeksi ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Iliski

Sanayi iiretim endeksi, ekonomik biiyiime ve dolayisiyla hisse senedi piyasasi ile iligkilendirilmektedir. Literatiir
incelendiginde, yapilan analizlerde her iki degisken arasinda yliksek oranda pozitif yonli iliski saptandigi
gorilmiistiir.

Sanayi iiretim endeksi, gelecekteki nakit akimlarini etkilemek yoluyla hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir.
Sanayi iretim endeksinin artmasi, ekonomik karar birimleri agisindan pozitif algi yarattigindan yatirim
kararlarinda artis yasanacaktir. Hisse senedine olan talep, fiyat1 da arttiracaktir. Dolayisiyla sanayi tiretim endeksi
ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur (Dagli ve Ayaydin, 2012: 48-49).

3. Literatiir Taramasi

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiler literatiirde siklikla calisilan konular
arasindadir. Bagimsiz degisken olarak tek bir makroekonomik degiskeni ele alan ¢alismalar oldugu gibi, birden
fazla degiskeni ele alan ¢alismalar da mevcuttur. Calismada birden fazla degisken ele alindigindan, asagida bu
calismalara dair ulusal ve yabanci literatiirden bazi 6rnekler verilmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010), Kasim 2000 ve Subat 2001 dénemlerini kapsayan ¢alismalarinda arbitraj fiyatlama
modelini kullanmislardir. Bagimli degisken olarak IMKB Ulusal-30’daki hisse senedi getirilerini kullanmislardir.
Caligma sonucunda hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasinda kisitlt da olsa anlaml iligkiler
tespit etmislerdir. En ¢ok dikkat edilmesi gereken degiskenin ise, enflasyon oldugunu belirtmislerdir.

Altinbas vd. (2015), Ocak 2003 ve Temmuz 2012 donemlerini kapsayan ¢alismalarinda ¢ok faktorlii regresyon
analizi, Johansen esbiitiinlesme, vektor hata diizeltme modeli, granger nedensellik testini kullanmiglardir.
Caligmanin sonucunda, déviz kuru ve BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir iligiki saptamislardir. D6viz kuru ve
sanayi tiretim endeksinin, BIST-100 {izerinde Granger nedensellige sahip oldugunu tespit etmislerdir. BIST 100
endeksinin, yalnizca petrol faktorii i¢in gdsterge niteliginde oldugu sonucuna varmislardir.

Kendirli ve Cankaya (2016), Ocak 2009 ve Mart 2015 donemlerini kapsayan ¢aligmalarinda granger nedensellik
analizini kullanmislardir. Caligmanin sonucunda %10 anlamlilik diizeyinde bankacilik endeksinden déviz kuruna
dogru tek yonlii nedensellik saptamislardir. Calismada %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda anlamli bir
iliski saptanamadig1 goriilmiistiir.

Cing6z ve Kendirli (2019), Ocak 2006 ve Haziran 2018 doénemlerini kapsayan c¢aligmalarinda esbiitiinlesme
analizini kullanmislardir. Calismanin sonucunda dolar kuru ve BIST 100 hisse endeksi arasinda anlamli bir iliski
saptamislardir. Altin fiyatlarma BIST 100 endeksi ve dolar kurundaki degismelerin uzun dénemde etkisi
bulunurken, kisa déonemde aralarinda anlamli iliski saptanamamustir.

Fattah ve Kocabiyik (2020), Ocak 2010 ve Subat 2019 dénemini kapsayan ¢alismalarinda se¢ilen makroekonomik
degiskenlerin BIST 100 endeksi ve S&P 500 endeksi iizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calismalarinda
zaman serisi analiz yontemlerinden yararlanmslardir. Bagimli degiskenler olarak BIST 100 ve S&P 500 endeksini
secmiglerdir.Calisma sonucunda Tiirkiye 6zelinde para arzi ve doviz kuru ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik saptanirken; TUFE’den BIST 100’e ve BIST 100’den ithalatin ihracati karsilama oranina ve faiz
oranina dogru nedensellik saptamiglardir. ABD i¢in, para arzindan S&P 500°e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit etmislerdir.

Ugur ve Bingol (2020), Ocak 2000 ve Agustos 2017 donemlerini kapsayan g¢alismalarinda frekans dagilim
nedensellik testini kullanmislardir. Bagimsiz degisken olarak euro ve dolar degerlerinden olusan bir kur sepeti ile
¢alismiglardir. Calismanin sonucunda hisse senedinden déviz kuruna dogru nedensellik saptamiglardir.

Duvar ve Eygii (2022), Ocak 2009 ve Aralik 2019 donemlerini kapsayan ¢alismalarinda VAR ve Toda-Yamamoto
modelini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda BIST 100 endeksi degeri ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik
iliskisi saptanamazken; doviz kuru ve altin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda tek yonlii nedensellik
saptamiglardir.
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Ilkhan vd. (2022), Mayis 1986 ve Ekim 2021 donemlerini kapsayan c¢alismalarinda ARDL sinir testini
kullanmuslardir. Calismanin sonucunda Tiirkiye piyasalarinda yatirim yapan yatirimeinin uzun donemde altin,
dolar ve BIST 100’iin beraber hareket etmemesinden dolayi ii¢ varligi segtiklerinde portfoylerinde gesitlendirme
yapamayacaklarmi ve riskten kagmamayacaklarmi saptanuglardir. Ug varligin da benzer risk ve benzer getiri
saglamas1 s6z konusu oldugundan portfoy ¢esitlendirmesi saglayamayacagini ifade etmislerdir.

Ampirik literatiirde gelismis ve geligmekte olan iilkeler icin farkli sonuclarin ortaya ¢iktig: tespit edilmistir. Ele
alman degiskenler ayni1 olsa da iilkelerin borsa endeksleri iizerindeki etkilerinin tilkelerin gelismislik diizeyine gore
farklilastig1 goriilmiistiir.

Maghayereh (2002), Ocak 1987 ve Aralik 2000 donemlerini kapsayan c¢alismalarinda bagimli degisken olarak
Urdiin hisse senedi fiyatlarini semistir. Calismada vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanmustir. Calismanin
sonucunda ihracat, ddviz rezervleri, faiz oranlari, enflasyon, sanayi iiretim ile Urdiin hisse senedi fiyatlar1 arasinda
anlamli bir iligki oldugunu saptamustir.

Maysami vd. (2004), Singapur piyasasi iizerinde Johansen es biitiinlesme testi ile yaptiklart analizde bagimsiz
degisken olarak finans, emlak, otel hisse senedi fiyat endekslerini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda Singapur
hisse senedi endeksi ile emlak endeksi i¢in tiim makroekonomik degiskenler ile anlamli bir iligskiye ulagmiglardir.
Finans endeksi ve reel ekonomik faaliyet ve para arzi arasinda; otel endeksi ile ise para arzi, kisa donem faiz
oranlar1, uzun donem faiz oranlari arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan’da Ocak 2008 ve Ocak 2009 dénemi doviz kurlari, doviz rezervleri,
enflasyon orani, altin fiyatlart bagimsiz degisken ve hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken olmak {izere bir
arastirma yapmislardir. Calismada regresyon analizi kullanmiglardir. Calismanin sonucunda enflasyon orani ve
doviz rezervlerinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olmadigint; doéviz kurlar1 ve altin fiyatlar: ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda 6nemli bir anlamli iligki bulundugunu saptamislardir.

Rad (2011), 2001 ve 2007 yillarini kapsayan ¢aligsmalarinda VAR modelini kullanarak genellestirilmis tahmin hata
varyans ayrigtirmasi ve etki- tepki fonsiyonunu ile bir analiz gergeklestirmistir. Calismada makroekonomik
faktorlerdeki degismenin Tahran hisse senedi fiyatlarma etkilerini incelemistir. Calisma sonucunda
makroekonomik degiskenlerdeki hareketlerin kisa dénemli ve oldukga diisiik oldugunu saptamistir.

Partalidou vd. (2016), 1995 Mart ve 2014 Mayis dénemlerini kapsayan caligmalarinda se¢ilmis makroekonomik
faktorler ile New York borsasi endeksi arasindaki iligkiyi GJR-GARCH modeli kullanarak test etmislerdir.
Bagimli degisken olarak Dow Jones Endeksi (DJLA) ni kullanmiglardir. Calismanin sonucunda altin fiyatlari,
tahvil faiz oranlar1 ve d6viz kuru degiskenlerinin DJLA endeks getirilerini negatif yonde etkiledigini, endiistriyel
metallerin satiglarindaki artisin ise endeksi olumlu yonde etkiledigini saptamiglardir.

Ndlovu vd. (2018), Ocak 1981 ve Nisan 2016 dénemlerini kapsayan ¢alismalarinda makroekonomik gostergelerin
Johannesburg hisse senedi fiyatlarina etkisini aragtirmislardir. Calismada VECM ve etki-tepki analizi
kullanmiglardir. Calismanin sonucunda uzun dénemde hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlari, para arzi ve enflasyon
degiskenleri arasinda pozitif iligski, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iligski saptamiglardir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde, farkl iilkeler, farkli makroekonomik faktdrler ve farkli ¢alisma
donemlerinde analize konu olan degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve boyutunun degistigi goriillmektedir. Bu
nedenle hisse senedi yatirimcisinin yalnizca makroekonomik faktorleri takip ederek rasyonel ve en karli yatirimi
yapamayacagl sonucu c¢ikarilabilir. Yatirimcilarin makroekonomik faktorlerin yani sira, yatirim yaptiklari
sektordeki gelismeleri takip etmeleri, yatirim yaptiklar1 iilkelerin sosyal, siyasal ve politik stratejilerini de
degerlendirmeleri gerekmektedir. Ayrica yatirimcilarin tiim bu faktorler disinda da kararlarinin etkilenmesinin
miimkiin oldugu unutulmamalidir. Biitiin bu bilgiler 15181nda; makroekonomik faktdrler ile hisse senedi yatirimlari

arasindaki iliski, her zaman arastirmaya deger bir konu olarak literatiirdeki yerini koruyacaktir.
4. Metodoloji

Calismanin amaci, Tiirkiye’de makroekonomik faktorler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin tespit
edilmesidir. Caligmada bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi; bagimsiz degiskenler olarak enflasyon,faiz
orani, para arzi, doviz kuru ve emtia fiyatlari (altin ve petrol)se¢ilmistir. Calisma donemi olarak Ocak 2005- Aralik
2019 yillarim1 kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Degiskenlere iliskin tanimlar ve elde edildikleri kaynaklar
Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Degigkenlerin Tanimi ve Elde Edildikleri Kaynaklar

DEGISKENLER TANIM KISALTMA KAYNAK
BIST 100 BIST 100 kapanis fiyatlari BIST100 TR Investing
Enflasyon Tiiketici fiyat endeksi TUFE TCMB EVDS
Faiz Orani Mevduat faiz orani MFO TCMB EVDS
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Para Arz1 Genis taniml1 para arz1 M2 TCMB EVDS
Déviz Kuru ABD dolari/TL USD TCMB EVDS
Altin Fiyatlar1 Ons altin Londra satis fiyati ALTN TCMB EVDS
Petrol Fiyatlar Brent petrol TL fiyati BRENT TCMB EVDS

Caligmada, makroekonomik gostergelerin hisse senedi fiyatlarina etkisini aragtirmak iizere es biitiinlesme ve
nedensellik analizinden faydalanilmistir. Veriler, Eviews programi araciligiyla analiz edilmistir.

ik olarak degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler verilmistir. Coklu baglanti probleminden kaginmak igin
korelasyon analizi yapilarak, birbiriyle yiiksek iliskili degiskenler analize dahil edilmemistir.

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlaml iliskiler elde edebilmek igin serilerin duraganlik kosulunu
saglamalar1 gerekmektedir (Sarikovanlik vd., 2020:17). Duragan olmayan serilerle yapilacak analizlerin sonuclari
gilivenilir olmayacaktir. Serilerin hangi diizeyde duragan olduklari, analizde kullanilacak modelin se¢iminde
onemlidir. Caligmada serilerin duraganligi, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok
testleri ile aragtirilmistir.

Caligmada hisse senedi fiyatt ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligki test edilmistir. Bu amacla
degiskenler arasinda karsilikli iligkilerin irdelendigi Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM) kurulmustur. VAR
modeli araciligiyla kullanilan degiskenler arasinda es biitiinlesmenin, yani uzun doénemli iligkinin olmasi
durumuna ulagtlmistir. Caligmanin sonunda degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmek i¢in Granger
nedensellik testi kullanilmigtir.

S. Bulgular
5.1. Calismada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Tanimlayici istatistikler

Caligmada analize konu olan degiskenlere iliskin temel istatistiki bilgiler asagida Tablo 2’de raporlanmstir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin Tanimlayicr Istatistikler

BIST100 | TUFE MFO M2 USD ALTIN | BRENT
Ortalama 662.3026 | 225.3146| 12.51044| 8.77E+08| 3.201944| 1137.159| 76.65472
Medyan 658.8900 | 206.0200| 10.75500| 6.96E+08| 3.095000( 1227.075| 69.55000
Maksimum 1195.290 | 440.5000| 24.11000| 2.45E+09| 5.090000| 1766.000| 138.4000
Minimum 235.9200| 114.4900| 5.950000 1.06E+08| 1.790000| 420.3500| 33.14000
Std. Sapma 243.1281| 85.95537| 4.416603| 5.91E+08| 0.905833| 348.6555| 24.98681
Carpiklik 0.121730| 0.799541| 0.620412| 0.838092| 0.397351| -0.416071| 0.416096
Basiklik 2111664 2.791904| 2222042 2.762538| 2.075063| 2.421388| 1.988602
Toplam 119214.5| 40556.62| 2251.880| 1.58E+11| 5763500 204688.6| 13797.85
?gﬁﬁf Kareleri| 1580914 | 1322510.| 3491.642| 6.258+19| 146.8756| 21759361| 1117570
Gézlem Sayst 180 180 180 180 180 180 180

Yukaridaki tabloda 2005-2019 doénemine iliskin aylik olarak incelenen verilerin betimleyici istatistiklerine yer
verilmistir. Tabloda degiskenlerin logaritmalarina ait sirastyla; ortalama, ortanca, maksimum, minimum, standart
sapma, carpiklik ve basiklik degerleri ile hatalarin kareleri toplami ve degigkenlere iligkin gdzlem sayisi
verilmistir. BIST 100 endeksi, ¢caligma donemi icerisinde en diigiik 236 (yaklagik) degerini goriirken, en yiiksek
1.195 degerine ulagsmistir. Ortalama endeks degeri ise 662'dir.

4.2. Calismadaki Degiskenlere Iliskin Korelasyon Analizi

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki dogrusal iligkinin 6l¢iisiidiir. Asagida Tablo 3'te korelasyon sonuglari
raporlanmustir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Korelasyon Analizi Sonuglari

BIST 100 | TUFE MFO M2 USD ALTIN BRENT
BIST 100 1 0.894 0.197 0.893 0.789 0.641 0.056
TUFE 0.894 1 0.050 0.997 0.962 0.558 0.198
MFO 0.197 0.050 1 0.060 0.265 0.580 0.325
M2 0.893 0.997 0.060 1 0.966 0.532 0.224
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USD 0.789 0.962 0.265 0.966 1 0.373 0.310
ALTIN 0.64 0.558 0.580 0.532 0.373 1 0.447
BRENT 0.056 0.198 0.325 0.224 0.310 0.447 1

Bagimsiz degiskenler arasinda 0.80 ve iizerinde korelasyon, degiskenler arasinda giiglii bir iligki oldugunu
gostermektedir. Bu durum, ¢oklu baglanti problemine neden olacagindan 0.80 ve {izerinde korelasyon katsayisina
sahip degiskenler analiz dis1 birakilmistir. TUFE/BIST100, TUFE/M2, USD/TUFE ve USD/M2 arasindaki
korelasyon 0.80’in iizerinde oldugundan, M2 ve TUFE degiskenleri analiz dis1 birakilarak, BIST100, MFO, USD,
ALTIN ve BRENT degiskenleriyle ¢alismaya devam edilmistir. Degiskenlerin, zaman igerisindeki trendleri
asagida Sekil 1'de verilmistir.

Sekil 1. Degiskenlerin Zamana Gore Egilimleri
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BIST 100 grafigine bakildiginda; donemsel olarak dalgalanmalar goriilse de genel olarak artan bir trend izlemistir.
Altin fiyatlari, 2005 ve 2011 yillar1 arasinda artan bir trend izlerken, 2012 yilindan 2018 yilina kadar diisiis
yasanmis, daha sonra yiikselise ge¢mistir. Mevduat faiz orani, genel olarak 2013 yilina kadar azalan bir trend
izlerken, sonraki yillarda artig trendi gostermistir. Brent petrol fiyatlar1 2008 yilinda maksimum degere ulasmis,
sonraki yillarda dalgali bir seyir izlemisgtir. Dolar kuru ise, 2005 yilindan 2018’e kadar siirekli artan bir trend

gOstermistir.

4.3. Degiskenlere iliskin Duraganhk Analizi

Zaman serileriyle calisirken ¢ogunlukla yapilan analizler sonucunda serilerin duragan olmadig1 saptanmaktadir.
Duragan olmayan seriler ile calismak sahte regresyon problemine sebep olmaktadir (Demirbag vd., 2009: 294).

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler 1(0) I(1) 1(0) I(1)
t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi
BIST 100 -1.5777 -13.3513%** -0.9446 -14.3864***
MFO -2.3419 -6.7978*** -1.9426 -6.0943***
USD 1.1454 -10.1778*** 1.0000 -9.0945%**
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ALTIN -2.4793* -11.1520%** -2.6603 -11.1598%**
BRENT -2.6973 -10.3868%** -2.6581* -10.381 8%**

Aciklama: Birim kok testleri sabit terim icermektedir ve gecikme sayilari Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’te goriildiigii gibi serilere ADF ve PP birim kok testleri uygulanmustir. [lk asamada seriler diizey degerde
1(0) analiz edilmis olup ADF ve PP testleri sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde duraganlik saglanamamuistir. Sahte
regresyon probleminin olusmamasi amaciyla 6ncelikle degisen varyans sorunundan kurtulmak i¢in tiim serilerin
logaritmalar1 alinmis ve ardindan serilerin birinci farklari log 1(1) alinarak, birim kok testleri yinelenmistir. ADF
ve PP birim kok testinin sonuglarina gore, degiskenlerin logaritmalarinin birinci farklari igin duraganhk
saglanmustir.

4.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testleri, serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini gostermektedir. Eger s6z konusu
donem igerisinde iki seri birlikte hareket ediyorsa, bu iki serinin es biitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Analizlerde kullanilan zaman serilerinin sahte/yanli regresyona sebep olmamasi i¢in birim kok tasimamasi, yani
duragan olmalar1 gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri, farklarda duragan hale getirildiginde ise,
orijinal degerlerinden uzaklagmakta ve serinin tasidigi kisa ve uzun doénemli iligkiler ortadan kalkmaktadir. Bu
durumda, seriler arasinda uzun dénem iliskisi olusmayacaktir. Egbiitiinlesme testleri ise, bu sorunlar1 ortadan
kaldiran bir yontemdir (Sarikovanlik vd., 2020: 127). Modeldeki denklem asagidaki sekilde kurulabilir.

Y, = Z?=1Aiyt—1 + X +u, (1)

Denklemde Xt ve Yt diizey degerleri duragan olmayip, birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelen serileri ifade
etmektedir. Denklemin birinci fark: alindiginda asagidaki 2. denklem elde edilir.

AY, =nY + X0 Y+ X v (2)

Denklemde 7 =YF_ A, — 1 ve 1, = — Z?ziﬂ
biitiinlesme katsayilar1 matrisini ve r matrisin rankini ifade etmektedir. Rankin 1’e esit olmasi durumu degiskenler
arasinda bir es biitiinlesme oldugunu ifade etmektedir. Serilerin arasinda es biitiinlesme olup olmadigini saptamak

i¢in iz(trace) ve maksimum 6z deger istatistiklerine bakilir (Akpolat ve Altintas, 2013: 123-124).

Aj'dir. o hata diizeltme teriminin katsayismi, B uzun donem es

Uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi i¢in dncelikle VAR modeli kurulmustur. VAR modeli, Sims (1980)
tarafindan degiskenler arasindaki dinamik iliskileri herhangi bir 6nsel smirlama olmaksizin tahmin etmek icin
kullanilmistir (Ay ve Yardimet, 2008: 44).

Tablo 5. Bilgi Kriterleri Yoluyla Uygun Gecikme Uzunlugunun Bulunmasi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 666.7692 NA 3.13e-10 -7.694990 -7.603493 -7.657868
1 2025.674 2623.002 5.75e-17 -23.20551 -22.65653 -22.98277
2 2126.830 189.3735 2.37e-17* -24.09104* | -23.08458* | -23.68269*
3 2149.248 40.66640 2.45¢-17 -24.06103 -22.59708 -23.46706
4 2160.568 19.87559 2.88¢-17 -23.90196 -21.98052 -23.12238
5 2176.511 27.06498 3.22¢-17 -23.79663 -21.41771 -22.83144
6 2201.610 41.15197* 3.24e-17 -23.79779 -20.96139 -22.64699
7 2214.229 19.95524 3.79¢-17 -23.65383 -20.35994 -22.31741
8 2223.831 14.62665 4.60e-17 -23.47478 -19.72341 -21.95275

Tablo 5'ten goriilecegi tlizere, 6 bilgi kriterinden dordiine gore en uygun gecikme sayist 2 olarak belirlenmistir.
Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6'da raporlanmustir.

Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Model 1

Test istatistigi Kritik deger (0.05) Karar
Gecikme =2
Atraceist.
Ho : =0 vs H; : r>1 66.94 60.06 Es biitiinlesme yok.
Ho:r<lvsHi:r>2 35.79 40.17 Es biitiinlesme var.
)\.maxist.
Ho:r=0vs H; : r=1 31.14 30.43 Es biitiinlesme yok.

559



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

Ho: <l vs Hi : r>2 17.77 ‘ 24.15 ‘ Es biitiinlesme var.
Model 2

Test istatistigi ‘ Kritik deger (0.05) ‘ Karar
Gecikme =2
Atraceist.
Ho : r=0 vs Hi : >1 97.41 76.97 Es biitiinlesme yok.
Ho:r<lvsHi:r>2 49.86 54.07 Es biitiinlesme var.
XmaxisL
Ho: =0 vs H; : r=1 47.55 34.80 Es biitiinlesme yok.
Ho:r<l vs Hi : >2 19.14 28.58 Es biitiinlesme var.

Tablo 6°da goriildiigii gibi birden fazla es biitiinlesme iliskisinin varligini kabul eden hipotezler reddedilmis ve
hem iz istatistigine hem de maksimum 6zdeger istatistigine gore birer es biitiinlesme oldugunu sinayan hipotezler
kabul edilmigtir. Bu durum uzun dénemde degiskenler arasinda iligki oldugunu kanitlar niteliktedir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski, degiskenlerin es biitiinlesik olmasi anlamini tagir. Bu uzun dénemli
iliski tespit edilirken deger kayiplar1 olustugundan,deger kayiplarini ortadan kaldirip dogru bir iliski tespiti icin
Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmaistir.

4.5. VEC Modeli ve Granger Nedensellik Testi

Aralarinda es biitinlesme saptanan degigkenler arasinda nedensellik tespiti icin VECM uygulanmaktadir.
Degiskenler i¢in olusturulacak VEC modeli asagidaki gibidir (Akel, 2015: 87-88).

AY, =a + Zf:l BirAXi—1 + Zf:l V1ilYeoq + QECT, 4 + uq:(3)
AX, = ay + X0 Boi DXy 1 + X, V2ibYs g + @ECT,_; + uy(4)

Denklemlerde ECT (Error Correction Term) hata diizeltme katsayisini, p optimumgecikme uzunlugunu temsil
etmektedir. ECT katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Es biitlinlesik seriler
arasinda kisa donemli sapmalar uzun donemde ortadan kalkmaktadir. Yani seriler uzun dénemde birlikte dengeye
gelmektedir (Goger, 2013; 229-230).

Istatistiksel olarak nedensellik, zaman serisi degiskeninin gelecekte alacag: yaklasik degerlerinin, kendisi ya da
degisken ile iliskili bagka bir zaman serisi degiskeninin gegmis donem hareketlerinden etkilenmesi anlamina gelir.
Granger anlaminda nedensellik ise, bir X degiskeni ve bir bagka Y degiskenine; X ve Y degiskenleri bilgi veri iken
Ydegiskeni yalnizca X’e ait gecmis degerlerin tahminiyle elde edilirse Granger anlaminda nedenidir yorumu
yapilmaktadir. Yani X degigkeninin gecmis degerlerine bakarak Y’nin gelecek degerlerine ait bilgi sahibi
olunabilmesine imkan sagliyor ise X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir. Bu bdliimde degiskenler
arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek amaci ile Granger nedensellik testi uygulanmistir. Granger nedensellik testi
asagidaki denklemler yardimu ile ifade edilebilmektedir (Takim, 2010: 326-327).

X=YXi+X Vi j + up(5)
Y=Y aX; 1 +XBY—j+ ug(6)

Uy Ve Uyghata terimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Granger nedensellik X’ten Y’ye ya da
Y’den X’e dogru olabilmektedir. Her iki degigsken arasinda birbirlerine dogru nedensellik olmasi ¢ift yonlii
nedensellik olarak tanimlanmaktadir. ilk denklem X’ten Y’ye, ikinci denklem Y’den X’e dogru nedenselligi
aciklamaktadir. Granger nedensellik testi, gecikme sayisina olduk¢a duyarlidir. Granger nedensellik test sonuglart,
farkli gecikme uzunluklari i¢in farkli yonlii nedensellik sonucu verebilmektedir. Bu sebeple en uygun gecikme
uzunlugu belirlenerek en dogru sonuca ulasmak amaglanmistir (Takim, 2010: 328).

Tablo 7. Uzun Dénem Tahminleri ve Es Biitiinlesme Katsayilari

Model Regresor Parametre tahminleri t-testi
BIST 100 B1 0.494 2.122%**
ALTIN B2 - 0.290 -1.742%**
BRENT Bs - 0.881 5.072%**
MFO Ba -1.093 -7.187***
USD ECTy, -0.136 -4.790***

Aciklama:*** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

560




Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 7°de gériildiigii gibi hata diizeltme katsay1s1 negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli oldugundan BIST
100 ve diger bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli nedensellik saptanmistir. Yani altin, petrol, mevduat faiz
orani ve dolar kurundan BIST 100’e dogru nedensellik s6z konusudur. Bagimsiz degiskenler neden, bagimli
degisken BIST 100 ise sonugtur.

Tablo 8. VECM- Granger Nedensellik Testi Sonuglar1 (BIST 100 igin)

Bagimh VEC Granger Nedensellik / BlockExogeneityWaldTests
Degisken(chi-sq) BIST 100 ALTIN BRENT MFO USD
BIST 100 - 5.964* 0.269 1.992 2.774
ALTIN 0.043 - 8.824** 0.434 0.321
BRENT 5.958%* 2.033 - 3.781 2.111
MFO 5.232% 5.961% 11.014%** - 28.258***
USD 12.549%*** 2.162 0.445 4.784 -

Aciklama: Segilen gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gére 1°dir. .***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiksel
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8’de goriildiigii gibi es biitiinlesme testi uygulanmis ve kritik deger ve olasilik degerlerine bakarak es
biitiinlegsmenin varlig1 sorgulanmaigtir. Olasilik degerleri 0.05’den kii¢iik oldugundan degiskenler anlamlidir ve es
biitiinlesme vardir sonucuna ulasilmistir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli iligkiyi ve uzun dénemde
dengeye gelmeyi ifade etmektedir. Ulasilan sonuglar, uzun donem tahminleri ile paraleldir.

3.3.7. Uzun Donem Es Biitiinlesme (FMOLS) Sonuclar: (Diizeltilmis En
Kiiciik Kareler Modeli)

Es biitiinlesme testleri uygulandiktan sonra bu iliskilerin sapmasiz katsayilarini tahmin etmek tizere FMOLS (Full
Modified Ordinary Least Square) yontemi kullanilmistir. FMOLS y6ntemi otokorelasyon ve degisen varyans gibi
problemleri ortadan kaldirmak i¢in kullanilmaktadir. Bu yontem ile sabit terimin, hata terimi ve bagimsiz

degiskenlerin farklar1 arasinda olasi korelasyonu saptamaktadir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2012: 348-349).
Diizeltilmis en kiigiik kareler modeli ile iligkinin giicii dogrulanmis ve ortaya konmustur.

Tablo: 3.16. Uzun Donem Eg Biitiinlesme Katsayilart (FMOLS) Sonuglari
SabitTerim ALTIN BRENT MFO USD
BIST 100 5.386 0.058 0.235%* -0.385%* 0.772%**

Aciklama: Segilen gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gore 1°dir. .*¥**, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiksel
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Es biitiinlesme denkleminden FMOLS yontemiyle elde edilen uzun dénemli katsayilara gore; altin hari¢ diger
degiskenler, BIST 100 ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski icerisindedir. Brent petrol fiyatlarmdaki %1°lik bir
artig, BIST 100’ %0.23 oraninda arttirirken; faiz oranindaki %1°lik artis BIST 100’1 %0.38 azaltmaktadir. Dolar
kurundaki %1°lik artis ise, BIST 100’{i %0.77 arttirmaktadir. BIST 100 ile Brent petrol ve dolar kuru arasinda
pozitif; faiz oranlariyla negatif yonlii iligski s6z konusudur. Dolayistyla serilerin uzun déonemde birbirleri ile hareket
ettikleri goriilmekle birlikte, degiskenler arasindaki bu iliskinin oldukca zayif oldugu sdylenebilir.

5. SONUC

Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin gelismis iilkelerin hisse senedi piyasalarindan daha yiiksek
ortalama getiri sunmalari, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarina ilgiyi arttirmaktadir. Hisse
senetlerine yatirim yapmak isteyen rasyonel yatirimcilar, hisse senedi getirilerini etkileyecek faktorleri mercek
altina alma egiliminde olacaklardir. Ulkelerin siyasi, sosyal ve politik acidan izledigi stratejiler, ekonomilerini de
etkilemekte olup yatirimeilarin kararlar1 da bu degisimlerden etkilenmektedir. Bu nedenle yatirimer kararlarinin
saptanmasi i¢in dncelikle hisse senedi fiyatlarini etkileyecek olan makroekonomik faktérlerin belirlenmesi ve bu
verilerin yatirim kararina ne yonde etki edeceginin saptanmasi dnemli bir konudur.

Bu calismada iilkemizde 2005-2019 yillart arasinda hisse senedi fiyatlar1 ve secilen makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun dénemli nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi
secilirken, nihai bagimsiz degiskenler olarak faiz orani, altin ve petrol fiyatlari ile dolar kuru segilmistir. i1k olarak
degiskenlerin logaritmalarinin farki aliarak duraganlhik sarti saglanmistir. Uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesi i¢in AIC kriteri dikkate alinmis ve uygun gecikme uzunlugu saptanmistir. Esbiitiinlesme iliskisi
saptandigindan nedensellik VECM ile smanmistir. Degisken ¢iftleri arasindaki nedensellik iligkisi Granger
nedensellik testi ile sianmustir. Calisma sonucunda faiz oranindaki %1°lik artisin BIST 100°{ %0.38 azalttig,
dolar kurundaki %]1°lik artigmn BIST 100’ii %0.77 arttirdig1 ve Brent petrol fiyatlarindaki %1°lik bir artisin BIST
100’ii %0.23 oraninda arttirdig1 tespit edilmistir. Altin fiyatlari ile BIST 100 arasinda iligki saptanamamustir.
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Calismanin bulgular1 incelendiginde, hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak degerlendirilen mevduat
faiz oranindaki artis durumunda, hisse senedi fiyatlarmin diistiigii tespit edilmistir. Bu bulgu, literatiirle
uyumludur. Farkli iilke deneyimi agisindan Maghayereh (2002)’nin ulastigi sonucu destekler niteliktedir. Maysami
vd. (2004) ile Ndlovu vd. (2018)’in bulgularina ise karsit bir bulgudur. Calismamizda dolar kurundaki artigin hisse
senedi fiyatlarii arttirdigi goriilmiistiir. Bu durum ilgili ¢alisma doneminde iilkemizde mal piyasasi teorisinin
gegerli oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonug, Altinbas vd. (2015), Cing6z ve Kendirli (2019) ile Ugur ve
Bingol (2020)’nin sonuglariyla uyumludur. Benzer sekilde ilgili calisma doneminde petrol fiyatlarindaki artisin
hisse senedi fiyatlarini arttirdig1 saptanmustir. Bu iki degisken arasindaki iliskiye dair literatiirde farkli goriisler
bulunmakla birlikte, petrol fiyatlarindaki artigin iilke genelinde enflasyon artisina yol acarak dolayli yoldan hisse
senedi fiyatlarini artirmast literatiirle paraleldir. Literatiirde altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlari arasinda negatif
bir iligki olmasi beklense de, ¢alismamizda her iki degisken arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bunun
nedeni olarak yatirimer agisindan altin ve hisse senedi arasinda tam ikamenin s6z konusu olmamasi diisiiniilebilir.

Hisse senedi fiyatlarint 6ngérmek isteyen ekonomik karar birimlerinin ve politika yapicilarin, yalnizca
makroekonomik faktorleri analiz etmelerinin kisith bir etkisinin bulundugu sdylenebilir. Ciinkii yatirimcilarin
karar alma siireclerinde siyasi, sosyal, politik ve kiiltiirel bircok faktdr etkilidir. Ozellikle piyasalarin dis etkilere
bu denli acik oldugu ve birgok faktdrden etkilendigi giiniimiizde, iilkemiz gibi gelismekte olan ilkeler igin
irrasyonel faktorler ve yatirimer davranislarinin da géz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Calismada zaman
serisi analizi kullanilmis olup yapisal kirilmalarin olup olmadig: dikkate alinmamistir. Bu durum g¢alismanin en
onemli kisitini olusturmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan tlilkelerde makroekonomik verilerle ¢alisirken yapisal
kirilmalarin olabilecegi gbz dniinde bulunduruldugunda, bundan sonraki ¢aligmalarda daha uzun zaman serileriyle
yapisal kirilmali testlerin kullanilmast ve farkli makroekonomik degiskenlerin de caligmaya dahil edilmesi
diistiniilebilir.

Kaynak¢a

ABDALLA, I. ve MURINDE, V. (1997). Exchange Rate and Stock Price Interactions in Emerging Financial
Markets: Evidence on India, Korea, Pakistan and the Philippines. Applied Financial Economics, 7(1), 25-35.

ACIKALIN, S., AKTAS, R., ve UNAL, S. (2008). Relationships Between Stock Markets and Macroeconomic
Variables: an Empirical Analysis of the Istanbul Stock Exchange. Investment Management and Financial
Innovations, 5(1), 8-16.

AKEL, V. (2015). Kirilgan Besli Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi.
Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 75-96.

AKPOLAT, A. G. ve ALTINTAS, N. (2013). 1961-2010 Donemi. Bilgi Ekonomisi ve Yonetim Dergisi , 115-127.

ALTINBAS, H., KUTAY, N., ve AKKAYA, C. (2015). Makroeckonomik Faktdrlerin Hisse Senedi Piyasalari
Uzerindeki Etkisi: Borsa Istanbul Uzerinde Bir Uygulama. Mugla Sitki Ko¢man Universitesi Iktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 4(2), 30-48.

AY, A. ve YARDIMCI, P. (2008). Tiirkiye'de Beseri Sermaye Birikimine Dayali Ak Tipi I¢sel Ekonomik
Biiyiimenin VAR Modeli ile Analizi (1950-2000). Maliye Dergisi, 155: 39-54.

BORDO, M., DUEKER, M. J., ve WHEELOCK, D. C. (2008). Inflation, Monetary Policy and Stock Market
Conditions. National Bureau of Economic Research, 1-20.

CIHANGIR, M. ve KANDEMIR, T. (2010). Finansal Kriz Dénemlerinde Hisse Senetleri Getirilerini Etkileyen
Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj Fiyatlandirma Modeli Araciligiyla Saptanmasina Yonelik Bir Caligma.
Stileyman Demirel Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Dergisi, 15(1), 257-296.

CINGOZ, F. ve KENDIRLI S. (2019). Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Borsa Istanbul Arasindaki Iliski. Finans
Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4(4), 545-554.

DAGLI H. ve H. AYAYDIN (2012). Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen Makroekonomik
Degiskenler Uzerine Bir Inceleme: Panel Veri Analizi. Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, 26(3-4): 45-65.

DEMIRBAS, M., H. TURKAY ve M. TURKOGLU (2009). Petrol Fiyatlarindaki Gelismelerin Tiirkiye'nin Cari
Ac181 Uzerine Etkisinin Analizi. Siileyman Demirel Universitesi IIBF Dergisi, 14(3): 289-299.

DINLER, Z. (2014). Iktisada Giris. Bursa: Ekin Basim Yaym Dagitim.

DURUCASU, H. (1997). Ekonomik Gostergelerin IMKB'ye Etkisinin Analizi. Anadolu UniversitesI Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(1), 121-150.

DUVAR, N.C. ve H. EYGU (2022). Tiirkiye'de Borsa Endeksinin Secili Degiskenlerle iliskisinin Analizi.
Akademi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(25): 102-122.

562



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

ERBAYKAL, E., ve OKUYAN, A. (2007). Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Doviz Kuru Iliskisi: Gelismekte Olan
Ulkeler Uzerine Ampirik Bir Uygulama. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 1(1), 77-89.

FATTAH, A. ve T. KOCABIYIK (2020). Makroekonomik Degiskenlerin Borsa Endeksleri Uzerine Etkisi:
Tiirkiye ve ABD Karsilagtirmasi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 12(22): 116-151.

GESKE, R., ve ROLL, R. (1983). The Fiscal and Monetary Linkage Between Stock Returns and Inflation. The
Journal of Finance, 38(1), 1-33.

GOCER, 1. (2013). Tiirkiye'de Cari A¢igin Nedenleri, Finansman Kalitesi ve Siirdiiriilebilirligi: Ekonometrik Bir
Analiz. Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 213-242.

GULMEZ, A. ve YARDIMCIOGLU, F. (2012). OECD Ulkelerinde Ar-Ge Harcamalari ve Ekonomik Biiyiime
Iligkisi: Panel Es Biitiinlesme ve Panel Nedensellik Analizi (1990-2010). Maliye Dergisi, 335-353.

GUNGOR, B. ve POLAT, A. (2020). Geleneksel Yatirim Araglarinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: BIST te
Sektorel Bazda Karsilagtirmali Bir Analiz. Bingdl Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4(1),
79-105.

ILKHAN, C., CEVIKGIL, D., AYDIN, B., ve ZEREN, F. (2022). Altin Fiyatlar;, ABD Dolar1 ve BIST 100
Endeksi Arasindaki Iliskinin incelenmesi: Tiirkiye Ornegi. Malatya Turgut Ozal Universitesi Isletme ve Yonetim
Bilimleri Dergisi, 3(1), 46-53.

ISCAN, E. (2010). Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Piyasas1 Uzerindeki Etkisi. Maliye Dergisi, 158, 607-617.

KARAMUSTAFA, O. ve KARAKAYA, A. (2004). Enflasyonun Borsa Performansi Uzerindeki Etkisi. Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 7(1), 23-35.

KENDIRLI S. ve CANKAYA, M. (2016). Déviz Kuru ve Enflasyonun BIST Banka Endeksi Uzerindeki Etkisi.
MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi, 5(3), 215-227.

MAGHAYEREH, A. 1. (2002). Causal Relations among Stock Prices and Macroeconomic Variables in the Small,
Open Economy of Jordan. Department of Finance and Banking, 6, 1-14.

MAYSAMI, R. C., HOWE, L. C. ve HAMZAH, M. A. (2004). Relationship Between Macroeconomic Variables
and Stock Market Indices: Cointegration Evidence from Stock Exchange of Singapore’s All-S Sector Indices.
Jurnal Pengurusan, 24, 47-77.

MERCAN, M. (2013). Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki Uzun Doénem Iliskinin Fisher Hipotezi
Cercevesinde Test Edilmesi: Tiirkiye Ornegi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 27(4), 368-
384.

NDLOVU, B., FAISA, F., RESATOGLU, N. G., ve TURSOY, T. (2018). The Impact Macroenomic Variables on
Stock Returns:A Case of the Johannesburg Stock Exchange. Romanian Statistical Review, 2, 87-104.

PARTALIDOU, X., KIOHOS, A., GIANNARAKIS, G., ve SARIANNIDIS, N. (2016). The Impact of Gold,
Bond, Currency, Metals and Oil Markets on the USA Stock Market. International Journal of Energy Economics
and Policy, 6(1), 76-81.

RAD, A. A. (2011). Macroeconomic Variables and Stock Market: Evidence From Iran. International Journal of
Economics and Finance Studies, 3(1), 1-10.

SARIKOVANLIK, V., A. KOY, M. AKKAYA, HH. YILDIRIM ve L. KANTAR (2020). Finans Biliminde
Ekonometri Uygulamalar:. Istanbul. Segkin Yayinlari.

SHARMA, G. D. ve MAHENDRU, M. (2010). Impact of Macro-Economic Varianles On Stock Prices In India.
Global Journal of Management and Business Research, 10(7), 1-18.

STAVAREK, D. (2005). Stock Prices And Exchange Rates in the EU and the United States: Evidence on Their
Mutual Interactions. Czech Journal of Economics and Finance, 55(3-4), 141-161.

TAKIM, A. (2010). Turkiye'de GSYIH ile Thracat Arasindaki iliski: Granger Nedensellik Testi. Atatiirk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi , 315-330.

TRIPATHI, V. ve SETH, R. (2014). Stock Market Performance and Macroeconomic Factors: The Study of Indian
Equity Market. Global Business Review, 15(2), 291-316.

TURKYILMAZ, S., OZATA, E. (2009). Tiitkiye’de Para Arzi Faiz Oram1 ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Arasindaki
Nedensel Iliskilerin Analizi. SU 1iBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 490-502.

563



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.3, Eyliil 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.3, September 2022
ISSN : 2602 — 2486

UGUR, A. ve BINGOL, N. (2020). Hisse senedi ve Déviz Kuru iliskisinin Yonii: Tiirkiye Uzerine Bir Arastirma.
Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13(4), 624-636.

YURDAKUL, F. ve AKDAS, S. B. (2020). Tiirkiye Ekonomisinde Altin ve Petrol Fiyatlarin Makroekonomik
Degiskenlere Etkisi. Hact Bayram Veli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Ozel sayi, 22-37.

564



	FESA EYLÜL 2022 KAPAK
	FESA Jenerik EYLÜL 2022
	1 - 1052229 - BRICS-T ÜLKELERİNDE BANKALARIN FİNANSAL BAŞARISIZLIĞINI ETKİLEYEN MİKRO VE MAKRO DEĞİŞKENLERİN ANALİZİ
	3.3.2. Bağımlı Değişken
	3.4. Örneklem
	3.5. Yöntem
	3.5.1.  Bağımsız Değişkenlerin Belirlenmesi
	4. Bulgular
	İnternet Kaynakları
	Ekler


	2 - 1077988 - ENFLASYON KONUSUNUN YÜKSEK LİSANS VE DOKTORA TEZLERİNE YANSIMALARI BİBLİYOMETRİK ANALİZ YÖNTEMİ
	3 - 1092827 - ENFLASYON VE GELİR DAĞILIMI ARASINDAKİ NEDENSELLİK İLİŞKİSİ GELİŞMEKTE OLAN OECD ÜLKELERİ ÜZERİNE BİR ARAŞTIRMA
	1. Giriş
	2. Literatür
	3. Veri ve Yöntem
	4. Bulgular
	5.  Sonuç

	4 - 1118128 - TÜRKİYE’DE FAALİYET GÖSTEREN HAYAT DIŞI VE HAYATEMEKLİLİK SEKTÖRLERİNİN PERFORMANS ANALİZİ
	5 - 1118447 - ULUSLARARASI FİNANS MERKEZLERİ İSTANBUL DEĞERLENDİRMESİ
	6 - 1119360 - TÜRKİYE_DE TASARRUF FİNANSMAN SİSTEMİ TERCİHİNDE MUHAFAZAKÂR TUTUMUN ETKİSİ
	7 - 1122394 - ERKEN UYARI SİSTEMLERİNİN ÖNCÜ GÖSTERGELER İLE FİNANSAL KRİZ TAHMİNİNDE UYGULANMASI TÜRKİYE 2016-2019 YILLARI ÖRNEĞİ
	8 - 1127589 - DİJİTAL BANKACILIK ÜRÜNLERİNİN SEKTÖRÜN BÜYÜME PERFORMANSI ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ
	9 - 1129607 - BIST-50 VE KATLM-30 ENDEKSLERİ ARASINDAKİ EŞBÜTÜNLEŞME VE NEDENSELLİK İLİŞKİLERİNİN İNCELENMESİ
	10 - 1130056 - TÜRK KATILIM BANKALARIN FİNANSAL PERFORMANSI ÜZERİNDE ETKİLİ OLAN FAKTÖRLERİN PANEL VERİ ANALİZİ İLE İNCELENMESİ
	11 - 1135303 - BORSA İSTANBUL’DA İŞLEM GÖRMEK ÜZERE 1993-2018 ARASINDA GERÇEKLEŞTİRİLEN İLK HALKA ARZLARIN UZUN DÖNEMLİ FİYAT PERFORMANSINI ETKİLEYEN FAKTÖRLERİN ANALİZİ
	3.1.  Araştırmanın Veri Seti
	Çalışmada kullanılan düzeltilmiş ilk halka arz şirket fiyat verileri ile karşılaştırma ölçütü BİST 100 Endeksine ilişkin düzeltilmiş endeks değerleri Rasyonet Firmasından temin edilmiştir. Diğer veriler ise İstanbul Borsası, Sermaye Piyasası Kurulu we...
	1993-2018 döneminde Türkiye’de ilk halka arzı gerçekleştirilmiş hisse senetlerinin uzun dönem performanslarını temsil etmesi amacıyla belirlenen getiriler, 36. ay ham getiri ve 36. ay aşırı getirileridir. Söz konusu bağımlı değişkenler bulundukları pa...
	3.2.  Veri Sınıflandırması ve Değişkenler
	1993-2020 araştırma dönemi hisse senedi ilk halka arzlarının, yapısal özelliklerine göre ayrıma tabi tutulmuş, farklı sınıflar itibarıyla uzun dönem performans sonuçları Tablo 1’de özetlenmiştir. (Bakırhan,2021)
	3.2.1. Bağımlı Değişkenler
	3.2.2. Açıklayıcı Değişkenler ve Etki Beklentileri
	3.3. Araştırmanın Yöntemi
	4. Araştırmanın Bulguları

	12 - 1140629 - KATILIM SİGORTACILIĞI İLE EKONOMİK BÜYÜME VE TÜKETİCİ GÜVEN ENDEKSİ ARASINDAKİ İLİŞKİ
	13 - 1145781 - FİNANSAL DOLARİZASYON TÜRKİYE’DEKİ KATILIM BANKALARININ ASİMETRİK TEPKİLERİ
	14 - 1145983 - MİKROFİNANS MODELİ VE KIZ ÖĞRENCİLERİN BİLGİ DÜZEYLERİNİN TESPİTİ
	15 - 1148161 - İSLAMİ FİNANS OKURYAZARLIK DÜZEYİNİN BELİRLENMESİ İİBF VE İİF ÖĞRENCİLERİNE İLİŞKİN BİR ARAŞTIRMA
	5.2. Analysis Results of Islamic Finance Literacy Levels
	5.3. Reliability Analysis Results

	16 - 1152427 - COVID-19’UN BORSA İSTANBUL’DA İŞLEM GÖREN OTOMOTİV FİRMALARININ FİNANSAL BAŞARISINA ETKİSİ
	17 - 1152703 - EKONOMİK BÜYÜME VE EKONOMİK KÜRESELLEŞMENİN ÇEVRE KALİTESİ ÜZERİNDEKİ ETKİSİ GEÇİŞ EKONOMİLERİ ÖRNEĞİ
	18 - 1166003 - ERTELENMİŞ VERGİNİN NETLEŞTİRİLEREK SUNULMASININ FİNANSAL ORANLARA ETKİSİ
	V. Evrim ALTUK ÖZTÜRK  1F(
	Öz
	Abstract
	1. Giriş
	3. Literatür Özeti
	4. Araştırmanın Amacı ve Yöntemi
	Tablo 1. Ertelenmiş Verginin Netleştirilerek Sunulmasının Finansal Kaldıraç Oranına Etkisi
	Tablo incelendiğinde ertelenmiş verginin netleştirilerek sunulması durumunda, finansal kaldıraç oranı ortalama 0,558 çıkarken ertelenmiş verginin netleştirilmeden sunulması durumunda bu oran 0,561 çıkmıştır. Ertelenmiş verginin netleştirerek sunulması...
	5.2. Netleştirmenin Finansman Oranına etkisi
	Ertelenmiş verginin netleştirilerek sunulmasının finansman oranı üzerindeki etkisi Tablo 2’de gösterilmiştir. Finansman Oranı= Özkaynak / Toplam Borç olarak hesaplanmıştır.
	Tablo 2. Ertelenmiş Verginin Netleştirilerek Sunulmasının Finansman Oranına Etkisi
	Tablo 2’de görüldüğü üzere netleştirme yapıldığında finansman oranı ortalama 1,922 iken netleştirme yapılmadığında ortalama 1,864 olarak gerçekleşmiştir. Ertelenmiş verginin netleştirilerek sunulması, şirketlerin finansman oranında ortalama %3,1’lik b...
	5.2. Netleştirmenin Uzun Vadeli Yabancı Kaynakların Pasif Toplamına Oranına Etkisi
	Ertelenmiş verginin netleştirilerek sunulmasının, uzun vadeli yabancı kaynakların pasif toplamına oranına etkisi Tablo 3’te gösterilmiştir.
	Tablo 3. Netleştirmenin Uzun Vadeli Yabancı Kaynakların Pasif Toplamı Oranına Etkisi
	Tablo 3’ten görüleceği üzere netleştirme yapıldığında uzun vadeli yabancı kaynakların, pasif toplamına oranı ortalama 0,108 oranında gerçekleşirken netleştirme yapılmadığında oran, ortalama olarak 0,115 çıkmıştır. Ertelenmiş vergi netleştirildiğinde  ...
	Tablo 4. Netleştirmenin Aktif/Pasif Toplamı ve Uzun Vadeli Yabancı Kaynak (UVYK) Toplamına Etkisi
	5. SONUÇ
	Kaynakça

	19 - 1137773 - SEÇİLİ MAKROEKONOMİK GÖSTERGELERİN HİSSE SENEDİ PİYASALARINA ETKİSİ TÜRKİYE ÖRNEĞİ
	5.1. Çalışmada Kullanılan Değişkenlere İlişkin Tanımlayıcı İstatistikler




