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YAYIN POLITIiKASI

. Dergi, Tiirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)’nin bi-

limsel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilari ilk sayis1 Ha-
ziran 1986 da yaymlanan Maliye Yazilar1 Dergisi’nin devamidir.

. Maliye ve Finans Yazilar: ekonomi, maliye ve finans konularinda yayin-

lanan hakemli bir dergidir.

Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yaym politikasi, literatiire belirli
katkis1 olan, 6zgiin arastirma niteligi tagiyan ve uygulamada ortaya ¢ikan
sorunlara iliskin ¢6zlim Onerileri igeren makale, yazi ve ¢evirileri yaymla-
maktir.

Maliye ve Finans Yazilar1 dergisi alt1 ayda bir, Nisan ve Ekim aylarinda
yayinlanir.

Dergide yaymlanmak iizere génderilen yazilar akademik hakem kurulu’nda
yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan isim kapali olarak incelenir.
Hakemler yazi sahibinden diizeltme talep ettiklerinde, hakemlerin istedik-
leri diizeltmeler yapilmadan yazilar yayina kabul edilmez

Basimina karar verilenler igin yazarina kabul yazisi ile bilgilendirme yapi-
lir. Yayma kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlara bildirilir, ancak iade
edilmez.

Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir dergide yayin-
lanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan dnce matbaa provasi yazarlara gonderilir. Makale

icinde dergide basildigi haliyle goriilen hatalarin sorumlulugu yazar/ya-
zarlara aittir. Yaymlanmasina karar verilen makaleler {izerinde yazarlarca
herhangi bir eklenti yapilamaz.

Dergiye gonderilen yazilarda Tiirk Dil Kurumu imla ve Yazim esaslari
gozetilmelidir.

Yayin dili Tiirkce ve Ingilizce’dir.

Dergimize gonderilen makalelerin hakemlik siirecine baglanmasi i¢in 800
TL degerlendirme ve yayim iicreti alinmaktadir.
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Dergimizin bu yayin sireci ekonomide bircok sorunun tartisildigr bir
donem oldu. Asgari Ucret, emekli maaslari, aclik-yoksulluk siniri, merkez
bankalarindaki faiz kararlari, enflasyon, issizlik, durgunluk en 6ne g¢ikan ve
toplumun tiim kesimlerini etkileyen konulardi. Bu sorunlar glindemdeki yerini
korumakla birlikte, dzellikle sabit gelirli kesimleri etkiledikce énemleri daha
da artti. Bazi konulara ise farkli bakis agilari ile yorumlar getirildi. Ornegin
enflasyon ve (cret sarmal, faiz-enflasyon sebep sonug iliskisi, kur
geciskenligi, dis ticaret dengesi gibi konular ve llke ekonomisine etkileri
bunlardan bazilari idi. Bu sorunlarin ¢ézulmesi hayati 6nemde olup, akil ve
bilimi esas alan ekonomi politikalarinin uygulamaya alinmasi gerekmektedir.

Maliye ve Finans Yazilar1 dergisi olarak 38 yildir birbirinden degerli
ekonomi, finans, bankacilik, maliye, muhasebe alanlarindaki calismalari
akademisyen, arastirmaci ve okuyucular ile bulusturmaya gayret ediyoruz.

Bu sayimizda farkli arastirma alanlarindan on iic makale yer
almaktadir. Biri ingilizce ve on ikisi Tiirkge olan makalelerde, bankacilik
sektorliniin  finansal performansi, sermaye yeterliligi, yeni nesil sube
uygulamalari, c¢esitlendirme ve risk, katilim bankaciligi, stok maliyetini
olusturan unsurlar, sermaye biitcelemesi, siipheli alacak kavrami gibi bir
birinden ilging konular ele alinmistir.

Bu saymin hazirlanmasinda emegi gecen yazarlara, hakemlere, ¢alisma
arkadaglarima ve Der yayinevi ¢alisanlarina tesekkiir ediyorum. Nisan ve
Ekim olmak {izere yilda iki kez yayimlanan dergimizin gelecek sayisi igin
caligmalarinizi bekliyoruz.

Saygilarimla,
Editorler Kurulu Adina

Prof. Dr. Hiiseyin Selimler
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Stoklarda Maliyeti Olusturan Unsurlar
Yoniinden VUK, BOBI FRS Ve
TMS-2’nin Karsilastirmali Analizi'

HiiseyinMERT? - Haluk MERT? - Didem OZCEL iK*

Makale Gonderim Tarihi : 16 Ocak 2024
Makale Kabul Tarihi : 11 Mart 2024
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Isletmelerde satilmak veya tiiketilmek amaciyla alinan varliklar, stok-
lart olusturmaktadir. Stoklar kullanilis amaclari yoniinden; ilk madde ve mal-
zeme, yart mamul ve mamuller, ticari mallar, hizmet maliyeti ve diger stok-
lar olarak tasnif edilmektedir. Stoklar, isletme varlik kalemleri icinde gerek
yerine getirmis olduklari islev, gerekse rakamsal biiyiikliik olarak onemli bir
yere sahiptir. Ulkemizde muhasebe uygulamalarina yon veren ii¢ diizenleme
bulunmaktadir. Vergi Usul Kanunu, Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler icin Fi-
nansal Raporlama Standard: ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart.
Diizenleyici otorite isletmeler bazinda hangi diizenlemeye tabi olacaklarinin
kurallarint mevzuat ile belirlemigtir.

Anahtar Sozciikler: Stoklarin Muhasebesi, VUK. da Stoklar, TMS-2 de
Stoklarin Maliyeti.

JEL Kodlari: M41, M42
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Comparative Analysis Of Tax Procedure Law, Turkish Financial
Reporting Standards For Large And Medium-Sized Enterprises (FRS),
And TAS 2 Regarding Elements That Form The Costs In Inventories

Abstract

Assets acquired for the purpose of sale or consumption in enterprises
constitute inventories. In terms of their intended use, inventories are classified
as raw materials and supplies, work in progress, finished goods, service costs,
and other inventories. Inventories hold a significant place among the assets
of a business both in terms of the functions they perform and their numerical
magnitude. In our country, there are three regulations that guide accounting
practices: the Tax Procedure Law, the Financial Reporting Standard for
Large and Medium-Sized Enterprises (FRS) and Turkish Financial Reporting
Standards (TFRS). The regulatory authority has determined through
legislation which regulation businesses will be subject to on an individual
basis.

Keywords: Accounting for Inventory, Inventory in Turkish Tax
Procedure Law (TPL), Cost of Inventory in Turkish Accounting Standard for
Inventory (TMS-2).

JEL Codes: M41, M42

1. Giris

Isletme organizasyonu igerisinde muhasebenin ana gorevi isletmeyi
anlatan bilgilerin iiretilmesidir. Muhasebe uygulamalarinda ortak dilin kulla-
nilmasi énemlidir. Ulkemizde 1994 yilinda yiiriirliige koyulan VUK/MSUGT
ile muhasebe alaninda uygulama birligi saglanmis ve denetim ¢alismalar1 ko-
laylastirilmistir. Boylelikle tim isletmelerce kullanimi zorunlu olan Ulusal
Muhasebe Sistemi olusturulmustur.

Kiiresellesmeyle birlikte iilkeler arasi ticari siirlarin 6nemli 6lgiide
ortadan kaldirilmasi igletmelerin uluslararasi alanda ticari faaliyette buluna-
bilmelerini kolaylastirmistir. Bunun sonucu olarak, igletmelerin ticari islem
hacimleri artmis ve isletmeler hizla biiyiimiislerdir. Isletmelerin uluslararasi
alanda ticari iligkilerinin artmasi diger taraftan muhasebe ve denetim alaninda
sorunlar1 beraberinde getirmistir. Sorunlarin ¢ziimiine yonelik olarak; Muha-
sebe ve Denetim alanindaki uygulamalarin, uluslararasi uygulamalara enteg-
rasyonu gerekliligi olusmustur. Tiirk Ticaret Kanunu ile kurulan Kamu Goze-
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timi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu; kanunla kendisine taninan
yetkileri kullanarak, TTK’ nin 1534’.{incii maddesi geregi bagimsiz denetime
tabi olan isletmeler icin TMS/TFRS setlerini, diger bagimsiz denetime tabi
olan isletmeler icinde BOBI FRS setlerini olusturmustur.

Stoklar, gerek yerine getirdikleri islev, gerekse de rakamsal biiyiikliik-
leri itibariyle isletmeler icin 6nemli varlik kalemleridir. Bu nedenle stoklarin
muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi dnem arz etmektedir. Bu ¢alismanin
amaci stoklarda maliyeti olusturan unsurlarin; VUK/MSUGT, BOBI FRS ve
TMS-2 Stoklar Standardi yoniinden karsilastirmali ve uygulamali incelenmesi
ve Mali Tablolar lizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikartilmasidir.

2. Stoklar ve Maliyeti Olusturan Unsurlar

Kog Yalkin’a gore; “stoklar, bir isletmenin satmak veya iiretimde ka-
ullanmak i¢in igletmede bulundurdugu varliklardir” (Kog¢ Yalkin, 2006: 153).

Orhon Basik vd. ne gore; “Uretim maliyeti ii¢ unsurun toplamindan olu-
sur; Bunlar: Direkt [lk Madde ve Malzeme Giderleri, Direkt Iscilik Giderleri,
Genel Uretim Giderleri’dir. Uretim artis ve azaliglar1 bu maliyet unsurlarmin
ilk ikisinin (DIMMG ve DIG) toplam tutarlarini etkiler. Daha fazla iiretim
yapildiginda daha fazla hammadde ve malzeme kullanilir, daha fazla iscilik
maliyetine katlamlir. [lk maliyeti olusturan bu unsurlar degisken nitelikli ma-
liyetlerdir. Degisken maliyetlerin toplami, faaliyet hacmindeki degisikliklere
gore artar veya azalir. Oysa {iglincii baglik altinda toplanan genel {iretim gider-
leri, kira, elektrik, sigorta, disardan saglanan diger fayda ve hizmetler, fabrika
binasi amortismani, makinelerin amortismani, endirekt is¢ilik maliyetleri ve
endirekt malzeme maliyetleri gibi ¢ok farkli maliyet unsurlarinin toplamidir.
Bu maliyetlerin faaliyet hacmi degisiklikleri karsisindaki davranislari birbir-
lerinden farklidir. Dolayisiyla genel iiretim giderlerinin bir kismi1 degisken bir
kism ise sabittir. Ornegin endirekt malzeme, endirekt iscilik ve enerji mali-
yetleri degisken, amortisman, fabrika binasi kiras1 ve sigorta gibi maliyetler
sabittir” (Orhon Basik vd., 2011: 381).

3. Stoklarin Kapsami Yoniinden Karsilastirma

3.1. VUK Yéniinden Inceleme

MSUGT gore; “stok hesaplar1 asagidaki gibi olusturulmustur;
15 STOKLAR

150 ILK MADDE VE MALZEME

151 YARI MAMULLER - URETIM
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152 MAMULLER

153 TICARI MALLAR

154

155

156

157 DIGER STOKLAR

158 STOK DEGER DUSUKLUGU KARSILIGI (-)

159 VERILEN SIPARIS AVANSLARI”

(1 Sira Nolu MSUGT, 1992: 53).

3.2.BOBI FRS Yéniinden inceleme

BOBI FRS’de stoklar, 6. boliim baslig1 altinda diizenlenmistir.
BOBI FRS’ye gore; “stoklar, asagidaki gibi simiflandirilmustr;

1- Olagan isletme faaliyetleri kapsaminda satilmak {izere elde tutulan
varliklar, ‘Ticari Mallar’,

2- Olagan isletme faaliyetleri kapsaminda satilmak iizere {iretilmekte
olan varliklar, “Yar1t Mamuller ve Mamuller’,

3- Uretim siirecinde veya hizmet sunumunda kullanilacak ham madde
ve malzeme seklinde bulunan varliklar, ilk Madde ve Malzeme”
(KGK, BOBI FRS, 2017: 38).

3.3.TMS - 2 Stoklar Standard: Yoniinden inceleme

TMS - 2 Stoklar standardinin kapsam boliimiinde; Finansal Araclar,
Tarimsal Faaliyetlerle ilgili canli varliklar ve hasat zamanindaki tarimsal
tirlinlerin standart kapsaminda olmadig1 belirtilmistir.

TFRS’ye gore, “stoklar asagidaki gibi siniflandirilmistir;

1- Olagan is akisi i¢inde satilmak iizere elde tutulan varliklar, ‘Ticari
Mallar’,

2- Olagan is akisi i¢inde satilmak iizere iiretilmekte olan varliklar,
‘Yar1 Mamuller ve Mamuller’,

3- Uretim Siirecinde veya hizmet sunumunda kullanilacak hammadde
ve malzeme seklinde bulunan varliklar, {lk Madde ve Malzeme”
(KGK, Stoklar Standardi, 2018: 1).
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3.4. Stoklarin Kapsami Yoniinden Karsilastirmah Analiz

Goriildiigii iizere stoklarin kapsami yéniinden; MSUGT, BOBI FRS ile
TMS - 2 Stoklar standardi, birbirine parallel ve benzer diizenlemeler igermek-
tedir.

4. Stoklarda Maliyeti Olusturan Unsurlar

Stoklar ilk kayit edildiklerinde, ‘maliyet bedelleri’ ile kayit edilir. Bu
ylizden stoklarin maliyetinin nelerden olustugunun belirlenmesi gerekir.

4.1. VUK Yoniinden inceleme

VUK ’nun stoklarin degerlemesi ile ilgili diizenlemeleri sdyledir; “Em-
tia maliyet bedeliyle degerlenir, bu diizenleme, VUK nun 275 nci maddesinde
maliyeti agiklanan mamuller ve yart mamuller i¢in de gegerlidir” (VUK Md.
274).

VUK’ na gore maliyet bedeli, “iktisadi bir kiymetin satin alinmasi veya
degerinin arttiritlmas1 amaciyla yapilan 6demelerle bunlara miiteferrik bili-
mum giderlerin toplamindan olusur” (VUK Md. 262).

VUK’da imal edilen emtianin (mamul ve yar1 mamul) maliyet bede-
linin nelerden olustugu agiklanmistir. “Imal edilen emtianin maliyet bedeli
asagida yazili unsurlarin toplamindan olugmaktadir:

1- Mamuliin viicuda getirilmesinde sarf olunan iptidai ve hammadde-
lerin bedeli,

2- Mamule isabet eden iscilik,
3- Genel imal giderlerinden mamule diisen hisse,

4- Genel idare giderlerinden mamule diisen hisse (bu hissenin mamu-
liin maliyetine katilmasi ihtiyaridir),

5- Ambalajli olarak piyasaya arz edilmesi zaruri olan mamullerde am-
balaj malzemesinin bedeli.” (VUK Md. 275)

Parlakkaya’ya gore; “Satiglarin maliyetini olusturan genel tiretim gider-
leri igerisinde yer alan amaortisman giderleri satiglarin maliyetini dogrudan
etkilemektedir. Standartlar ile VUK arasinda, amortisman siiresi ve oranlar
gibi farkliliklar bulunmakta ve bu durum hesaplanan amortisman tutarini ve
dolayisiyla da satiglarin maliyetinde farkliliklar yaratmaktadir” (Parlakkaya,
2010: 36).
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4.2.BOBI FRS Yoniinden inceleme

BOBI FRS’ye gore stoklarin maliyeti, “tiim satin alma maliyetlerini,
doniistirme maliyetlerini ve stoklarin bulundugu yere ve mevcut duruma ge-
tirilmesi icin katlanilan diger maliyetleri icerir” (BOBI FRS 6.6.).

Tutkaval’a gore; “Doniistiirme maliyetleri, direkt iscilik giderleri ve
iiretim ile ilgili diger giderlerin (genel iiretim giderleri) toplamindan olugmak-
tadir. Genel tiretim giderleri; sabit genel tiretim giderleri ve degisken genel
iiretim giderleri olarak siniflandirilmaktadir” (Tutkaval, 2020: 349).

BOBI FRS’ye gore; “Stoklarin satin alma maliyetleri; satin alma fiya-
tin1, ithalat vergilerini ve iade alinamiyan diger vergileri, nakliye, ylikleme
ve bosaltma maliyetlerini ve mamul, malzeme ve hizmetlerin elde edilme-
siyle dogrudan iligkilendirilebilen diger maliyetleri igerir. Ticari iskontolar,
indirimler ve diger benzeri kalemler, satin alma maliyetinin belirlenmesinde
indirim konusu yapilir” (BOBI FRS 6.7.).

BOBI FRS’e gore; “Déniistiirme maliyetleri, ham madde ve malzeme-
lerin yart mamul ve mamul haline getirilmesi siirecinde, direkt is¢ilik giderleri
gibi iiretimle dogrudan iliskilendirilebilen maliyetleri ve bu siirecte katlanilan
sabit ve degisken genel iiretim giderlerinden sistematik bir sekilde dagitilan
tutarlari igerir. Faaliyet giderleri, doniistiirme maliyeti olarak dikkate alinmaz
ve bu giderlerden doniistirme maliyetine pay verilmez” (BOBI FRS 6.11.).

BOBI FRS’ye gore; “Doniistiirme maliyetlerinin belirlenmesinde tam
maliyet yontemi kullanilir. Tam maliyet yonteminde, sabit ve degisken genel
iiretim giderlerinin tamami doniistirme maliyetine dahil edilir (BOBI FRS
6.12). Bununla birlikte, sabit genel iiretim giderlerinin, normal iiretim maliyet
kapasitesi esas alinarak doniistiirme maliyetine dahil edilmesi de miimkiindiir.
Bu durumda isletmeler normal maliyet yontemini kullanabilirler” (BOBI FRS
6.13.).

BOBI FRS’e gore; “Diger maliyetler, sadece stoklarin bulundugu yere
ve mevcut durumuna getirilmesiyle iliskili olduklar taktirde stok maliyetine
dahil edilir” (BOBI FRS 6.14.).

4.3.TMS - 2 Stoklar Standardi Yoniinden inceleme

TMS - 2’ye gore stoklar maliyeti; “tiim satin alma maliyetleri, doniis-
tiirme maliyetleri ve stoklarin mevcut konumuna ve durumuna getirilmesi i¢in
katlanilan diger maliyetlerden” (TMS - 2.10.), olugmaktadir.

TMS - 2’ye gore stoklarin satin alma maliyetleri; “satin alma fiyati, it-
halat vergileri ve diger vergiler ile mamul, malzeme ve hizmetlerin edinimiyle



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2024 ¢ Y1l: 38 ® Say1: 121 ¢ ISSN: 1308-6014 © ss: 1-18 7

dogrudan iliskilendirilebilen tasima, yiikleme-bosaltma ve diger maliyetleri
icerir. Ticari iskontolar, indirimler ve diger benzer kalemler satin alma mali-
yetleri belirlenirken indirim konusu yapilir” (TMS-2.11.).

Ozerhan ve Sultanoglu’na gore, “Satin alma maliyeti; satictya ddenen
bedele, asagida belirtilen maliyetlerin ilave edilmesi suretiyle hesaplanir:

Stokla ilgili iade alinamayan vergiler,
Stogun depoya alinmasina kadar ger¢eklesen nakliye maliyetleri,

Stogun satin alinmasi ile iliskili olan diger maliyetler” (Ozerhan ve Sul-
tanoglu, 2018: 61).

Sevilengiil’e gore, “Stoklarin farkli bir konuma veya duruma getirilme-
si i¢in katlanilan giderlerinde stogun maliyetine ilave edilmesi gerekmektedir.
Ornegin stok, baska bir yere tasinacaksa tasinma, sigorta ve hamaliye gibi
giderler stogun maliyetine ilave edilmesi gerekir” (Sevilengiil, 2003: 285).

TMS - 2’ye gore stoklarm doniistiirme maliyetleri; “direkt is¢ilik gi-
derleri gibi, iiretimle dogrudan iliskili maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica
ilk madde ve malzemenin mamule doniistiiriilmesinde katlanilan sabit ve de-
gisken genel liretim giderlerinden sistematik bir sekilde dagitilan tutarlar da
icerir. Sabit genel liretim giderleri, liretim miktarindan bagimsiz olarak nispe-
ten sabit kalan dolayli tiretim maliyetleri ile fabrikanin yonetim ve idaresi ile
ilgili maliyetlerdir. Degisken genel tiretim giderleri, liretim miktari ile birlikte
dogru orantil1 olarak degisen dolayli tiretim maliyetleridir” (TMS - 2, 12.).

TMS - 2,’ye gore; “sabit genel liretim giderleri, liretim tesislerinin nor-
mal kapasitesi esas alinarak doniistiirme maliyetlerine dagitilir. Dagitilmayan
sabit genel liretim giderleri, gerceklestigi donemde gider olarak finansal tab-
lolara yansitilir” (TMS - 2, 13.).

Biiylikmirzaya gore, “normal maliyet yontemine gore; direct ilk madde
ve malzeme giderleri, direkt is¢ilik giderleri ve degisken genel iiretim gider-
lerinin tamami1 stogun maliyetine eklenir. Sabit genel liretim giderleri igletme
{iretim kapasitesine gore oranlanarak stok maliyetine dahil edilir. Isletmenin
iretim kapasitesine gore daha diisiik seviyede liretim yapilmasi halinde ise
stok maliyetine dahil edilmeyen sabit giderler ilgili donemde atil kapasite ola-
rak gider yazilir” (Biiyiikmirza, 2012: 500).
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5. Maliyeti Olusturan Unsurlar Yoniinden Karsilastirmali
Analiz ve Mali Tablolar Uzerinde Etkilerine Iliskin
Uygulamalar

5.1. Maliyeti Olusturan Unsurlar Yoniinden Karsilastirmah
Analiz

VUK da stoklarin degerlemesi ile ilgili diizenleme sdyledir; “emtianin
maliyet bedeliyle degerlenecegini diizenlemistir. Bu diizenlemenin tiretilmek-
te olan varliklar i¢in de gecerli oldugu hiikiim altina alinmistir” (VUK Md.
274).

VUK’nun da yapilan tanima gore; “maliyet bedeli, bir malin satin alin-
mas1 veya degerinin arttirilmasi amaciyla yapilan harcamalar ile iligkili muh-
telif giderlerin toplamindan olusur” (VUK Md. 262).

BOBI FRS’ye gére stoklarda maliyet bedeli; “tiim satin alma maliyetle-
rini, doniistiirme maliyetlerini ve stoklarin bulundugu yere ve mevcut duruma
getirilmesi igin katlanilan diger maliyetleri igerir” (BOBI FRS 6.6.).

TMS - 2’ye gore stoklarda maliyet bedeli; “tiim satin alma maliyetleri,
doniistiirme maliyetleri ve stoklarin mevcut konumuna ve durumuna getiril-
mesi i¢in katlanilan diger maliyetlerden olusur” (TMS - 2.10.).

Stoklarda; maliyeti olusturan unsurlar yoniinden, esas itibariyle VUK,
BOBI FRS ve TMS - 2 birbiriyle uyumludur.

Stoklarda maliyeti olusturan unsurlar, ticaret isletmeleri ve imalat Islet-
meleri i¢in ayr1 ayr1 incelenebilir.

5.1.1. Ticaret Isletmelerinde Stoklarin Maliyeti

Ticaret isletmelerinde doniistiirme maliyeti ticari mal stoklarinin mali-
yetini olusturan bir unsur degildir. Dolayisiyla ticari mal stoklarinin maliyeti;
Satin alma maliyeti ile stoklarin meveut konumuna ve durumuna getirilmesi
yoniinde ortaya ¢ikan diger giderlerin toplamindan olusur.

Ticaret igletmelerinde stoklarin maliyetini olusturan unsurlar yoniin-
den; VUK, BOBI FRS ve TMS - 2 Stoklar Standard1 birbiriyle uyumludur.

5.1.2. imalat isletmelerinde Stoklarin Maliyeti

Selvi ve Melis’e gore; “Imalat isletmeleri icin oncelikle ilk madde ve
malzeme stoklarmin maliyet olusumu s6z konusu olup; bu durum ticaret islet-
melerindeki ticari mal stokunun maliyeti ile aynidir” (selvi ve melis, 2018: 51).
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Imalat isletmelerinde stoklar; ilk madde ve malzeme ile yar1 mamuller
ve mamuller’den olusmaktadir.

VUK’nun 262 nci maddesinde, ‘maliyet bedeli’ genel olarak tanimlan-
mistir. VUK nun 275 nci maddesinde yart mamuller ile mamullerin maliyeti-
nin nelerden olustugu agiklanmistir.

VUK’da degerleme yoniinden; “emtianin maliyet bedeliyle degerlene-
cegi ve bu hikkmiin yar1 mamuller ve mamuller i¢inde gecerli olacagi diizen-
lenmistir” (VUK Md. 274).

VUK’nu genel iiretim giderlerini sabit ve degisken olarak ayirmamakta
ve tamamini1 maliyetin bir unsuru olarak kabul etmektedir.

Dolayisiyla VUK, imalat isletmelerinde gerek ilk madde ve malzeme
stoklar1 i¢in gerekse de yart mamul ve mamul stoklar1 i¢in maliyeti hesaplar-
ken; sabit genel iiretim giderlerini maliyetin bir unsuru olarak kabul etmekte
ve maliyet hesaplamasinda, ‘tam maliyet yontemi’ni’ kullanmaktadir.

BOBI FRS’ye gére; i1k madde ve malzeme stoklarinin maliyeti, “satin
alma maliyetleri ile stoklarin mevcut yere ve duruma getirilmesi i¢in katlani-
lan giderlerin, toplamindan olusmaktadir” (BOBI FRS 6).

TMS - 2’ye gore, ilk madde ve malzeme stoklarinin maliyeti; “satin
alma maliyetleri ile stoklarin mevcut konuma ve duruma getirilmesine yone-
lik katlanilan maliyetleri toplamaktadir” (TMS - 2).

Dolayistyla, ‘ilk madde ve malzeme stoklari’nin maliyetini olusturan
unsurlar yéniinden; VUK, BOBI FRS ve TMS - 2 Stoklar Standardi, bir bi-
riyle uyumludur.

Farklilik iiretilmekte olan varliklar dedigimiz; Mamul ve Yart Mamul
Stoklarmin maliyetinin hesaplanmasi siirecinde ortaya ¢ikmaktadir. Dontistiir-
me maliyetlerinden; sabit genel iiretim giderlerinin maliyetlere yiiklenmesi sii-
recinde ti¢ yontem ayrigmaktadir. VUK, sabit genel liretim giderlerinin tamami-
m maliyet kabul ederken; BOBI FRS, sabit genel iiretim giderlerinin tamaminin
maliyete intikal ettirilmesi veya normal kapasiteye denk gelen kisminin maliyet
kabul edilerek diger kismimin gider olarak, kar zarara yansitilmasi konusunda
tercih hakkini igletmelere birakmaktadir; TMS - 2 ise sabit genel {iretim gider-
lerinin kullanilan kapasitesine denk gelen kismimi maliyet kabul etmekte, atil
kapasiteyle ilgili olan kismini gider olarak kar zarara yansitmaktadir.

TMS 2’ye gore diisiik kapasite ya da atil kapasite nedeniyle dagitilma-
yan genel tiretim giderleri, gergeklestigi donemde gider olarak muhasebelesti-
rilirken; BOBI FRS’ye gore, ‘satislarin maliyeti’ kaleminde gosterilmektedir.
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Kaya’ya gore; “Doniistiirme maliyetlerinin belirlenmesinde TMS 2 sa-
dece normal maliyet yénteminin kullanilmasini ngérmekteyken, BOBI FRS
normal maliyet yontemine alternatif olarak, tam maliyet yonteminin kullani-
labilecegini hitkme baglamistir” (Kaya, 2018: 275).

Imalat isletmelerinde yar1 mamul ve mamul maliyetleri yoniinden iic
diizenlemeyi karsilastirdigimizda; VUK, Tam Maliyet Yonteminin; BOBBI
FRS Tam Maliyet Y ontemi veya Normal Maliyet Y dnteminin; TMS-2 Stoklar
Standard1 ise Normal Maliyet Yonteminin, kullanilmasini 6ngoérmektedir.

Dayioglu ve Dursun’a gore; “maliyet hesaplama yontemlerindeki bu
farklilik stok birim maliyetlerinin farkli tutarlarda olugmasi ile birlikte gelir
tablosunda yer alan, Satilan Malin Maliyeti kalemini etkileyecek ve isgletme-
nin dénem kari/zarar1 tutarina dogrudan etkide bulunacaktir” (Dayioglu ve
Dursun, 2020: 175-176).

5.2.Mali Tablolar Uzerinde Etkilerine iliskin Uygulamalar
5.2.1. Uygulama I

Bir iiretim igletmesinin donem sonu sabit genel liretim maliyetleri top-
laminin 500.000 TL oldugu tespit edilmistir. isletme normal kapasiteden % 75
oraninda faydalanmustir.

TMS - 2 Stoklar standardi kapsaminda atil kapasiteye isabet eden
(500.000 TL * % 25 = 125.000 TL) sabit genel iiretim giderlerinin déonem
gideri olarak kaydedilmesi gerekmektedir (TMS - 2, 13.).

Aciklama Borg¢ Alacak

151- Yart Mamuller Hesab1 375.000

65X-Donem Gideri 125.000

731-GUG Yansitma Hesabi 500.000
GUG Dagitilmast Kayd:

Isletme VUK/MSUGT kapsaminda bir isletme olsaydi, tam maliyet
yontemini kullanmak zorunda olacakti. Bu durumda sabit genel iiretim gider-
lerinin tamami1 maliyet unsuru kabul edilecekti ve muhasebe kaydi asagidaki
gibi olacakti.

Aciklama Borg¢ Alacak
151- Yar1 Mamuller Hesab1 500.000
731-GUG Yansitma Hesab1 500.000

GUG Dagitilmast Kaydi
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Isletme BOBI FRS kapsaminda bir isletme olsaydi; Tam Maliyet Yon-
temini veya Normal Maliyet Yontemini, kullanabilecekti. Isletmenin tercihi-
ni, Tam Maliyet Y&ntemi olarak kullanmasi halinde; sabit genel iiretim gider-
lerinin tamami maliyet unsuru kabul edilecekti ve muhasebe kaydi asagidaki
gibi olacakti:

Aciklama Borg¢ Alacak

151- Yart Mamuller Hesab1 500.000

731-GUG Yansitma Hesabi 500.000
GUG Dagitilmasi Kayd:

BOBI FRS kapsaminda isletmenin tercihini, Normal Maliyet Y&ntemi
olarak kullanmasi halinde; sabit genel iiretim giderlerinin kullanilan kapasite-
ye denk gelen kism1 maliyet, atil kapasite ile ilgili olan kismi ise gider kabul
edilecekti ve muhasebe kaydi asagidaki gibi olacakt:

Ag¢iklama Borg¢ Alacak

151- Yart Mamuller Hesab1 375.000

65X-Donem Gideri 125.000

731-GUG Yansitma Hesabi 500.000
GUG Dagitilmasi Kayd:

5.2.2. Uygulama II

Z isletmesi 2022 yilinda 15.000 Kg. B mamulii iiretmistir. Dénem ici
iiretime iliskin giderler asagidaki gibi gereklesmistir. isletmede donem basi
ve donem sonu yart mamul stogu yoktur.

DIMM Giderleri 200.000 TL
Di Giderleri 100.000 TL
GUG 200.000 TL
- Degisken GUG 50.000
- Sabit GUG 150.000

Isletmede 2022 yilinda faaliyet giderleri asagidaki gibi olusmustur:

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri 20.000 TL
Degisken Giderleri 12.000
Sabit Giderleri 8.000

Genel Yonetim Giderleri 16.000 TL
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2022 Yilinda 10.000 Kg B mamulii satilmig olup, kg fiyati 60 TL olarak
belirlenmistir. Isletmede 2022 yili basinda mamul stoku bulunmamaktadir.
2022 yili igin bu igletmenin;

1- Isletmenin Tam Maliyet Yontemi ve Normal Maliyet Ydntemine
gore satiglarin maliyeti tablosu, gelir tablosu ve bilangosunu diizen-
leyiniz? Isletmenin yilik normal iiretim kapasitesi 18.750 Kg olarak
Kabul edilmektedir.

2- Iki yonteme gore hesaplanan karlar arasindaki farki nedenleriyle
aciklayimiz?

Coziim:
1) Tam Maliyet Yontemi:

Isletme VUK kapsaminda veya BOBI FRS kapsaminda olmakla birlik-
te tercihini Tam Maliyet Yontemi olarak kullanmis bir isletme ise satiglarin
maliyeti tablosu, gelir tablosu ve bilangcosunu asagida ki gibi diizenleyecektir.

Satislarin Maliyeti Tablosu

DIMM Gideri 200.000

DI Gideri 100.000

Genel tiretim Gid. 200.000

Toplam 500.000

Yart Mamul Degisimi 0

Dénem Bagi Stok(+) 0

Donem Sonu Stok(-) 0

Uretilen Mamul Maliyeti 500.000

Mamul Stoklarinda Degisim (166.650)

Donem Bagi Stok(+) 0

Doénem Sonu Stok(-) 166.650

I¢ Tiiketim(-) 0

= 10,0008(500.000/15.000 333300
Gelir Tablosu

Briit satiglar 600.000

Yurtigi Satiglar 600.000

Yurtdist Satiglar 0

Diger Gelirler 0

Satis indirimleri 0
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Net Satislar 600.000

Satiglarin Maliyeti (333.300)

Briit Satig Kart 266.700

Faaliyet Giderleri (36.000)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0

Pazarlama, Satis ve Dagitim Gid. 20.000

Genel Yonetim Gid. 16.000

Faaliyet Kar1 230.700
Bilanco

Aktifler

I. Dénen Varliklar

152 Mamuller 166.700

Normal Maliyet Yontemi

Isletme TFRS’ ya tabi bir isletme veya BOBI FRS kapsaminda olmakla
birlikte tercihini Normal Maliyet Yontemi olarak belirlemis bir igletme ise
satiglarin maliyeti, gelir tablosu ve bilancoyu asagida ki gibi diizenleyecek-
tir. Ancak BOBI FRS Kapsaminda ki isletmeler Normal Maliyet ydntemini
kullandiklarinda dagitilmayan sabit genel iiretim giderlerini ger¢eklestigi do-
nemde gider olarak, ‘satislarin maliyeti’ kaleminde gosterirken, TFRS kapsa-
minda olan isletmeler atil kapasiteye denk gelen sabit genel iiretim giderlerini
dogrudan gider olarak kar-zarara yansitmaktadir.

Sabit GUG yiikleme orani=150.000/18.750= 8 TL/Ton
Uretim Maliyetine Yiiklenen GUG= 15.000*8= 120.000 TL
Kapasite Sapmasi (Olumsuz)= 3.750x8= 30.000 TL
Kapasite sapmasi asagidaki formiille de hesaplanabilir:

Kapasite Farki= (Beklenen Kapasitedeki Uretim-Fiili Uretim)x(Birim
Sabit GUG

Kapasite Farki= (18.750-15.000)x8= 30000 TL (Olumsuz Kapasite
Farki)

Uretim Maliyetine Yiiklenecek toplam GUG:  170.000 TL
Degisken GUG 50.000
Sabit GUG 120.000
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Normal maliyet yonteminde kapasite sapmalarinin tamami sonug he-
saplarina aktarilmaktadir. Yalniz hangi sonug hesabina aktarilacagi konusun-
da her hangi bir netlik s6z konusu degildir. Olumsuz kapasite sapmalarinin;
‘Satiglarin Maliyeti’ veya ‘Calismayan kisim Giderleri’ ne ilave edildigi,
olumlu kapasite sapmalarmin da ‘Satislarin Maliyetinden disiildiigi goriil-
mektedir.

Normal Maliyet Yontemine gore isletmenin finansal tablolar1 asagidaki
gibi olacaktir.

Satislarin Maliyeti Tablosu

DIMM Gideri 200.000

DI Gideri 100.000

Genel Uretim Gideri 170.000

Degisken GUG 50.000

Sabit GUG 120.000

Toplam 470.000

Yar1 Mamul Degisimi 0

Donem Basi Stok(+) 0

Dénem Sonu Stok(-) 0

Uretilen Mamul Maliyeti 470.000

Mamul Stoklarinda Degisim (156.700)

Donem Bagi Stok(+) 0

Doénem Sonu Stok(-) 156.700%*

I¢ Tiiketim(-) 0

< 10000x(470.000/15.000) 313300
Gelir Tablosu

Briit Satiglar 600.000

Yurtigi Satiglar 600.000

Yurtdist Satiglar 0

Diger Gelirler 0

Satig indirimleri 0

Net Satislar 600.000

Satislarin Maliyeti (343.300)

Satilan Mamul Maliyeti 313.300

Kapasite Farki (Sabit GUG) 30.000
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Briit Satis Kar1 256.700
Faaliyet Giderleri (36.000)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0
Pazarlama, Satis ve Dagitim Gid. 20.000
Genel Yonetim Gid. 16.000
Faaliyet Kar1 220.700

Bilanco
Aktifler
1. Dénen Varhklar
152 MAMULLER 156.700

2) Hesaplanan Karlar Arasindaki Farklarin Analizi

Doénem Kan Satislarin Maliyeti Stok Maliyeti
Tam Maliyet Yon. 230.700 333.300 166.700
Normal Maliyet Yo6n. 220.700 313.300 156.700

Yukarida ki sonuglar incelendiginde;

Tam maliyet yontemi ile Normal maliyet yontemi arasinda ki kar fark-
liliginin kaynaklanis nedeni atil kapasite nedeniyle olusan olumsuz sapmanin
stoklara isabet eden kismidir.

Kar Farki=230.700-220.700= 10.000 TL

Kapasite Farki= (18.750-15.000)*8= 30.000 TL

Birim basina kapasite farki= 30.000/15.000= 2 TL/Kg

Stoklara isabet eden olumsuz kapasite farki= 5.000*2= 10.000 TL

Stoklarin arttig1 bir donemde TM yontemine gore hesaplanan karlar,
NM yontemine gore her zaman yliksek c¢ikar. Bunun nedeni atil kapasiteye
denk gelen Sabit Genel Uretim Giderlerinin gider olarak dogrudan K/Z’a yan-
sitilmasidir.

6. Sonug¢

Isletmeler icin stoklar; gerek yerine getirdikleri gorev ve gerekse de
rakamsal biiytikltikleri itibari ile 6nemli varlik kalemlerini olustururlar. Stok-
lar, finansal durum tablosu ve K/Z tablosu lizerinde 6nemli etkide bulunurlar.
Bu calismanin amact; stoklarda maliyeti olusturan unsurlarin, VUK/MSUGT,
BOBI FRS ve TMS-2 Stoklar standardi agisindan incelenmesidir. Ulasilan
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sonuclarin uygulamali karsilagtirmali analizini yaparak, bu farkliliklarin mali
tablolar tizerindeki etkilerinin ortaya ¢ikartilmasidir. Stoklarda maliyeti olus-
turan unsurlarin VUK/MSUGT, BOBI FRS ve TMS-2 Stoklar standardi yo-
niinden karsilagtirmali analizi ile ulasilan sonuglar asagida agiklanmigtir:

e Stoklarda maliyeti olusturan unsurlar yoniinden, VUK/MSUGT,
BOBI FRS ve TMS-2 Stoklar standardi esas itibari ile birbiriyle
uyumludur. Ug diizenlemede de stoklarin maliyeti; satin alma
maliyeti, doniistirme maliyeti ve stoklarin mevcut konuma ve
mevcut duruma getirilmesi i¢in yapilan giderlerin toplamindan
olusmaktadir.

e Ticaret isletmelerinde, ‘ticari mal’ stoklarinin ve iiretim isletme-
lerinde, ‘ilk madde ve malzeme’ stoklarinin maliyeti yoniinden {i¢
diizenleme birbiriyle uyumludur.

» Ug diizenleme agisindan stoklarin maliyeti yoniinden farklilik, ‘ma-
mul’ ve ‘yart mamul’ stoklarinda ortaya ¢ikmaktadir. VUK’ nu bu
noktada maliyetlendirme yontemi olarak, ‘tam maliyet yonteminin’
kullanilmasini 6ngériirken; BOBI FRS, ‘tam maliyet yontemi’ veya
‘normal maliyet yontemlerinden’ isletme tarafindan tercih edilen
yontemin kullanilmasimi1 ve  TMS-2 Stoklar standard1 ise ‘normal
maliyet yonteminin’ kullanilmasii 6ngoérmiistiir.

e  VUK/MSUGT, sabit genel iiretim giderlerinin tamamin1 maliyet
kabul ederken; BOBI FRS sabit genel iiretim giderlerinin maliyet
kabul edilmesi veya kullanilan kapasiyeye denk olan kismin ma-
liyet, atil kapasiteyle ilgili olan kismin gider olarak dogrudan kar-
zarara yansitilmasi konusunda tercih hakkini isletmelere birakmak-
tadir; TMS-2 Stoklar standardi ise sabit genel iiretim giderlerinin
normal kapasiteye iliskin olan kismini maliyet, atil kapasiteyle ilgili
olan kismin1 gider olarak dogrudan K/Z’a yansitmaktadir.

e BOBI FRS ve TMS-2 Stoklar standardi genel idare giderlerini mali-
yet kabul etmemektedir. Ancak VUK/MSUGT, genel idare giderle-
rinden maliyete pay verilmesi veya gider olarak dogrudan kar-zarara
yansitilmasi konusunda tercih hakkini isletmelere birakmigtir. Dola-
yisiyla isletmeler; genel idare giderlerini maliyet kabul edebilecekle-
ri gibi, dogrudan gider olarak K/Z’a da yansitabilmektedir.



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2024 ¢ Yil: 38 ® Say1: 121 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 1-18 17

Kaynakca
Biiyilikmirza, K. (2012). Maliyet ve Y6netim Muhasebesi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Dayioglu, M. K., ve Dursun, G.D. (2020). BOBI FRS Stoklar Standardimin TMS 2 ve VUK
Stoklar Maddelerine Gore Karsilastirilmasi. Pamukkale Universitesi Isletme Arastirmalart
Dergisi, 7(2), 159-179.

Kaya, H. P. (2018). Stoklara iliskin TMS 2 ve BOBI FRS Karsilastirmasi. Muhasebe Bilim
Diinyas1 Dergisi, 20(2), 262-285.

KGK, BOBI FRS 56 Sira Nolu Teblig. (2017). 30138 (Miikerrer) Sira Nolu ve 29.07.2017
Tarihli Resmi Gazete.

KGK, Stoklar Standardi. (2018). 30430 Sira Nolu ve 24.05.2018 Tarihli Resmi Gazete.

MSUGT (1 Sira Nolu Teblig). (1992). 21447 Sira Nolu ve 26.12.1992 Tarihli Resmi Gazete.

Orhon Basik, F., Kaya, I., ve Yanik, S. (2011). Maliyet Muhasebesi (2. Baski). Istanbul: Tiirk-
men Kitabevi.

Ozerhan, Y., ve Sultanoglu, B. (2018). Uygulamali BOBI Finansal Raporlama Standardi. An-
kara: Gazi Kitabevi.

Parlakkaya, R. (2010). Yasal Mevzuat ve TMS 19: Calisanlara Saglanan Faydalar, Tiirkiye
Muhasebe Standardinda Kidem Tazminat1 ve Muhasebe Uygulamasi. SU IiBF Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 13(19), 269-291.

Selvi, Y., ve Melis, E. (2018). BOBI FRS Kapsaminda Stoklar. Istanbul Universitesi Muhasebe
Enstitiisti Dergisi, 16(59), 47-57.

Sevilengiil, O. (2003). Genel Muhasebe (Genisletilmis 11. Bask1). Ankara: Gazi Kitabevi.

Tutkaval, K. (2020). TMS, BOBI FRS ve VUK Perspektifinden Déniistiirme Maliyetleri: Ure-
tim Maliyetlerine ve Vergilendirmeye Etkisi. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Dergisi, 40, 347-365.

Vergi Usul Kanunu (213 Sayili). (1961). 10703 Sira Nolu ve 10.01.1961 Tarihli Resmi Gazete.

Kog Yalkn, Y., (2006), Genel Muhasebe, ilkeler ve Uygulamalar (15. Bask1), Ankara, Nobel
Yayin Dagitim.






Arastirma Makalesi / Research Article

Tiirk Mevduat Bankalarinin Finansal
Performanslarinin Camels Analizi
Y ontemi Kullanilarak Analizi

Emrah TUNER!

Makale Gonderim Tarihi : 16 Ocak 2024
Makale Kabul Tarihi : 11 Mart 2024

Oz

Bu ¢alismada Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gostermekte olan,
aktif biiyiikliigii en yiiksek 18 adet mevduat bankasinin, CAMELS yéntemi kul-
lanmilarak 2010 — 2022 yulart arasindaki performanslart incelenmistir. CA-
MELS yontemi kapsaminda, bankalarin performanslarinda belirleyici oldugu
diigtiniilen 26 adet farkl: finansal oran kullaniimistir. Yapilan analiz siirecin-
de bankalar CAMELS analiz yonteminin bilesenleri olan sermaye yeterliligi,
aktif kalitesi, yonetim kabiliyeti, karlilik, likidite ve piyasa risklerine duyarli-
lik agisindan incelenmistir. Analiz sonucunda 2010-2022 yillar: arasinda ger-
ceklesen bilesik CAMELS puanina gére en yiiksek performansa sahip banka
Tiirkiye Garanti Bankasi A.S., en diisiik performansa sahip banka ise Alterna-
tifbank A.S. olarak tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: CAMELS Yontemi, Finansal Performans Analizi,
Mevduat Bankalar

JEL Kodlari: G18, G21, G24, G28

' fistanbul Aydm Universitesi, Isletme Bélimii Doktora Ogrencisi, etuner@stu.aydin.edu.tr,

ORCID:0009-0002-8010-117X



20 Emrah TUNER

Analysis Of The Financial Performance Of Turkish
Deposit Banks By Using The Camels Analysis Method

Abstract

In this study, performances of 18 Turkish deposit banks with the highest
asset size were examined between 2010-2022 using the CAMELS method.
Within the scope of CAMELS, 26 financial ratios that are thought to be decisive
in the performance of banks were used. Banks were examined in terms of
capital adequacy, asset quality, management ability, profitability, liquidity,
sensitivity to market risks, which are the components of the CAMELS analysis.
As a result, according to the composite CAMELS score between 2010-2022,
bank with the highest performance was determined to be Turkish Garanti
Bankasi, the bank with the lowest performance was Alternatifbank.

Keywords: CAMELS Analysis, Financial Performance Analysis, De-
posit Banks

JEL Codes: G18, G21, G24, G28

1. Giris

Kiiresellesme ve giderek hiz kazanan teknolojik gelismeler, iilke eko-
nomilerinin birbiri ile etkilesimini de 6nemli 6l¢iide arttirmaktadir. Ekonomik
kiiresellesmenin hizlanmasi sonucunda mal, sermaye, hizmet ve bilginin yay-
gin bir sekilde uluslararasi hareketliligi artmistir. Bu gelismeler iilke ekono-
milerine finansal agidan ¢ok genis firsatlar sunuyor olsa da ayn1 zamanda risk-
leri de beraberinde getirmektedir. Ulke ekonomilerinin birbirine yakinlagmasi
sonucu risklerin giderek daha karmagik hale geldigi ve dolayisiyla izlenme-
lerinin, tespit edilmelerinin ve engellenmelerinin de giderek 6nem kazandig:
gorlilmektedir. Yiritmekte olduklar faaliyetler geregi bankalarin, tasarruf
sahiplerinin, yatirnmcilarin, hane halkinin, 6zel ve kamu kuruluglarinin pay-
das1 roliinde olmasi, iilke ekonomilerinin isleyisi, saglig1 ve siirdiiriilebilirligi
acisindan en dnemli finansal kurumlar oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozellikle 2008 yilinda yasanan Mortgage krizinden sonra bankalarin
faaliyetlerinin izlenmesi, denetlenmesi ve finansal agidan siirdiiriilebilir olma-
st tiim tilke ekonomileri agisindan oldukca 6nemli hale gelmistir. Bu anlamda,
1974 yilinda diinyanin gelismis 10 iilkesinin merkez bankalarinin yoneticileri
ve bankacilik denetim otoritelerinin katilimiyla Basel Bankacilik Denetleme
Komitesi kurulmustur. Komite, bankacilik sektoriinde riskleri azaltmak ve
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ortaya cikabilecek zarar veya yilikiimliilikleri karsilayabilecek diizeyde ser-
maye seviyesini saglamak ve uluslararasi bankalara standart ve uluslararasi
kabul goérmiis kurallar biitiinii olarak bir kilavuz olusturmak amaci ile baglan-
gicindan giiniimiize dort uzlas1 yaymlamistir. Basel uzlasilar tarihsel sirasi
itibartyla incelendiginde, Basel — I uzlasisindan Basel — IV uzlasisinda dog-
ru, kurallarin giderek katilastigini ve alinan kararlarin bankacilik sektoriinde
meydana gelen degisiklik ve gelismelere bagli olarak, giderek daha detay ko-
nulara yoneldigi goriilmektedir. (Yildirim, 2015)

Finans yazininda bankalarin performans analizine yonelik ¢alismalarda
veri zarflama analizi, DuPont analizi, CAMELS analizi ve gri iliskisel analiz
ve benzeri bir¢ok analiz yontemi kullanilmaktadir.

Calismada Tiirk bankacilik sektdriinde faaliyet gostermekte olan, aktif
biiyiikliigiine gore ilk 18 mevduat bankasinin performans analizinin yapilmasi
amaglanmigtir. Analiz yontemi olarak finans literatiiriinde genis olarak kul-
lanilmakta olan CAMELS analiz yontemi kullanilmistir. Makalede dncelikle
banka performanslarinin CAMELS analizi ile aragtirilmasina yonelik akade-
mik caligmalara dair literatiir incelemesine, devaminda CAMELS analiz yon-
teminin asamalarinin agiklamalarina ve son olarak analiz edilen bankalarin
hem CAMELS bilesenlerine gore hem de bilesik CAMELS puanlarina gore
incelenmesine ve elde edilen bulgulara yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde CAMELS analizi kullanilarak, banka performans analizine
iligkin yapilan bir¢ok arastirma mevcuttur. Yapilan literatiir incelemesinde,
CAMELS yontemi ile bankalarin performanslariin incelendigi aragtirmalara
ve elde edilen bulgulara deginilmistir.

Banka iflaslarinin 6ngoriilmesine dair ¢alismasinda (Thomson, 1991),
bankalarin performansini incelerken CAMELS bilesenlerinin, bankalarin bat-
masindan dort yi1l dncesine kadar, basarisizlik olasiligiyla iliskili onemli 61¢ii-
de bilgi verdigini tespit etmistir.

(Kaya, 2001) Calismasinda 2007-2010 yillar1 arasinda Tiirk Bankacilik
Sektoriinde faaliyet gdsteren bankalarin performans analizini yapmistir. Ca-
lismada CAMELS analiz yonteminin banka basarisizliklarinin analizinde iyi
bir erken uyari sistemi oldugunu belirtmektedir.

Kiiresel ekonomik kriz sonucunda 2009 yilinda kapatilan bankalarin
basarisizliklarinin analizini yapan (Cole & White, 2011), CAMELS bilesenle-
rine yonelik gostergelerin banka performanslarini ve basarisizliklarini agikla-
mada miikkemmel is ¢ikarttigini ifade etmistir.
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(Dinger, Gencer, Orhan, & Sahinbas, 2011) Mevduat bankalarinin 2001
ve 2008 global finansal krizlerinden sonra, CAMELS analizi kullanarak, fi-
nansal performanslarindaki degisimleri incelemis ve 6zellikle 2001 global fi-
nansal krizinden sonraki siiregte Tiirk Bankalarinin karliliklarinda olumlu bir
gelisim oldugunu ve 2008 global finansal krizinden gelismis iilkelerin banka-
cilik sektorlerine gore daha az etkilendiklerini gostermistir.

(Palamai & Saminathan, 2016) 2012-2014 yillar1 arasinda Hindistan
bankacilik sektdriinde faaliyet gostermekte olan 25 adet bankay1 incelemistir.
Bankalar1 devlet bankasi, 6zel sermayeli bankalar ve yabanci sermayeli ban-
kalar olarak gruplandirmis ve bankalarin CAMELS yo6ntemi ile performans
analizini yapmis, analiz sonucunda kamu bankalari, 6zel sektor bankalar ve
yabanci sermayeli bankalarin CAMELS analizi sonuglari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark oldugu bulgusuna ulagmistir.

(Giindogdu, 2017) calismasinda, aktif biyiikliiklerine gore en biiylik
10 bankanin 2005-2015 donemleri arasinda finansal performansint CAMELS
yontemi ile degerlendirmistir. Tiirk bankacilik sektoriintin 2005 yilinda ciddi
oranda zarar ettigi ve 2006 yilinda Yap1 Kredi Bankasi hari¢ diger 9 bankada
iyilesmeler goriildiigii sonucuna ulasilmistir. 10 banka igerisinde en iyi gelis-
me gosteren bankanin Ziraat Bankas1 oldugu sonucuna ulasilmistir.

(Babuscu, Hazar, & Giileg, 2021) yapmis olduklar1 ¢aligmada, 2009-
2019 yillar aras1 sistemik 6neme sahip bankalarin CAMELS analizi sonucun-
da 6zellikle Kamu Sermayeli bankalarin neredeyse tiim ana bilesenlerde diger
bankalardan negatif ayristigini, 2017 yili sonrasi ise bu ayrismanin giderek
kuvvetlendigi tespit etmistir. Ozel Bankalarin ise 6zellikle sermaye yeterlili-
&1, yonetim kalitesi ve karlilik bilesenlerindeki performanslarmin ¢ok yiiksek
oldugunu ortaya koymustur.

3. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Mevduat Bankalarinin
CAMELS Yontemi Kullanilarak Performans Analizi

Aragtirmada, 2010 — 2022 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren,
en ylksek aktif degerine sahip 18 mevduat bankasinin, CAMELS ydntemi
kullanilarak performans analizi yapilmistir. Arastirmada, TBB (Tiirkiye Ban-
kalar Birligi) tarafindan yayinlanan bilanco verileri ve finansal oranlar kulla-
nilmistir (TBB, 2022).

3.1. CAMELS Yontemi

CAMELS yontemi, finansal kuruluslarin standart bir sekilde uzaktan
denetimini ve gozetimini saglamak amaci ile kullanilan bir risk derecelendir-
me sistemidir.
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FFIEC, Federal Financial Institutions Examination Council (Amerikan
Federal Finansal Kurumlar1 inceleme Konseyi), kamuoyunun bankacilik sek-
toriine olan giivenini saglamak, finans kuruluslarinin denetimini ve uzaktan
gbzetimini yapabilmek amaci ile 1979 yilinda “The Uniform Financial Ins-
titutions Rating System (UFIRS) — Tekdiizen finansal kurum derecelendirme
sistemi” adl1 degerlendirme sistemini uygulamaya almigtir. Siire¢ iginde fi-
nans sektoriindeki gelismelere ve yeni yasal diizenlemelere bagli olarak, 1997
yilinda FDIC Federal Deposit Insurance Corporation (Federal Mevduat Si-
gorta Kurumu), yonteme piyasa riskine duyarlilik bilesenini (S — Sensitivity
to market risk) de ekleyerek degerlendirme sistemini giincellemistir. UFIRS
degerlendirme sistemi, Capital Adequacy (Sermaye Yeterliligi), Assets Qua-
lity (Aktif Kalitesi), Management Capabilities (Y 0netim Kabiliyeti), Earnings
(Karlilik), Liquidity (Likidite) ve Sensitivity to market risk (Piyasa riskine du-
yarlilik) olmak iizere alt1 bilesenden olugsmaktadir. Finans yazininda yontem,
altr adet bilesenin bas harflerinden olusan CAMELS yo6ntemi olarak adlandi-
rilmaktadir (FDIC, 2004).

CAMELS analiz yonteminin her bir bileseni, ilgili alanlarda bir veya
birden ¢ok finansal oran barindirmaktadir. Asagida her bir bilesenin detayli
aciklamalarina yer verilmistir:

* C - Sermaye Yeterliligi

Sermaye yeterliligi bankalarin maruz kaldiklart belirli risklerin ya da
onemli makroekonomik dengesizliklerin ortaya ¢ikmasindan kaynaklanabile-
cek kayiplar1 karsilama kapasitesini gdstermektedir (Roman & Sargu, 2013).

Calismada sermaye yeterliligi bileseninin analizinde, sermaye yeterlilik
orani, “alinan krediler/toplam aktifler”, “bilango i¢i doviz pozisyonu/dzkay-

naklar”, “6zkaynaklar/(mevduat+mevduat dis1 kaynaklar)” ve “6zkaynaklar/
toplam aktifler” oranlar1 kullanilmistir.

¢ A - Aktif Kalitesi

Aktif kalitesi, bankalarda, varliklarin yeterli dlctide gelir saglayip sag-
lamadig, gelir saglama giicii, gelirin siirekliligi, varliklarin nakde doniis kabi-
liyeti ve isletmenin kaynak yapisina uygun olup olmadig1 agisindan degerlen-
dirilmektedir. (Ege, Topaloglu, & Karakozak, 2015)

Calismada aktif kalitesi bileseninin analizinde, “toplam krediler/toplam

aktifler”, “donuk alacaklar/toplam krediler”, “toplam krediler/toplam mevdu-
at”, “duran varliklar/toplam aktifler” oranlar1 kullanilmistir.
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* M (Management Capabilities) Yonetim Kabiliyeti

Banka yoOnetiminin, faaliyetlerden kaynaklanan risklerin kontroli, tes-
piti ve Ol¢iilmesi, ayrica varlik ve borglarin verimli ve siirdiiriilebilir bir bi-
¢imde yonetilip yonetilmedigi konularindaki kabiliyetini gdsteren bilesendir.

Caligmada yonetim kabiliyeti bileseninin analizinde, “personel gideri/

19 ¢

diger faaliyet giderleri”, “(personel gideri+kidem tazminati karsiliklart)/top-

lam aktifler”, “sube basina net kar”, “faaliyet briit kari/toplam aktifler” oran-
lar1 kullanilmistir.

* E (Earnings) Karhlik

Bankalarim faaliyetlerini siirdiirebilmesi agisindan en énemli unsurlar-
dan biri karliliktir. Bu bilesen dogrudan bankanin karlilik durumu hakkinda
bilgi vermektedir.

9% ¢

Calismada karlilik analizinde, “net donem kari/toplam aktifler”, “net

99 ¢

donem kari/6denmis sermaye”, “vergi dncesi kar/toplam aktifler”, “kredi kar-

siliklari/toplam aktifler”, “toplam gelirler/toplam giderler” oranlar1 kullanil-
mistir.

« L (Liquidity) Likidite

Bankalar i¢in kisa vadeli bor¢larini 6deme kapasitesi ve mevduat sahip-
lerinin beklenmedik para ¢ekim taleplerini karsilayabilme kabiliyeti hakkinda
onemli bilgiler veren, dolayisiyla operasyonlarin saglikli bir sekilde yiiriitiile-
bilip ylirtitiilemeyeceginin 6nemli bir gostergesidir.

Calismada likidite bileseninin analizinde, “likit aktifler/toplam aktif-
ler”, “likit aktifler/kisa vadeli borglar”, “Tiirk Parasi likit aktifler/toplam aktif-
ler”, “likit aktifler/(mevduat+mevduat dis1 kaynaklar)” oranlar1 kullanilmigtir.

* S (Sensitivity to Market Risk) Piyasa Riskine Duyarhhk

Piyasa riskine duyarlilik bileseni, faiz oranlari, déviz kurlart ve varlik
fiyatlarinda olusabilecek degisimlerin bankalarin sermaye ve karliligina olabi-
lecek etkilerini gosteren bilesendir (Roman & Sargu, 2013).

Calismada piyasa riskine duyarlilik bileseninin analizinde, “finansal var-

liklar/toplam varliklar”, “yabanci para aktifler/yabanci para pasifler”, “net faiz
geliri/toplam aktifler”, “faiz giderleri/toplam giderler” oranlari kullanilmistir.

4. Veri Seti ve Metodoloji

CAMELS analizi yapilirken bankalar, her bir CAMELS bileseni i¢in
ayri ayr1 degerlendirilir. CAMELS bilesenlerinin her birinin igeriginde kulla-
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nilacak finansal oranlar, analist tarafindan siibjektif olarak belirlenir. Her bir
bilesene ait puanlar hesaplandiktan sonra, bilesen puanlart agirliklandirilarak
birlesik CAMELS puani hesaplanir.

CAMELS yontemi ile yapilan analizde, kurumlar 1 ile 5 arasinda bir
Olcek kullanilarak puanlama yapilir (Cole & Gunther, 1998):

1. giiclii bir performans (temel olarak her bakimdan saglam bir kurum)

2. tatmin edici seviyede bir performans (temel olarak saglam ancak az
da olsa zay1f yonlere sahip)

3. belirli bir dereceye kadar sorunlu performans (finansal, operasyonel
veya uygunluk zayiflig1 olan denetime muhtag bir kurum)

4. onemli derecede ortalamanin altinda marjinal bir performans (kuru-
mun gelecegini olumsuz yonde etkileyebilecek ciddi finansal zay1f-
liklara sahip)

5. kritik derecede zayifliklar1 olan ve acilen dnlemlerin alinmasi gere-
ken bir performans (kisa vadede batma ihtimali yiiksek, kritik finan-
sal zayifliklar1 olan bir kurum)

CAMELS analiz yonteminde puanlama, hesaplanan CAMELS endeks
degeri kullanilarak asagidaki sekilde yapilir: (Celik, 2018)

CAMELS Endeks degeri < -30 ise 5 puan,

-30 < CAMELS Endeks degeri < -10 ise 4 puan,
-10 < CAMELS Endeks degeri < 10 ise 3 puan,
10 < CAMELS Endeks degeri < 30 ise 2 puan,
30 < CAMELS Endeks degeri ise 1 puan.

Calismada Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan ve en biiyiik aktif de-
gerine sahip ilk 18 mevduat bankasmin 2010 — 2022 yillar1 arasindaki veri-
leri kullanilmistir. Analize dahil edilen bankalar, Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat
Bankas1 A.S., Tirkiye Halk Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.,
Akbank T.A.S., Fibabank A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirk Ekonomi Bankasi
A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., Alternatifbank
A.S., Burgan Bank A.S., Denizbank A.S., HSBC Bank A.S., ICBC Turkey
Bank A.S., ING Bank A.S., Odea Bank A.S., QNB Finansbank A.S., Tiirkiye
Garanti Bankas1 A.S.’dir. Bankalara ait veriler, Tiirk Bankalar Birligi internet
sitesinden temin edilmistir. (TBB, 2022)
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CAMELS analizi bilesenleri, bilesenleri olusturan oran gruplari ve bi-
lesenlerin agirliklar1 Tablo - 1°de gosterilmistir.

Tablo - 1: CAMELS analizi bilesen detay tablosu.

. . .. ETKi | ORAN
AGIRLIK | BILESEN DEGISKENLER KISALTMA | | 0o )
SERMAYE YETERLILIK
RASYOSU ¢l i
ALINAN KREDILER/TOPLAM e i 2
c A.KTIFLER‘ -
CAPITAL BILANGO ICI DOVIZ C3 - 20
20 gDE QUACY) ITOZISYONU/OZKAYNAKLAR
OZKAYNAK/
(MEVDUAT+ MEVDUAT C4 + 20
DISI KAYNAKLAR)
OZKAYNAKLAR/TOPLAM
AKTIFLER ©s * 20
TOPLAM KREDILER/TOPLAM Al i 95
AKTIFLER
A DONUK ALACAKLAR/TOP- A2 i 25
20 (ASSETS LAM KREDILER
QUALITY) TOPLAM KREDILER/TOPLAM A3 N 25
MEVDUAT
DURAN VARLIKLAR/TOPLAM A4 i 95
AKTIFLER
PERSONEL QIDERI/DiGER M1 i 25
FAALIYET GIDERLERI
M (PERSONEL GIDERI + KIDEM
(MANAGEMENT | TAZMINATI KARSILIKLARI)/ M2 - 25
15 CAPABILITIES) | TOPLAM AKTIFLER
SUBE BASINA NET KAR M3 + 25
FAALIYET BRUT
KARI/TOPLAM AKTIF M4 * 2
NET DONEM
KARI/ORTALAMA El + 20
TOPLAM AKTIFLER
NET DONEM KARI/ODENMI
. SERMAYE ’ E2 M 20
VERGI ONCESI
15 (EARNINGS) KAR/ORTALAMA E3 + 20
TOPLAM AKTIFLER
KREDI
KARSILIKLARI/TOPLAM E4 - 20
AKTIFLER
TOPLAM GELIRLER/TOPLAM Es . 2
GIDERLER




Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2024 ¢ Yil: 38 ¢ Say1: 121 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 19-34 27

20

LIKIT
AKTIFLER/TOPLAM L1 + 25
AKTIFLER

LIKIiT AKTIFLER/KVB L2 + 25
TP LIKIT AKTIFLER/TOPLAM
AKTIFLER

LIKiT AKTIFLER/
(MEVDUAT+MEVDUAT L4 + 25
DISI KAYNAKLAR)

L
(LIQUIDITY)

L3 + 25

10

FINANSAL VARLIKLAR(NET)/
TOPLAM VARLIKLAR
YABANCI PARA

AKTIFLER/ YABANCI PARA S2 + 25
PASIFLER

NET FAiZ

GELIRI/TOPLAM AKTIFLER
FAiZ GIDERLERI/TOPLAM
GIDERLER

S1 - 25

S
(SENSITIVITY
TO MARKET
RISK)

S3 + 25

S4 - 25

CAMELS puanlariin hesaplama asamalar1 asagidaki sekildedir:
* ASAMA 1: Referans degerlerinin hesaplanmast:

Her bir finansal oranin aritmetik ortalamalar1 alinarak, ilgili yilin refe-
rans degeri bulunur.

* ASAMA 2: Endeks degerlerinin hesaplanmas:

Her bir finansal orani degeri ilgili y1lin referans degerine bdliiniip 100
ile carpilarak endeks degeri elde edilir.

*  ASAMA 3: Sapma degerlerinin hesaplanmast:

Endeks degerleri ve ilgili endeks degerlerinin etki yonii kullanilarak
asagidaki sekilde sapma degerleri hesaplanir:

o Etki yonii pozitifise (+): SAPMA = Endeks degeri - 100
o Etki yonii negatif'ise ( - ): SAPMA = 100 - Endeks degeri
*  ASAMA 4: Agirlikli sapma degerlerinin hesaplanmast:

Sapma degerleri ile ilgili oranin agirlik yiizdeleri ¢arpilarak agirlikli
sapma degeri hesaplanir.

*+ ASAMA 5: Bilesen degerlerinin hesaplanmasi:

Agirlikli sapma degerleri toplanarak bilesen degerleri hesaplanir. (C-A-
M-E-L-S)

* ASAMA 6: CAMELS Endeks degerlerinin hesaplanmasi:

Elde edilen bilesen degerleri, ilgili bilesen agirliklari ile ¢arpilarak CA-
MELS endeks degerleri hesaplanir.
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ASAMA 7: CAMELS puan degerlerinin belirlenmesi:

MELS puanlar1 belirlenir.

MELS bilesenleri ve puanlamasi asagidaki sekildedir:
Tablo - 2: Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. CAMELS hesaplama tablosu.

Elde edilen CAMELS endeks degerleri kullanilarak bilesenlerin CA-

Tablo - 2 Ornek: Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.’na ait 2022 yili CA-

< « z
< ~ = [l
sl _ |2 e| < | % l2zlbzlaas
Elz | 5| =2 | 2| 2| £ |5 |BE 9% |5z
= Q = = a A~ @ B0 | E0 |as S
z |~ |z g > Z g | o |2B| %2255
) (=} g = -] )2 Q
Cl1 + 20 20,60 20,32 | 101,39 1,39 0,28
Cc2 - 20 3,04 7,70 39,45 60,55 12,11
C3 - 20 41,61 25,56 | 162,80 | -62,80 | -12,56 | 18,78 | 3,76
C4 + 20 17,86 11,76 | 151,90 | 51,90 10,38
C5 + 20 13,25 9,28 142,85 | 42,85 8,57
Al - 25 58,10 55,35 | 104,97 -4,97 -1,24
A2 - 25 2,63 2,59 101,41 -1,41 -0,35
-6,99 | -1,40
A3 + 25 84,66 84,02 | 100,76 0,76 0,19
A4 - 25 3,70 3,03 122,35 | -22,35 -5,59
Ml - 25 55,44 84,12 | 6591 34,09 8,52
M2 - 25 0,73 0,95 76,49 23,51 5,88
46,83 | 7,03
M3 + 25 0,10 0,06 186,23 86,23 21,56
M4 + 25 10,46 7,29 143,51 43,51 10,88 1953
El + 20 6,13 3,95 155,07 | 55,07 11,01 ’
E2 + 20 1393,08 | 386,05 | 360,86 | 260,86 | 52,17
E3 + 20 6,56 3,92 167,51 67,51 13,50 | 61,18 | 9,18
E4 - 20 2,07 0,95 217,76 | -117,76 | -23,55
ES + 20 284,74 | 203,05 | 140,23 | 40,23 8,05
L1 + 25 20,03 19,95 | 100,38 0,38 0,09
L2 + 25 32,51 35,98 90,36 -9,64 -2,41
-1,85 | -0,37
L3 + 25 3,87 4,11 94,01 -5,99 -1,50
L4 + 25 26,99 25,02 | 107,86 7,86 1,97
S1 - 25 27,77 30,97 | 89,69 10,31 2,58
S2 + 25 37,31 34,44 | 108,31 8,31 2,08
13,40 | 1,34
S3 25 10,92 10,28 | 106,23 6,23 1,56
S4 - 25 3,69 5,18 71,24 28,76 7,19
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TABLO - 3’e gore, Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.’nin 2022 yili1 C puan
2, A puan1 3, M puani 1, E puani 1, L puan1 3 ve S puani ise 2 olarak belirlenir.

Belirtilen metodoloji ile 2010-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye Garanti
Bankasi A.S.’nin yillara gore CAMELS bilesen puanlart asagidaki sekilde
gerceklesmistir:

Tablo - 3: Tiirkiye Garanti Bankasi1 A.S. CAMELS puan tablosu.

CAMELS PUANLARI
Tiirkiye Ga- ol =|la|le:n | x| v |~| 0|l o =|a
ranti =2/ |sz|=sz|=z|=2|3|3|/3|/8|]8]|°8
(o] (o} (o] (o} (o} (o] (o] (o} o (o] (o} o (o}
Bankas1 A.S.
C 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 2 2
A 2 3 3 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3
M 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
E 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
L 1 2 1 3 3 3 4 3 4 4 3 1 3
S 3 3 4 3 4 4 4 3 3 3 3 3 2

Grafik - 1: Tiirkiye Garanti Bankas1 A.§. CAMELS puan grafigi.

Turkiye Garanti Bankasi A.S.

e  —— A M ] | ——

Grafik-1’de goriilecegi lizere, Tiirkiye Garanti Bankast A.S.’nin 2010-
2022 yillar1 arasinda karliliginin yiiksek oldugu ve ydnetim anlaminda basarili
bir performans gosterdigi tespit edilmistir.
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5. Sonug¢

Calismada analizi yapilmig olan bankalarin her bir CAMELS bileseni-
ne gore ayr1 ayr1 incelemesi yapilmis ve asagidaki sonuglara ulasilmistir:

* C — Sermaye Yeterliligi

2010 — 2022 yillar arasinda incelenen bankalarin sermaye yeterliligi
(C) puan ortalamast 2,95 olarak gergeklesmistir. Bankalar arasinda sermaye
yeterliligi bileseni géz oniine alindiginda, en yiiksek deger Akbank T.A.S.’a
aittir. Bu bankay1 birbirine ¢ok yakin degerlere sahip olan Tiirkiye Cumhuri-
yeti Ziraat Bankasi A.S. ve Tiirkiye Garanti Bankast A.S. izlemektedir. Ser-
maye yeterliligi degeri en diigiikk olan banka Alternatifbank A.S. olarak tespit
edilmigtir.

Ayrica incelenen bankalarin yillara gére CAMELS — C puanlar dikka-
te alindiginda, ING Bank A.S.’nin 2016 yilindan itibaren 2022 yilina dogru
sermaye yeterliligi degerlerinde artan bir trend, ICBC Turkey Bank A.S.’nin
sermaye yeterliligi degerinde ise 2014 yilindan itibaren 6nemli 6l¢iide diisiis
oldugu gortilmektedir (Grafik — 2).

Grafik - 2: ICBC Bank Turkey A.S. ve ING Bank A.S.’a ait
sermaye yeterliligi grafigi

CAMELS C - PUANLARI

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

~

IS

e |NG Bank A.S. e [CBC Turkey Bank A.S.

o A — Aktif Kalitesi

2010 — 2022 yillar1 arasinda aktif kalitesi (A) puan ortalamasi 2,95
olarak gerceklesmistirr CAMELS —A puani en yiiksek olan banka Tiirkiye
Cumbhuriyeti Ziraat Bankast A.S. , en diisiik olan banka ise Sekerbank T.A.S.
olarak tespit edilmistir. 2016 yilindan itibaren ICBC Turkey Bank A.S.’nin
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aktif kalitesinde, ge¢mis yillara oranla 6nemli dlglide iyilesme goriilmiis ve
banka bu olumlu performansi 2022 yilina kadar devam ettirmistir. Denizbank
A.S.’nin aktif kalitesinde 2015-2016 yillarindan itibaren olumsuz yonde bir
degisim goriilmiis olup, banka bu olumsuz performansi 2022 yilina kadar siir-
diirmiistir.
Grafik - 3: ICBC Turkey Bank A.S. ve Denizbank A.S.’ye ait
aktif kalitesi grafigi

CAMELS A - PUANLARI

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e |CBC Turkey Bank A.S. e Denizbank A.S.

* M — Yonetim Kabiliyeti

2010 — 2022 yillar arasinda yonetim kabiliyeti (M) puan ortalamasi 3
olarak gerceklesmistir. Yonetim performansi en giiclii olan bankalar Akbank
T.A.S. ve Tirkiye Garanti Bankas1 A.S., en zayif olan banka ise ICBC Turkey

Grafik - 4: Fibabanka A.S. ve Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.
yonetim kalitesi grafigi

CAMELS M - PUANLARI

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-/

= Fibabanka A.S. ——Tiirkiye Halk Bankasi A.S
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Bank A.S. olarak belirlenmistir. Ayrica Fibabanka A.S. de 2011 yilindan iti-
baren yonetim kabiliyeti anlaminda yiikselen bir trend, Tiirkiye Halk Bankas1
A.S. ise 2010-2022 yillar1 arasinda azalan bir trend olusturmaktadir.

 E — Karlhilik

2010 — 2022 yillar1 arasinda yapilan analiz sonucu hem Akbank T.A.S.
hem de Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. nin yiiksek karlilik orani oldugu ve her
iki bankanin da 13 yillik periyotta yiiksek karlilik oranini siirdiirmiis oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde Tiirkiye is Bankas1 A.S. de karlilik anlaminda
oldukga yiiksek performans sergiledigi tespit edilmistir. Karlilik agisindan en
olumsuz performansa sahip banka Odea Bank A.S. olarak tespit edilmistir.
Benzer sekilde Alternatifbank A.S ve Sekerbank T.A.S. bankalar1 da karlilik
agisindan olumsuz performans sergilemistir. Yiiksek aktif degerine sahip dev-
let bankalar1 olan Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Halk
Bankasi A.S.’na ait analiz sonuglarina gore, her iki banka da 2010 -2017 yil-
lar1 arasinda oldukga yiiksek karlilik performansi sergilemesine ragmen, 2018
yilindan itibaren karlilik performansinda ciddi disiis tespit edilmistir. Yine
bir devlet bankasi olan Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.’da da 2018 yilindan
itibaren karlilik performansinda diisiis tespit edilmistir.

Grafik - 5: Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. ve
Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. karhhk grafigi

CAMELS E PUANLARI

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

.\

Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas A.S.

Tiirkiye Halk Bankasi A.S.

» L — Likidite

2010 — 2022 yillar arasinda analiz edilen 18 bankanin CAMELS — L
ortalamasi 3,10 olarak gerceklesmistir. Bankalar arasinda likidite performansi
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en yiiksek olan banka HSBC Bank A.S. olarak tespit edilmistir. 2018 yilindan
itibaren, ozellikle aktif biiyilikligii diger bankalara gore daha biiyiik olan ban-
kalar olan Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. , Tirkiye Halk Bankas1
A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., Akbank T.A.S., Tiirkiye Is Bankas1
A.S. ve Denizbank A.S.’1n likidite oranlarinda 6énemli diigiisler oldugu tespit
edilmisgtir.

Grafik - 6: Tiirkiye Ziraat Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.,

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., Tiirkiye Is Bankasi A.S., Akbank T.A.S. ve
Denizbank A.S.’a ait likidite grafigi.

CAMELS L - PUANLARI

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

XN

[N}

IN

5
e Ti{irkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S.  =====Tiirkiye Halk Bankasi A.S.
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. Akbank T.AS.
e Tiirkiye is Bankasi A.S. == Denizbank AS.

* S - Piyasa Riskine Duyarlilik

Piyasa riskine duyarlilik bileseninin 2010 — 2022 yillar1 arasinda CA-
MELS — S bileseni ortalamasi 3,03 olarak gerceklesmistir. Piyasa riskine du-
yarlilik performansi en iyi olan banka Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. olarak
tespit edilmistir. Inceleme yapilan tiim bankalarmn piyasa riskine duyarlilik
puan ortalamalari ortalama etrafinda dagilim gdstermistir.

Tiirk bankacilik sektdriiniin 2010 - 2022 yillar1 arasinda yapilan CA-
MELS analizinde, bankalarin 6zellikle 2018 yilindan itibaren likidite sikintisi
yasadiklari, yine ayn1 donemde karlilik agisindan devlet bankalarinin gerileme
kaydettigi, sermaye yeterliligi anlaminda, sermaye yeterlilik oraninin tutturul-
dugu fakat bankalarin sermaye yapilarinin giiclendirilmesi gerekliligi oldugu
gozlenmigtir. Bankalarin piyasa riskine kars1 duyarliliklariin fazla olmasi,
giiclii bir risk yonetim biriminin olmas1 gerekliligini ortaya koymaktadir.
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Makalenin yazilma amaci, katilim bankaciliginda risk paylasimina da-
valr ve getiri beklentisi yiiksek olan iirtinlerin hacminin nasil artitilabilecegi
konusunda arastirma yapmak ve onerilerde bulunmaktir. Makalede onerilen
“doniistiiriilebilir miisareke sukuk” modeli sayesinde katilim bankalar: ve
sukuk yatirimcilary iilke ekonomisi icin ¢esitli faydalar saglayabilirler. Bu
faydalar, risk paylasimina dayall faizsiz iiriin ¢esitlerinin artirilmasi, ye-
nilenebilir enerji tesislerinin iilkeye kazandwilmasi, katihim bankalarina ve
sukuk yatirnmcilarina kdr zarar paylasimly iiriinler ile getiri saglanmasi ve
yatirimetlarin sukuk itfa tarihinden sonra da ilgili tesisisin hisselerine sahip
olarak getiri kazanmalarina devam etmeleri olarak sayilabilir. Tiim bu fay-
dalar sayesinde Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir kalkinmasina da katki
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Support From Participation Banking To Renewable Energy Projects:
Proposal For The Convertible Musharakah Sukuk Model

Abstract

The aim of the article is to conduct research and make recommendations
on how to increase the volume of products with high return expectations
based on risk sharing in participation banking. Thanks to the "convertible
musharakah sukuk” model proposed in the article, participation banks and
sukuk investors can benefit from increasing the range of interest-free products
based on risk sharing, bringing renewable energy facilities to the country,
providing returns to sukuk investors with profit and loss sharing products,
and allowing investors to continue earning returns by owning the shares of
the relevant facility after the sukuk redemption date

Keywords: Islamic Banking, Renewable Energy Finance, Sukuk,
Convertible Musharakah Sukuk

JEL Cods: N7, G21, P45

1. Giris

Sukuk, konvansiyonel sermaye piyasasi iiriinii olan tahvillerin Islami
bir versiyonu olarak tanimlanabilir. Sukuk, tahvillerin aksine faiz getirisi ye-
rine arkasindaki varligin getirisini yatirimeilara dagitir.

Doniistiralebilir sukuk modelleri mudarebe, miisareke, istisna, mu-
rabaha gibi fikhi agidan uygun s6zlesmelere dayali olarak iiretilmektedir ve
daha ¢ok devletlerin alt yap1 (havaalani, kdprii, baraj, enerji vb.) projelerinin
finansmani i¢in hiikiimetler tarafindan yiiksek montanli olarak ihra¢ edilmek-
tedirler. Katilim bankalar1 sukuk ihraglarin1 genellikle kendi fon ihtiyaglar
icin icare (sahiplige dayali kira sertifikalar1) ve yatirim vekaleti sdzlesmesine
gore ihrag etmektedirler. Miisareke sukuk modeli katilim bankaciliginda &r-
negine siklikla rastlanan bir sukuk modeli degildir. Bunun gesitli sebepleri ol-
makla birlikte, bu tiir sukuk ihraglarinin artiritlmasi hem katilim bankaciligina
hem de sukuk piyasasina ¢esitli yenilikler sunma potansiyeline sahiptir.

Katilim bankalarinin fon kullandirirken miigsareke ortakligi kurmaktan
¢ekinmelerinin bazi nedenleri vardir. Bu ortakliklarin uzun vadeli olmalari,
karliligin uzun zaman almasi, zarar ihtimallerinin bulunuyor olmasi, uzun
vadeli projeleri takip etmenin ve yiiriitmenin operasyonel zorluklar1 ve iilke-
mizde katilim bankaciligina 6zgii miisareke ortakliklar1 {izerine gelistirilmis
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bir mevzuatin bulunmamasi bu ¢ekincelerden bazilaridir. Tiim bunlar katilim
bankalarini bu ortaklik tiirinden uzak tutsa da miisareke sukuk yapisinin yeni-
lenebilir enerji yatirimlari {izerine énemli bir avantaji mevcuttur. Bu avantaj,
bu tiir yatirimlarin giiniimiizde gelir getirme olasiligimin yiiksek olmasidir. Bu
iriin tiirli paragrafin baginda anlatilan ¢esitli dezavantajlarina ragmen, sonugta
taraflara gelir kazandiracak ve {ilke ekonomisini kalkindirabilecek bir potan-
siyele sahiptir.

Onerilen model bir miisareke ortaklig1 yapisinda olup, bu ortaklik siire-
ci sukuk itfa tarihine kadar devam edecek olan bir siirectir. Bu siireg i¢erisinde
ortaklik dncelikle enerji tesisinin ingasi i¢in istisna sdzlesmesinden yararlana-
caktir. Insa siirecinin tamamlanmasinin ardindan siirec icare (kiralama) siireci
olarak devam edecek ve bu siirecte kira gelirlerinden elde edilmis olan kar,
ortaklar olan sukuk yatirimcilar1 ve katilim bankasi arasinda ortaklik s6zles-
mesine gore dagitilacaktir. Sukuk itfa tarihinde ise dileyen sukuk yatirimcila-
rinin sukuk sertifikalar1 hisse senedine doniistiiriilecektir.

Donistirilebilir sukuk tiirleri, itfa tarihinden sonra da yatirimcilarina
gelir saglayan énemli bir 6zellige sahiptir. Bu sayede sukuk vadesi dolduktan
sonra da dileyen sukuk yatirimcilar ilgili projenin/tesisin gelirlerinden hak
almaya devam etmektedirler. Bunun igin itfa tarihinde ilgili sukuk hisselerinin
sirket hisseleri ile el degismesi gerekmektedir.

Makale igerisinde literatiir degerlendirilmesi sonrasinda sukuk ve geli-
simi incelenmis ve ayrica miisareke sukuk ve doniistiiriilebilir sukuk, cesitli
aragtirmalardan yapilan alintilarla tanimlanmaya ¢aligilmistir. Makaleye dev-
letler tarafindan finanse edilen bazi rnekler eklenmis olup, son olarak katilim
bankalar1 ve sukuk yatirimcilarmin ortakligi ile viicut bulacak olan doniis-
tiiriilebilir miisareke modeli ¢izilerek asamalar halinde anlatilmistir. Sonug
kisminda ise modelin avantaj ve dezavantajlar1 detaylandirilmstir.

2. Yontem

Makalede nitel aragtirma yontemi kullanilmis olup, bu yontemin kul-
lanilma nedeni yeni bir model iiretilebilmesi i¢in 6nceki ¢aligsmalarin taran-
masina duyulan ihtiyagtir. Bu sayede hem {ilkemizde hem de diinyada ilgili
literatiir detayli olarak taranmis ve elde edilen bilgiler yorumlanarak makale-
ye eklenmistir.

3. Literatiir Degerlendirmesi

Ayub (2005), sukuk ihraglarinim, Islami kriterler temelinde fon yéneti-
mini daha verimli hale getirecegini ve menkul kiymetlestirme oranlarini arti-
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racagini savunmustur. Ona gore sukuk ihraglari, sosyo-ekonomik kalkinmay1
tesvik eden uzun vadeli proje finansmanlarina yeni yollar agacaktir.

Lee ve digerleri (2013), Islami finans endiistrisinin 2008-2009 finansal
krizinde dahi hizli bir sekilde biiyiidiigiinii ve 6zellikle Orta Dogu’da insaat
piyasasina olumlu katki sagladigini ve sadece Islam iilkelerinde degil Meksika,
Avrupa ve ABD’de de biiyiik bir potansiyele sahip oldugunu vurgulamistir.

Operasyonel diizeyde, Shafi, Ariffin ve Salamudin (2013), 6zellikle
gayrimenkul gibi maddi varliklar tarafindan desteklendiklerinde yatirimcila-
rin riskini azaltmak i¢in doniistiiriilebilir sukuk kullanimini 6nermektedirler.
Ayrica, bu tiir sukuklar, genellikle kredi riskinden ¢ok getiri riskine maruz
kaldiklari i¢in yatirimcilar i¢in daha uygundurlar. Sukuk piyasasinin basari-
siin saglanmasi i¢in finansal piyasada riski azaltacak sekilde ¢esitli ve daha
dinamik sukuk yapilarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Yatirimcilar daha sofistike
ve bilgili hale geldikge, {iriin yeniligine yonelik beklentileri degismistir. Bu
nedenle, daha uygun sukuk yapilar1 gelistirilmeli ve sadece sukukun bugiine
kadar uygulanan standart 6zellikleri ile yetinilmemelidir.

Furgani (2014)’ye gore, hibrit sukuk, bor¢ ve 6z sermaye unsurlarini
birlestirdigi, hem maddi hem de maddi olmayan dayanak varliklardan olustu-
gu ve cesitli fikhi sozlesmelere sahip oldugu i¢in kiiresel olarak popiiler hale
gelmektedir. Buna gore hibrit sukuk, doniistiirtilebilir, degistirilebilir veya sii-
rekli sukuk olarak smiflandirilabilir. Bu tiir hibrit sukuk yapisi, yatirnmeilar
yatirim portfoylerini gelistirmeye c¢ekebilse de bu sukuk tiiriinii yapilandir-
mak karmasik bir siirectir. Fikhi agidan, s6zlesmede garardan kaginmak icgin
doniistirme stirecleri ve prosediirleri dahil olmak {izere tiim ayrintilar detayl
olarak agiklanmalidir.

Saad ve digerleri (2016), fikhi s6zlesmeleri kullanarak Miisliiman miis-
terilerin hedef ve tercihleri dogrultusunda ¢esitli finansal enstriimanlar tasar-
lamanin miimkiin olduguna inanmaktadirlar. icére, istisna ve murabaha sukuk
tirleri ihrag edilerek, riskten kaginan konvansiyonel yatirimeilar i¢in glivenli
enstriimanlar iiretilebilirken, diger yandan bu uygun enstriimanlarin devlet,
belediyeler ve kamu tesebbiisleri tarafindan proje finansmani i¢in kullanil-
mas1 saglanmaktadir. Ayrica, bu iiriinler diger Islami menkul kiymetler igin
tamamlayici olabilirler ve sermaye piyasasinin gelisimine yardimei olabilir-
ler. Makalede onerilen '¢oklu sdzlesme' yapisi, ingaat ve proje finansmani igin
6nemli bir alternatif olabilir.

Manzoor ve digerleri (2017), istisna sukukun altyap1 projelerini etkin
bir sekilde finanse etme kabiliyetine sahip oldugunu kanitlamislar ve ayrica
icare ve miisareke gibi diger sdzlesmelerin de kamu yatirimlarinda kullanila-
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bilecegini ifade etmislerdir. Onlara gore; istisna sukuk, ozellikle gelismekte
olan tilkelerde altyapi projelerinin gelistirilmesi i¢in uygundur. Bu tiir sukuklar
projenin varligina ve getirisine dayalidir. Bu, en gok "Istisna-Miisareke-His-
se Senedi" modelinde gegerlidir. Sunulan model siirdiiriilebilir bir segenektir.
Yazarlara gore; altyapiy1 finanse etmenin en iyi yolu risk paylasimli finansal
araglar1 kullanmaktir. Bu yaklagima gore, bu menkul kiymetler yalnizca reel
ekonomi i¢in faydali araglar olmakla kalmazlar, ayn1 zamanda konvansiyonel
finansal araglarin borg¢ yaratma problemlerini de azaltabilirler.

Biancone ve digerleri (2018), biiytlik 6lgekli, uzun vadeli altyap1 pro-
jelerinin, 6zellikle kamu hizmetlerinin uluslararast mali kaynaklar1 harekete
gecirmesinin zor oldugunu ve Islami finansman ydntemlerinin bu boslugu
doldurmada 6nemli oldugunu ifade etmektedirler.

Ismath Bacha ve Mirakhor, (2018), 1997-2018 doénemini kapsayan
15 gelismekte olan iilke 6rnegini inceleyerek, sukuk piyasast genislemesinin
altyap1 gelistirme tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calisma, sukukun eko-
nomik biitylimenin dnemli bir belirleyicisi olan altyapi1 gelisiminde kilit bir
rol oynadigini dogrulamaktadir. Caligma, tasarimlarin olduk¢a uzun vadeli ve
¢ok biiyiik altyap1 projelerini barindirdigini bunun da hiikiimetlerin finansman
agigini ve bliylk altyapi projelerini finanse etmek i¢in sukuk kullanarak ¢6z-
mesi gerektigini ifade eder. Calismaya gore; hiikiimetler, altyap1 gelistirmeleri
icin sukuk piyasalarmin gelisimini tegvik etmelidirler.

Selim (2019) ise istisna sukukun genisletici para politikasina olan kat-
kismni incelemistir. Ona gore istisna sukuk modern havalimani ve biiytik alt-
yapi projelerini faizsiz, bor¢suz ve agiksiz finanse etme potansiyeline sahiptir.
Merkez Bankasi, istisna temelli sukuk ihra¢ eder etmez, bu sukuku satabilir
ve gerektiginde para arzin1 aninda genisletebilir. Bu sukuk tiirii agik piyasa
islemlerinde alinip satilabilir. Ayrica istisna sukuk temelli para politikasi, tire-
timi ve istthdami artirabilir ve enflasyonu diisiirebilir. Boylece, istisna sukuk
temelli genisletici para politikasi, toplam arz egrisini saga kaydiran arz yanh
etkiler yaratabilir.

Botshekan ve digerleri (2022), ¢alismalarinda, Iran petrol ve gaz en-
diistrisinin mevcut finansman enstriimanlariin eksikliklerini ve zayifliklarini
gidermeye calismis ve bu sektorde, 6zellikle de yapilandirilmis finansman ko-
nusunda iilkede derinlemesine arastirma yapilmadigini goz 6niinde bulundu-
rarak, Iran'in ekonomik, finansal, yasal ve dini 6zelliklerine gére yapilandiril-
mis finansal aracglar tasarlamaya odaklanmistir. Bu alandaki teorik temeller ve
literatiirtin arka plan1 dikkate alinarak, paralel istisna sukuka dayali iic dontis-
tiiriilebilir sukuk tiirti tasarlamigtir. Vardig1 sonuca gore; devletin degil sivil
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toplum kurumlarinin ihrag ettigi paralel istisna sukuk-lease (ijarah) sukuk-
hisse senedi kombinasyonunu her agidan en uygun arag olarak belirlemistir.

Literatiir degerlendirilmesine bakildiginda doniistiiriilebilir sukukun
cogunlukla kamuya ait altyapi1 projelerinin gerceklestirilmesi iizerine ¢calisma-
lara rastlanmustir. Literatiir taramasinda katilim bankalarimin doniistiiriilebilir
sukuk uygulamasina doniik herhangi bir ¢aligmaya rastlanmamustir.

4. Sukuk ve Gelisimi

Ik sukuk 2001 yilinda ihrag edilmis olup, Islami sermaye piyasalarinin
giiniimiizdeki en 6nemli iirtintidtir. 2021 yilinda Malezya, Endonezya, Suudi
Arabistan ve Tirkiye en fazla sukuk ihra¢ eden iilkeler olmustur. 2001 yilin-
dan 2021 y1ilia kadar gelen siirecte toplam 1,6 trilyon ABD dolar1 sukuk ihrag
edilmis olup, giintimiizde 732 milyar ABD dolar1 sukuk dolasimdadir. Sukuk
ihraglar1 kamu kesimi, reel sektor ve finansal kuruluslar tarafindan gergekles-
tirilmektedir (Katilim Finans Strateji Belgesi, 2022: s. 51-52).

2021 yilinda kiiresel olarak bakildiginda Islami sermaye piyasasina ait
varliklar 930 milyar ABD dolar1 seviyesine ¢ikmistir. Bu tutar islami finans
sektoriiniin toplam varliklarimin %30.5°1 oranindadir. Kiiresel diizeyde sukuk
ihraclarma bakildiginda %27°1lik kisim vekalete dayali, %25°lik kistm mura-
bahaya dayali ve %18’lik kisim hibrit yapidaki sozlesmeler olarak 6ne ¢ik-
maktadir. Risk paylasimina dayali ihraclarin orani ise oldukea diisiik olup %6
seviyesindedir (IFSB, 2022).

Ulkemizde 2010 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan
“Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” yaymlanmistir. Bu tebligde sadece icare yani sahiplige dayali kira
sertifikas1 ihracina olanak taninmistir (Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama
Sirketlerine Iliskin Esaslar Tebligi, 2010). 2013 yilinda ise SPK tarafindan
“Kira Sertifikalar1 Tebligi” basliginda yeni bir teblig daha yayinlanarak, sa-
hiplige dayali kira sertifikalarina ek olarak alim satima, yonetim s6zlesmesine,
ortakliga ve eser sdzlesmesine dayali sukuk ihraglarina da olanak taninmigtir
(Kira Sertifikalar1 Tebligi, 2013).

Ulkemizde ilk kira sertifikast Kuveyt Tiirk Katilim Bankast tarafindan
2010 yilinda 100 milyar ABD dolar1 tutarinda yurt disina ihra¢ edilmistir.
2011 yilinda kira sertifikalar1 ihraci i¢in vergisel diizenlemeler gerceklesti-
rilmis olup, 2012 yilinda kamu kesimini temsilen eski adiyla Hazine Miis-
tesarlig1 tarafindan 1,5 milyar ABD dolan tutarinda uluslararasi piyasalara
doniik olarak ve 1,6 milyar TL tutarinda yurt i¢cine doniik kira sertifikasi ihrag
edilmistir. Ulkemizde 2010-2021 yillar1 arasinda yurt igine ve yurt disina yo-
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nelik olarak yabanci para cinsinden 18 milyar ABD dolari, 4 milyar Avro ve 2
milyar Maleyza ringiti tutarinda ihraclar gergeklestirilmistir.

Katilim bankalar1 bazit donemlerde doviz likidite ihtiyaglari i¢in ulusla-
rarasi piyasalarda doviz cinsinden sukuk ihrag¢lar1 gerceklestirmislerdir. Fakat
bu ihraglarin hacimleri kamu kesiminin dovizli ihraglarina kiyasla oldukca
diisiik seviyede kalmistir. Kamu kesimi 1,71 milyar ABD dolar1 ihrag¢ yapar-
ken katilim bankalar1 538 milyon ABD dolar ihra¢ gerceklestirmistir. TL
cinsi ihrag¢ edilen kira sertifikalar1 2012-2021 doneminde 337 milyar TL se-
viyesine ulagmistir. Bu ihraglarin 67 milyar TL’lik kismi1 halen dolagimdadir.
Katilim bankalari tarafindan ihrag¢ edilen kira sertifikasi tutarlar1 2017 yilinda
ilk kez kamu kesimi ihraglariin iizerine ¢ikmis ve 2021 yilina kadar artarak
devam etmistir. Bu artigta kamu sermayeli katilim bankalarinin 6nemli roli
bulunmaktadir. Tiirkiye’de yurt ici piyasaya ihra¢ edilen kira sertifikalar1 ge-
nellikle yonetim sézlesmesine ve sahiplige dayali olarak ihra¢ edilmislerdir.
Katilim bankalar1 ¢cogunlukla yonetim sézlesmesine dayali ihraglar yaparken
kamu kesimi sadece sahiplige dayali ihraglar yapmaktadir. Risk paylagimina
(mudarebe, miisareke) dayali ihraglarin toplam ihraglara orani ise %0,1 gibi
oldukca diisiik seviyededir. Katilim bankalar: tarafindan 2012-2021 yillari
arasinda yonetim sozlesmesine dayali 1089 ihrag gerceklesirken, ortakliga da-
yali ihraglar sadece 8 adet, eser sdzlesmesine dayali ihrag ise sadece 1 adettir
(Katihm Finans Strateji Belgesi, 2022: s. 61-64).

4.1. Miisareke Sukuk Tanimi

Miisareke sukuk, Varlik Kiralama Sirketi’nin (VKS) ve diger ortaklarin
nakdi sermaye koyarak ortak girisimlerin (joint venture) finanse edildigi bir
sukuk tiiriidiir. Miisareke sukukta, ihra¢c asamasinda her iki taraf da ortakliga
sermaye koymakta ve boylece ortaklik sdzlesmesinde anlasilan orana gore
kara ve ortaklik paylarina gore zarara ortak olunmaktadir. Ortak girisim ¢o-
gunlukla VKS disindaki ortak olan kaynak kurulus tarafindan yonetilir. Sukuk
yatirimeilari her ne kadar ortak girisimin yonetiminde hak sahibi olsalar da bu
yatirimeilar i¢in bir yiikiimliiliik degildir. Kaynak kurulus gerceklestirdigi yo-
netim faaliyetine istinaden donemsel sabit bir temsil {icreti ve degisken oran-
I1 bir prim iicreti de alabilir. Sukuk yatirimcilar ihraca dayanak teskil eden
projenin ya da dayanak varligin miilkiyetine sukuk hisseleri oraninda sahip
olurlar. Sukuk yatirimcilarini temsil eden VKS, fon saglamak icin sukuk ihrag
eder ve topladigi fonlar1 ortak (miisarik) olarak ortak girisim igerisinde nakdi
sermaye olarak kullanir. Miisareke sukuk tiirii; yatirim, sermaye finansmani,
ticari finansman, varlik finansmani, joint-venture yatirimlari, varlik portfoy
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havuzlar (kira getiren gayrimenkul yatirimlari) ve kar-zarar esasl paylasim-
lar icin uygundur (Aktas, 2016: s. 481-482).

Ortakliga dayali sukuk modelinde 6ncelikle bir ortaklik s6zlesmesi esas
almarak ihra¢ gerceklestirilir. Gergeklestirilen ihra¢ sonucunda elde edilen
gelir, ortaklik konusu olan projeyi tamamlamak, mevcutta var olan bir projeyi
gelistirmek veya bir ekonomik faaliyeti finanse etmek i¢in kullanilir. Bu ihra-
ca katilan yatirnmcilar, hisseleri oraninda ortaklik konusu olan projenin veya
finanse edilen faaliyetin varliklarina ortaklaga sahip olurlar.

Faizsiz Finans Kuruluglar1 Muhasebe ve Denetim Kurumu’nun (AAO-
IFT) yayinladig1 Faizsiz Finans Standartlari’na gére; miisareke sukuk ortakli-
ga dayali bir sukuk modeli olup, ortaklardan birinin ya da {igiincii bir tarafin
miisareke sartlaria gore yonetmek i¢in gorevlendirildigi proje ya da ekono-
mik faaliyeti temsil eden sertifika tliriidiir (Faizsiz Finans Standartlari: s. 463).
SPK Kira Sertifikalar1 Tebligi’ne gore ise miisareke sukuk, ortakliga dayali
kira sertifikas1 olarak tanimlanmistir. Tebligin 8. maddesine gore; bu kira ser-
tifikalari, VKS’nin ortak girisime ortak olmak icin ihrag ettigi sertifikalardir.
Bu tiir kira sertifikalarinda ihrag tutari, degerleme raporunda belirlenen gerge-
ge uygun degerin %90’1n1 agsamaz. VKS, kira sertifikas1 sahiplerinin temsilcisi
ve giivenilir kisi (trustee) olarak tayin edilir. Ayrica ortak girisimin malvarligi
iizerinde ihrag tutar1 kadar kira sertifikasi sahipleri yararina VKS lehine rehin
kurulmasi da zorunludur (Kira Sertifikalart Tebligi, 2013).

Miisareke sukuk, menkul kiymetlestirmeye bir temel olarak biiyiik pro-
jeler icin rahatlikla kullanilabilir. istirak eden herkese bir miisareke sukuk
sertifikasi teslim edilmekte olup, bu sertifika ilgili yatirimcinin proje varlikla-
rinda oransal bir sahipligi oldugunu gosterir. Proje basladiktan sonra, miisare-
ke sukuklar piyasada alinip satilabilen kiymetli evraklar olarak kullanilabilir.
Miisareke sukuklar, miisareke portfoyiiniin %50°den fazlasiin likit olmayan
varliklardan olugmasi durumunda ikincil piyasada alinip satilmaya baslanir
(Ayub, 2017: s. 424). Sukuk ile likit olmayan, “ortakligin miilkiyet hakki”
belirli katilim paylar1 halinde likit hale getirilip, ikincil piyasada alinip sati-
labilir. Ancak miisareke sukukta likit olan; para, alacak veya avans halindeki
varliklar iizerinden islem yapilmasi durumunda bu sukukun alinip satimi fik-
hen uygun olmayacaktir (Aktas, 2016: s. 482).

Miisareke ile elde edilen kar, igin baginda anlasilan orana gdre pay edi-
lir. Zarar ise ortakliga koyulan sermaye oraninda taraflarca karsilanir. Sukuk
gelirleri ile belirli bir techizat alinabilir, kiralanabilir veya projeler gercekles-
tirilebilir veya fabrikalar insa edilebilir, mevcut projeler genisletilebilir ya da
isletme sermayesi olarak kullanilabilir (Ayub, 2017: s. 424).



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2024 ¢ Yil: 38 ¢ Say1: 121 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 35-50 43

Miisareke ortakliginda taraflardan biri ortakliga koydugu sermayeye ek
olarak emegini de koyarak isi/projeyi yiiriitebilir. Bu sekilde emegin bir taraf-
ca ortaya konmasi halinde emegini ortaya koyan taraf, kdrdan emegi karsili-
ginda daha fazla kar alma hakkina sahip olur. Fakat bu kar tutar1 isin basinda
maktu bir miktarda belirlenemez (Okka ve Kazak, 2021: s. 466).

Miisareke sukuktaki ortaklik sozlesmesi, VKS nin yapacagi sukuk ih-
rac1 ve fon toplamasi sonrasinda akdedecegi, VKS ile bir veya daha fazla tiizel
kisiligin varliklarini ya da haklarini ortak bir amag i¢in birlestirmeyi iistlen-
dikleri bir sozlesmedir. VKS, sukuk ihracini gergeklestirirken ayni zamanda
yatirimcilar adina trust iligskisindeki trustee (inanilan) benzeri bir gérev yapar.
Trust iliskisi, trust kurucusu (inanan), trustee (inanilan) ve benefactor (ya-
rarlanan) olarak ¢ tarafl1 bir bor¢ iliskisidir. Trust, 6nce kurucu ve trustee
arasinda bir varligin yararlanan kisi lehine yonetimi i¢in devredilmesi gibi
bir amag iceren trust senedi ile kurulur. Trustee devraldigi bu varlig1 benefac-
tor lehine yonetir. Bu nedenle miisareke sukukta VKS, sukuk yatirimcilarinin
temsilcisi ya da giivenilir kigi/trustee olarak tayin edilir (Aktas, 2016: s. 480).
Miisareke sukukun son asamasinda, ortaklik s6zlesmesine gore elde edilen
gelir sukuk sahipleri arasinda pay edilir (Aktas, 2016: s. 484).

4.2. Doniistiiriilebilir Sukuk Tanim

Malezya’da sukuk tiirleri asamalar halinde gelismis olup, ilk asamada
BBA tahvili ve icare sukuk yapilar1 hayata ge¢mistir. Sonrasinda, istismar su-
kuk ve miisareke sukuk ihraglari bunlar takip etmistir. En son gelisen sukuk
yapilar1 ise hibrit sukuklar ve doniistiiriilebilir sukuklardir (Syed Ali, 2008: s.
394).

Yeni bir sukuk tiirli olarak dontstiirtilebilir sukuk tiirii 2008 yilinda pi-
yasaya girmeye baglamistir. Bu sukuk tiiriiniin cogu mevcut veya insa edilecek
ya da gelistirilecek varliklarin menkul kiymetlestirilmesine dayanir. Sukuk
geleneksel menkul kiymetlerden (tahvil ve bonolardan) farkli olarak dayanak
varliklar lizerinde yatirimcisina miilkiyet hakki verir. Ayrica ikincil piyasada
almip satilabilmeleri dayanak varligin ticaretini yoneten fikhi ilkelere tabidir
(Syed Ali, 2008: s. 4).

Giiniimiizde Islami sermaye piyasasina, degistirilebilir (exchangeable)
sukuklar ve doniistiiriilebilir (convertible) sukuklar, emtia baglantili (commo-
dity linked) sertifikalar, hisse senedi baglantili (equity linked) ve yapilandiril-
mis doviz baglantili (structured foreign-exchange linked) {iriinler dahil olmak
tizere daha yenilikgi fikhi triinler arz edilmektedir (Syed Ali, 2008: s. 26).
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Hibrit sukuk farkli Islami finansman tiirlerinden olusabilir. Hisse sene-
dine doniistiiriilebilir olan doniistiiriilebilir sukuklar buna 6rnek olarak verile-
bilir. Dolayisiyla, sukuk sertifikalari yapisal agidan son derece esnek 6zellikle-
re sahiptir. Bunlar yatirimcilarina gesitli risk/getiri imkanlar1 sunabilir. Sukuk
paylar1 hem fon yénetiminde hem de islami yapilandirilmas iiriin tasariminda
yapisal bilesen olarak rahatlikla kullanilabilir (Venardos, 2010: s. 268).

Dontisttirtilebilir sukuk, sukuk varliklarinin icare, miisareke veya mura-
baha gibi fikha uygun islemlerden birine tabi olmasi ve varliklardan sukuk ya-
tirrmcilarina kar getirisi 6demesi bakimindan geleneksel sukuklarin standart
ozelliklerine sahiptir. Odenen kar, sukukun nominal degeri iizerinde yiizdelik
olarak hesaplanir ve 6demeler sadece sukukun dayandigi varliklarin kar veya
sermaye kazanci elde etmesi halinde yapilir. Doniistiiriilebilir sukuk, sukukun
onceden belirlenmis formiillere gore doniistiiriilmesinden sonra, yatirimcila-
ra sukuklari ihragginin hisseleri veya 6zsermayesi ile doniistiirme hakk: ve-
rir. Yatirimcilar, lizerinde anlagmaya varilan bir fiyat iizerinden sukuku ihrag
eden sirketteki adi hisse senetlerine veya nakde doniistiirebilirler. Bu nedenle
donustiiriilebilir sukuk, hem varliklarin intifa hakki hem de 6z sermaye 6zel-
liklerine sahip hibrit bir sukuk olarak kabul edilir. Bu sukuk tiirli diisiik bir
kar oranina sahip olsa da doniistiirme secenegi sayesinde ihra¢ eden sirketin
6zkaynak degerinde biiyiime saglar (Sukuk Under Development, 2009).

4.3. Uygulanmis Bazi1 Diinya Ornekleri

2005 yilinda 200 milyon dolarlik Dubai Coklu Emtia Merkezi (DMCC)
sukuku birka¢ nedenden otiirli genis ¢apta begeni toplamistir. Bu sukuk, mii-
sareke yapisini kullanan ilk uluslararast sukuk olup, Dubai'de ihrag edilen ilk
derecelendirilmis sukuktu. DMCC sukukun gelirleri ingaat projelerini finanse
etmek icin kullanilmistir. DMCC sukuku, insaat projelerinin olagan istisna/
icare veya vadeli kiralama yolu yerine bir miisareke yapis1 kullanilarak finan-
se edilebilecegini ve bu yapilarin insaat asamasinda kabul edilebilir periyodik
getiriler elde etmede karsilastiklar1 zorluklardan kaginilabilecegini gostermis-
tir. Bununla birlikte, DMCC sukuk en dikkat ¢ekici 6rneklerden biridir, ¢iinkii
yatirimcilara nakit yerine emtia (altin) takasi i¢in segenek sunan ilk sukuk
ihract olmustu (Ali: s. 12).

2007 yilinda, Dubai Liman Giimriikleri ve Serbest Bolge Sirketi doniis-
tiiriilebilir sukuk ihrag¢ ederek, baslangictaki sukuku ihragginin ortak hisseleri-
ne doniistiirmeye olanak saglamistir. 2007'de Khazanah National (Malezya),
ihragemin yan kuruluslarindan birinin mevcut hisseleriyle takas etme sece-
negiyle degistirilebilir (exchangable) sukuk ihra¢ etmistir. Bu ihraclar, risk
azaltma alternatiflerinin 6rnekleri olarak hem yatirimcilardan hem de potan-
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siyel sukuk ihragcilarindan biiytk ilgi goérmiistiir. Finans uzmanlar1 zorunlu
degistirilebilir/donistiirilebilir sukuk, kosullu donistiiriilebilir sukuk, rezerv
doniistirilebilir sukuk vb. gibi daha fazla yenilik olasiligini tartisirlarken, fi-
kihgilarin bazilar tiirevlerle benzerlikleri ve algilanan asir1 belirsizlikleri ne-
deniyle bu tiir yenilikleri yasaklamistir (Sukuk Under Development, 2009).

4.4. Doniistiiriilebilir Miisareke Sukuk Modeli

Bu model, miisareke sukukun hisse senedine doniistiigii bir sukuk mo-
delidir. Model ii¢ asamadan olusmaktadir:

IIk asamada katilim bankasi ve sukuk yatirimcilar1 bir projeye ortak
finansman sunarak katki saglayacaklardir. Bu asamada VKS miisareke sukuk
ihrac1 yapacak ve elde ettigi bedeli katilim bankasinin bedeli ile birlestirerek
ilgili tesisin inga asamasini tamamlayacaktir. Bu asamada VKS ilgili bede-
lin tiimiinii bir kerede iiretici firmaya 6demeyecek olup, insaat siireci devam
ettikce ddemeler peyderpey yapilacaktir. Bu asamada istisna sdzlesmesine
istinaden ingaat gerceklestirilecektir. Bu agsamanin en fazla 1 yil siirmesi bek-
lenmekle birlikte, katilim bankasina ve yatirimcilara ilk yil i¢in herhangi bir
getiri ddemesi yapilmayacaktir. Thrag edilen sukuk bir miisareke sukuk tiirii
oldugundan, sukuk yatirimeilart menkullestirme islemine esas teskil eden ya-
tirm faaliyeti ilgili malda ve menfaatte basladiktan sonra ellerindeki sukuklari
ikincil piyasalarda alip satabileceklerdir (Faizsiz Finans Standartlari: s. 463).

Ikinci asama insaat tamamlandiginda baslamakta olup, 7. y1la kadar de-
vam etmesi tasarlanmistir. Bu siire¢ istenirse daha da uzatilabilir. Bu asama,
insa edilen tesisten gelir elde etme ve ayrica hem katilim bankasina hem de
sukuk yatirimcisina bu gelirleri hisseleri oraninda paylastirma asamasidir. Bu
asamada, iiretilen tesis kiraya verilerek kira geliri elde edilecek ve yatirimci-
lara dagitilacaktir. Bu asamada da ikincil piyasada bu sukuklar alinip satila-
bilecektir.

Ucgiincii asama ortakhigin tasfiyesi, itfa ve adi hisse senedine doniisiim
asamasidir. Oncelikle yatirrmcilardan ortak girisimdeki paylarini adi hisse
senedi olarak talep edenler belirlenir. Sonrasinda ortakligin tasfiye edilmesi
stirecine gecilir. Tasfiye, sirket varliginin tespiti, alacaklarin tahsili ve sirketi
ortaklar arasinda paylastirmaya hazir hale getirmek anlamini tagir. Ortak giri-
sim sozlesmesinde ilgili ortakligin nasil tasfiye edilecegi de yazilmis olmali-
dir. Ortakligin tasfiyesini VKS ortak girisim adina gergeklestirir. VKS, tasfiye
siirecinde oncelikle ilgili tesisi satarak nakde doniistiiriir. Sonraki asama ise
itfa asamasidir. Oncelikle her ortaga (katilim bankas1 ve sukuk yatirimcilarr)
ortakliga girerken koyulan hisse bedeli kadar bir bedel ddenir. Geriye kalan
meblag ise sozlesmede belirlenen kar oranlarina gore ortaklarin arasinda pay-
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lastirilir. Eger zarar varsa bu durumda sermaye oranina gore bir paylagim ya-
pilir. Sukuk yatirimeilarindan hisse isteyenlerin haklari ise adi hisse senedine
doniisttrilerek taraflarin {izerinde anlagtiklar1 glincel deger iizerinden kendi-
lerine teslim edilir. Boylelikle bu yatirimcilar ilgili tesisisin ilerideki kar veya
zararina ortak olmaya devam ederler.

Sekil 1, Sekil 2 ve Sekil 3’te tiim asamalar agiklamalari ile birlikte ¢i-
zilerek gosterilmistir.

Sekil 1: Miisareke Sukuk 1. Asama Goésterimi

1.Asama : Mlsareke Sukuk (0-1 ¥il) (insa Asamasi)

Katilim Bankasi

(Kaynak Kurulus, Musarik

VES Ortak Girisim Yiklenici Firma
—

(Ihraggi) le——
BN -

Sukuk Yatirimeilari

(Musarik)

(Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.)

1. VKS tarafindan ortakliktan %50 hisse satin alinmasi i¢in yatirimei-
lara sukuk ihrag edilir.

2. Sukuk yatirimeilart sukuk bedellerini VKS’ye 6der.

3. VKS ihrag bedelini ortak girisimine 6der. Bdylece sukuk yatirimci-
lar1 ortakligin %50 hissedar1 olurlar.

4. Kaynak kurulus olan katilim bankas1 kendi %50°lik ortaklik paym
ortak girisimine yatirir.

5. Ortak girisim hem sukuk yatirimcilarindan hem de katilim banka-
sindan tahsil edilen tutar1 insaat siiresince yiiklenici firmaya aktarir.

6. Yiiklenici firma taahhiitte bulundugu siire sonunda ingaati tamamla-
yarak {iretime hazir olan tesisi ortak girigsime teslim eder.

Sekil 2: Miisareke Sukuk 2. Asama Gosterimi
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‘ 2.Asama: Misareke Sukuk (2-7 Yil) {Kiralama Agamasi)

Katim Bankasi

(Kaynak Kurulus, Misarik

[o]] ?
a

Ortak Girisim * | lsletmeci Firma

VKS

-—

{ihracei, Kiralayan) (Kiraci)

o ]|

Sukuk Yatirimeilari

(Msarik,

(Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.)

7. Bu asamada ortak girisim, igletmeci bir firma ile icare sdzlesmesi
imzalayarak tiretime hazir olan tesisi isletmeci firmaya 5 yilligina
kiralar.

8. Isletmeci firma, tesisi isletmeye baslayarak kira 6demelerini ortak
girisime Oder.
9. Ortak girisim periyodik olarak elde ettigi kar1 VKS’ye aktarir.

10. VKS, ortak girisimden aldig1 yetkiye istinaden sukuk yatirimeilari-
na ve katilim bankasina hisselerine gore periyodik olarak gelir 6de-
melerini yapar.

Sekil 3: Miisareke Sukuk 3. Asama Gosterimi

‘ 3.Agama: Ortaklifin Tasfiyesi, Sukuk itfasi ve Hisse Danisimi

Katilim Bankasi

(Kaynak Kurulus, Misarik

I

Ortak Girisim D VKS. "1 lsletmeci Firma /
, Isletmeciden Farkl
{lhragg1) — Bir Alici

—
14
| | 12
Sukuk Yatirnmeilar:

(Misarik;

(Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.)
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11. VKS ortak girisimden aldig1 yetkiye istinaden tesisi isletmeci firma-
ya veya farkli bir aliciya satar.

12. Tesisi satin alan firma satis bedelini VKS’ye dder.
13. Elde edilen satig geliri ortak girisime devredilir.

14. Ortak girisim, elde edilen satig gelirini ortaklar arasinda esit olarak
dagitmasi i¢in VKS’ye yetki verir.

15. VKS, aldig1 yetkiye istinaden sukuk yatirimcilarina ve katilim ban-
kasina gelirleri dagitarak sukuk itfasin1 gergeklestirir. itfa asamasin-
da talep eden sukuk yatirimcilarina itfa bedeli 6denmeyip, sukuk his-
seleri adi hisse senedine donustiiriilerek yatirimcilara teslim edilir.

5. Sonug¢

Ozellikle riizgar ve giines enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklari-
nin finanse edilmesi iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinmasina katki saglamakta
olup, katilim bankalarmin ve yatirimcilarin bu uzun vadeli projeleri miisare-
ke sukuk gibi bir ortaklik enstriimani ile beraberce finanse etmeleri katilim
bankalarinin ve yatirimcilarm risk paylasimi ile kazang elde etmelerini sagla-
yacaktir. Donistiiriilebilir sukuk modelleri sayesinde ise sukuk yatirimcilar
ellerindeki adi hisse senetleri ile sukuk itfa tarihinden sonra da bu tesislerin
gelirlerinden kendilerine diisen karlar1 almaya hak kazacaklardir.

Ulke ekonomisinin gelisimine katk1 saglayacak yenilenebilir enerji iire-
tim tesislerinin hayata gecirilebilmeleri i¢in katilim bankaciligina da biiytik
gorevler diismekte olup, katilim bankalar1t makalede 6nerilen “doniistiiriilebi-
lir miigareke sukuk modeli” ile bu gorevi yerine getirebilirler.

Doniistiirtilebilir miisareke sukuk modeli her ne kadar uzun vadeli bir
yatirim olsa da katilim bankaciligina, sukuk yatirimcilarina ve tilke kalkinma-
sina pek ¢ok katkida bulunabilir.

Bu katkilardan bazilar1 asagida siralanmastir:

1. Katilim bankalar1 ve sukuk yatirimeilart uzun vadeli faizsiz gelir
getiren bir yatirim aracina yatirim yaparak gelir elde edeceklerdir.

2. Dileyen sukuk yatirimcilari itfa sonucunda ortaklik haklarini alarak
sistemden ¢ikabilecekleri gibi dileyenler de ilgili tesisin hisse senet-
lerine sahip olarak gelirlerinden yararlanmaya devam edeceklerdir.
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3. Sukuk yatirimcilan ellerindeki sukuklar1 yatirim faaliyetinin bag-
ladig1 tarihten itfa tarihine kadar ikincil piyasada satarak nakde do-
niistlrebileceklerdir.

4. Katilim bankalari1 nadiren bagvurduklari fon kullandirim yontemle-
rinden biri olan miisareke ortakligi1 yapacaklarindan, katilim banka-
ciliginin 6zii olan risk paylasimi enstriimanlarinin gelisimine katki-
da bulunacaklardir.

5. Bu tiir sukuk 6rneklerinin artmasi yenilenebilir enerji {iretim proje-
lerinin de artmasi anlamina gelecektir. Sonugta bu projelerin timii
iilke kalkinmasina katki saglayan ve ihra¢ edilen enerji ihtiyacini
azaltip cari agiga olumlu etki yapar nitelikteki yatirimlardir.

Yapilandirilmis olan bu {irliniin asagida siralanan bir negatif yonii de
vardir.

Ortaklar olan katilim bankasi ve sukuk yatirimeilar: tesisin yapim
asamasi olan ilk y1l herhangi bir gelir elde edemeyeceklerdir.
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Diversification and Bank Risk: A Dynamic Panel Data Analysis of
Deposit Banks in Turkey

Abstract

This study investigates the effects of asset, income, and funding
diversification on the risk the risks of twenty deposit banks operating in
Turkey by using annual data from 2005 to 2021. The GMM estimations of
dynamic panel-data model show that asset and funding diversifications
positively impact the Z-scores which are used as risk indicators of banks. In
other words, diversification of asset and fund sources significantly reduces
banks' risks. Income diversification has not been found to have a significant
impact on the deposit banks risks.

Keywords: Diversification, Risk, Deposit Banks In Turkey, Panel Data,
GMM.

Jel Codes: C33, G21, L25

1. Giris

Glinlimiiz diinyasinda bankalarin 6zelliklerinden birisi farkl finansal is
kollarinda iiriin ve hizmetler sunabiliyor olmalari, dolayisiyla da gelirlerini ve
varliklarini ¢esitlendirebilme potansiyelleridir. Bankalar, mevduat toplamak
ve bu mevduatlar1 ekonomiye kredi seklinde aktararak gelir elde etmek olan
geleneksel islevlerinin yani sira {licret ve komisyon gelirleri yaratan sigorta,
varlik yonetimi, menkul kiymet ticareti, tiirev iiriinler gibi bir dizi iiriin ve hiz-
metlere yonelerek cesitlenmistir. Benzer sekilde Tiirk Bankacilik Sektorii de
ozellikle 2000’11 yillardan itibaren geleneksel bankacilik faaliyetlerinden ge-
leneksel olmayan bankacilik faaliyetlerine dogru bir doniisiim igine girmistir.

Guniimiizde ¢esitlendirme birgok finansal kurum tarafindan izlenen bir
yonetim stratejisidir. Cesitlendirmenin genel olarak; cografi ¢esitlendirme, var-
lik ¢esitlendirmesi, gelir ¢esitlendirmesi, fon kaynaklarmin cesitlendirilmesi,
bilango dis1 islemlerle saglanan ¢esitlendirme ve uluslararasi ¢esitlendirme gibi
bagliklarda tartisildigi goriilmektedir. Bankalarin portfoylerini ¢esitli varliklar,
gelirler ve fon kaynaklar1 yoluyla gesitlendirmeleri mi yoksa asil uzmanlik
alanlarina m1 odaklanmalar1 gerektigi sorusu uzun siiredir akademisyenlerin,
politika yapicilarin ve diizenleyici otoritelerin ilgisini cekmekte ve tartisilmak-
tadir. Tim yumurtalari tek bir sepette bulundurarak riske atmaktan kaginmaya
yonelik geleneksel bakis agisina gore daha fazla ¢esitlendirilmis bankacilik fa-
aliyetleri daha diisiik banka riski saglayacaktir. Nitekim literatiiriin bir kolu ¢e-



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2024 ¢ Yil: 38 ¢ Say1: 121 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 51-70 53

sitlendirmenin karlilig1 olumlu yonde etkiledigini ve ayn1 zamanda riski azal-
tip istikrar1 artirdigini vurgulamaktadir (Orn. Froot vd., 1993; Froot ve Stein,
1998). Bu goriisteki yazarlara gore giiclii bir finansal sistemi olumsuz etkileye-
bilecek 6nemli nedenlerden birisi banka bilangolarinin ¢esitlendirilememesidir
(Orn. Acharya vd., 2006; Delpachitra ve Lester, 2013). Faaliyetlerin cografi
olarak oldugu kadar farkli {irlin ve hizmetleri i¢erecek sekilde ¢esitlendirilmesi
yogunlagma riskinin ve dolayisiyla finansal sikinti olasiligiin azaltilmasina
yol agacaktir (Berger vd., 1999). Ayrica daha fazla sektdr ve bolgede yatirim
yapilmas1 verimli projelerin kagirilmasini engelleyecektir (Myers ve Majluf,
1984). Cesitlendirme aracilik roliinii giiglendirerek bilgi asimetrisini azaltacak
(Baele vd., 2007; Kohler, 2014), bankalarin katlandiklar: kredi tahsis ve izle-
me maliyetini diislirecek, yonetim becerilerinin daha etkin kullanilabilmesini
saglayacaktir (Boyd ve Prescott, 1986; Iskandar-Datta ve McLaughlin, 2007).
Sonug olarak ¢esitlendirme bilgi maliyetlerini ve sabit maliyetleri ¢esitli {iriin-
ler ile pazarlar arasinda paylastirarak 6l¢ek ekonomileri yoluyla kredi riskinin
yonetilmesini kolaylagtiracaktir (Baele vd., 2007).

Ancak bankacilik literatiiriinde g¢esitlendirme ve yogunlagsma arasin-
daki tercihin risk iizerindeki etkileri tartismali bir konudur. Bankalarin ris-
ki ¢esitlendirme yoluyla disiirebilecegini savunanlarin yani sira ¢esitlendir-
menin risk diizeyinde iyilesme saglamayacagini, hatta riski artirabilecegini
ileri siiren genis bir literatiir de bulunmaktadir. Klein ve Saidenberg (1998)
bankalarin birgok farkl: iiriin, sektor ve cografyaya yatirim yapmalarinin uz-
manlagma ile elde etmis olduklar1 yonetim avantajlarini azaltabilecegini iddia
etmektedirler. Cesitlendirme bir taraftan rekabeti artirirken (Winton, 1999)
diger taraftan iist diizey yoneticilerin sirketin bdliimlerini kontrol etme ve yo-
netme olanaklarini azaltir (Kotrozo ve Choi, 2006), zor karmasik sorunlarin
ortaya ¢cikmasina neden olabilir ve bu durum daha yiiksek izleme maliyetle-
rine yol agarak verimliligi diisiirebilir (Laeven ve Levine, 2007). Daha diigiik
verimlilik daha fazla risk alinmasini tesvik edebilir (Wu vd., 2020) ve bir
taraftan banka bazinda finansal sikinti olasilig1 artarken diger taraftan finansal
sistemde sistemik risk diizeyi yiikselebilir. Cesitlendirme ile artmasi muhte-
mel olan bir diger sorun temsil maliyetleridir (Lewellen ve Huntsman, 1970;
Jensen ve Meckling, 1976). Banka 6lcegi biiylidiikce ¢esitlenme de artmak-
tadir ve iist diizey yoneticilerin gii¢lerini artirmak amaciyla isletmeyi olmasi
gerekenin {izerinde biiylitmeleri miimkiindiir. Ayrica banka biiyiidiikce daha
fazla boliim, bolge ve iirlin yonetimi birimi ortaya ¢ikacaktir. Bu birimlerin
yoneticilerinin hedeflerinin birbirleriyle ve hisse sahiplerinin beklentileriyle
uyusmamasi da vekalet maliyetlerini ve riski artiracaktir (Lewellen ve Hunt-
sman, 1970, Deng vd., 2007).
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Bankalar finansal sistem igerisinde lstlendikleri rolleri geregi ulusal
ekonomilerine katkisi bakimindan vazgegilemez 6neme sahip olan kurulus-
lardir. Bankalar1 finans disi isletmelerden ayiran ozelliklerin basinda daha
kapsamli diizenlemelere ve yaptirimlara tabi olmalar1 gelmesine karsin gii-
niimiiziin yiiksek 6l¢lide yogunlagmis bankacilik sistemlerinde, 6zellikle de
orta ve iistll 6lgekteki bankalardan birisinin finansal sikintiya diismesi yiiksek
sistemik baglilik nedeniyle ¢ok sayida bankanin ilgili bankayi izlemesine ne-
den olabilecektir. Bu nedenle risk ile ilgili faktdrlerin belirlenmesi ve izlen-
mesi hem bankalarin hem de genel olarak finansal sistemin istikrar1 a¢isindan
onemlidir. Buna karsin bankacilik sektoriinde risk ile ¢esitlendirme arasinda-
ki iligkileri irdeleyen ampirik ¢calismalardan elde edilen sonuglar ¢esitlendir-
menin bankalarin risk diizeyi {izerinde nasil bir etkisinin oldugu konusunda
celiskili sonuglar ortaya koymaktadir. Tiirk Bankacilik Sisteminde ise ¢esit-
lendirme ile banka riskleri arasindaki iliskileri inceleyen aragtirmalarin sa-
yist oldukga sinirlidir. Bu ¢alisma ile dncelikle Tiirkiye’de faaliyet gosteren
mevduat bankalarinda risk ile cesitlendirilme arasindaki iligki arastirilarak
literatiirdeki boslugun doldurulmasi amaglanmaktadir. Bu ¢alismay1 digerle-
rinden ayiran nokta ii¢ ¢esitlendirme tiirii olan varlik, gelir ve fon kaynaklar
cesitliliginin Tiirk bankalarmin risk diizeyleriyle iligkisinin, yazar tarafindan
bilindigi kadariyla, Tiirkiye’de ilk kez ampirik olarak inceleniyor olmasidir.
Ayrica, arastirma cesitlendirme sinirli olmayip olusturulan model bir dizi ban-
kaya 6zgii degiskeni de igermektedir. Elde edilecek bulgularinin banka yone-
ticilerine, diizenleyici ve denetleyici kuruluslara ve politika yapicilara fayda
saglamasi beklenmektedir.

2. Ampirik Literatiir

Son donem arastirmalarinin bir bolimi g¢esitlendirme stratejilerinin
bankacilik sektdriiniin istikrarina ve bankalarin risk diizeylerinin diistiriil-
mesine olumlu yonde etkiledigi hususunda ampirik kanitlar saglamaktadir.
Sanya ve Wolfe (2011) gelismekte olan 11 ekonomide faaliyet gosteren 226
bankanin panel veri setini GMM tahmincileri kullanarak incelemistir. Bul-
gular gelir cesitlendirmesinin iflas riskini azalttigim1 ve karliligi artirdigim
ortaya koymaktadir. Sonuclar ¢esitlendirmenin faydasinin orta derecede ris-
ke maruz kalan bankalarda daha fazla oldugunu gostermektedir. Nguyen vd.
(2012), 1998-2008 yillart arasinda dort Giiney Asya iilkesinde (Banglades,
Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka) pazar giicii ile gelir ¢esitlendirmesi arasin-
daki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonuglari piyasa giicli daha fazla olan
bankalarin daha ¢ok geleneksel faiz geliri getirici faaliyetlere odaklandigina
isaret etmektedir. Ancak GMM tahmincilerinden elde edilen bulgulara gore
bu tiir bankalar hem faiz hem de faiz dig1 gelir faaliyetlerinde ¢esitlilik goster-
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diklerinde istikrarlarini artirmaktadirlar. Gelismekte olan 55 ekonomide 978
bankay1 inceleyen Amidu ve Wolfe (2013), gelir ¢esitlendirmesinin bankala-
rin istikrarina olumlu katkida bulundugunu belirlemiglerdir. Bu etki rekabet
diizeyindeki artisa paralel olarak artmakta, bankanin 6deme giiclinii olumlu
yonde etkilemekte ve riskini diigtirmektedir.

Cesitlendirmenin bankalarda risk diizeyini diisiirdiigli yoniindeki litera-
tiirlin yani sira her iki degisken arasinda bir iligki bulamayan ya da bankanin
biiylikliigi, ortaklik yapist ve cesitlendirmenin igerigi gibi cesitli unsurlara
dayali olarak farkli sonuglara ulasan ¢alismalar da azimsanmayacak sayidadir.
Hsieh vd. (2013) 1995-2009 doneminde 22 Asya iilkesinde ¢esitlendirmenin
istikrar {lizerindeki etkisini incelemislerdir. Dinamik panel veri tekniklerinin
uygulandig1 arastirma Asya'da faaliyet gosteren bankalarda varlik gesitlen-
dirmesinin banka istikrar1 i¢in yeterli olmadigini ortaya koymustur. Yazarlar
ayrica yiiksek diizeyde kiiresellesmenin gelir ¢esitliligi yoluyla banka istikra-
rin1 azaltirken varlik g¢esitliligi yoluyla istikrari artirdigini, yiiksek kurumsal
yonetisim diizeyine sahip iilkelerde temsil sorunu azalirken ¢esitlendirmenin
istikrari artirdigini ve son olarak varlik ¢esitlendirmesinin ekonomik gelismis-
lik diizeyi ytiksek tilkelerde bankalarin daha diisiik riskle daha yiiksek kar elde
edebilmesini destekledigini vurgulamislardir. Edirisuriya vd. (2015) 1999-
2012 verilerine dayali olarak dort Giliney Asya iilkesinde (Banglades, Hin-
distan, Pakistan ve Sri Lanka) ¢esitlendirmenin belirli bir diizeye kadar banka
O0deme giiciinii artirabilecegini bulgulamislardir. Diger taraftan yazarlar ban-
larin varlik tabanlarinin geleneksel kredi varliklarindan uzaklasilarak g¢esit-
lendirmelerini yiiksek risk seviyeleri ile iligskilendirmislerdir. Saghi-Zedek’in
(2016) Avrupa’daki 710 ticaret bankasina yonelik arastirmasinin sonuglarina
gore bankalarin c¢esitlendirmeden elde ettigi faydalar ortaklik yapilarina gore
farklilagmaktadir. Kamusal sermayeli bankalar ile belirli bir ailenin hakim or-
tak oldugu bankalarin digindakilerde cesitlendirmenin daha yiiksek karlilik,
daha diisiik getiri oynaklig1 ve daha diisiik temerriit riski ile iliskili oldugu
goriilmektedir. Abuzayed vd. (2018), 2001-2014 donemi verilerini kullana-
rak Korfez tilkelerinde cesitlendirme stratejilerinin bankalarin risk ve istikrari
iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada varlik ve gelir ¢esitlendirme-
sinin istikrar tizerinde higbir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak
arastirma faiz dis1 gelirler ile istikrar arasinda dogrusal olmayan bir iligkinin
olduguna dair kanitlar da saglamaktadir. Yazarlara gore bulgular bankalarin
daha yiiksek c¢esitlendirme ile riski azaltabildiklerini gostermektedir. Abbas
ve Ali (2022) varlik, gelir ve fon kaynaklari ¢esitlendirmelerinin ABD ticari
bankalarinin risk ve istikrar1 tizerindeki etkilerini 2002-2019 donemi verileri
ile GMM teknigi kullanarak incelemislerdir. Sonuglar gelir ¢esitlendirmesi-
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nin bankalarin istikrari iizerinde zararli bir etkiye sahip oldugunu, fonlama
ve varlik ¢esitlendirmesinin ise bankalarin istikrarina olumlu katki yaptigim
gostermistir.

Bazi arastirmacilarin elde ettigi bulgular ise ¢esitlendirme diizeyindeki
artiglarin bankalar istikrarsizlastirdigini ve/veya risk diizeyini artirdigina isa-
ret etmektedir. Stiroh ve Rumble (2006) ABD finansal holding sirketlerinde
cesitlendirme, risk ve karlilik arasindaki iliskiyi 1997-2002 donemi verileriyle
incelemislerdir. Gelir ¢esitlendirmesindeki marjinal artislar daha iyi perfor-
mansla iligkilendirilemezken, faiz dis1 gelire dayal faaliyetler karlilig1 artir-
makta ancak ayni zamanda riski de artirmaktadir. Lepetit vd. (2008) 1996-
2002 doneminde Avrupa bankacilik sektdriintin degisen yapisinda banka riski
ile iiriin cesitlendirmesi arasindaki iliskiyi incelmislerdir. Arastirmacilar faiz
dis1 gelir yaratan faaliyetlere dayali olarak biiyliyen bankalarin esas olarak
kredi saglayanlara kiyasla daha yiiksek iflas riskleriyle karsilagtiklarini be-
lirlemislerdir. Delpachitra ve Lester (2013), Avustralya bankaciligin1 2000
ve 2009 yillar1 arasindaki verilerle analiz etmisler, gelir cesitlendirmesinin
karlilig1 azalttigi ve bankalarin finansal basarisizlik riskini iyilestirmedigi
sonuclaria ulasmiglardir. Bulgular faiz disi gelir yaratan faaliyetlere daya-
I1 genislemenin Avustralya bankalarina fayda saglamadigini gostermektedir.
Wang ve Lin’in (2018) 101 Cin bankasinin 2006-2016 dénem verileri ile ger-
ceklestirdigi arastirmanin sonuglar1 Cin bankacilik sektoriinde istikrarin faiz
dis1 gelirleri pay1 veya c¢esitlendirme diizeyi arttiginda azaldigini géstermek-
tedir. Kim ve Kim (2020), ABD banka holdinglerinin 2000'den 2013'e kadar
olan verilerini kullanarak gerceklestirdigi panel kantil regresyonunun bulgu-
lar1 gesitlendirmenin faiz dis1 gelirleri erken asamada olumsuz etkiledigini
ortaya koymustur. Ancak ikinci asamadan itibaren ¢esitlendirmenin olumsuz
etkileri azalmaya baslamakta ve cesitlendirme yapan bankalar kademeli ola-
rak fayda saglamaktadirlar.

Ozellikle 2008 finansal krizi dncesinde gesitlendirmeyi destekleyen
argiimanlar oldukga fazla olmasina karsin, kriz sonrasinda bir¢ok bilim insa-
ni1, diizenleyici otorite ve piyasa uygulayicisi asiri ¢esitlendirmesinin finansal
riskin yayilmasini hizlandirarak finansal krizlere yol agtigini ya da ¢esitli ne-
denlerle ortaya ¢ikmig olan krizleri derinlestirdigini iddia etmiglerdir. Liang
vd.’nin (2020) 49 tilkeden 1.346 uluslararas1 bankadan olusan ve 1998-2018
donemi veri setine dayanan arastirmasi ¢esitlendirme seviyesindeki artislarin
banka diizeyinde riski azaltirken daha fazla sistemik riske yol actigina dair
bulgular saglamaktadir. Yazarlara gére bu durum gesitlendirme arttik¢a ban-
kalarin faaliyetlerin ve portfoylerin giderek daha fazla birbirine benzer duru-
ma gelmesinden kaynaklanmaktadir. Pham vd. (2021) 2005-2019 déneminde
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Vietnam’da faaliyet gosteren 34 ticari bankadan elde ettikleri panel verilerle
GMM tahmincileri kullanarak varlik, gelir ve fon kaynaklar1 gesitlendirme
stratejilerinin ve bunlarin kombinasyonlarmin bankacilik sisteminin perfor-
mansi ve riski tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonuglar bankacilik sek-
toriindeki c¢esitlendirme uygulamalarinin, 6zellikle 2011-2014 yillar arasin-
daki Vietnam bankacilik krizi doneminde, bankalarin risk-getiri profilini iyi-
lestirmede fayda sagladigini gostermistir. Ancak, bunlarin kombinasyonlari
incelendiginde yalnizca gelir ve fon kaynaklar gesitlendirmeleri bilesiminin
etkili oldugu anlasilmaktadir. Kim vd. (2020) OECD iilkelerindeki gesitlen-
dirmenin ticari bankalarda finansal istikrar iizerindeki etkilerini arastirmiglar
ve dogrusal olmayan bir iligski saptamiglardir. Bulgular orta derecede g¢esitlen-
dirmenin banka istikrarini artirdigini, ancak asiri ¢esitlendirmenin olumsuz
etkileri oldugunu gostermektedir. Ayrica ¢esitlendirme 2008 finansal krizi
oncesinde banka istikrariin varyansim azaltirken, kriz sirasinda artirmistir.
Yazarlara gore asir1 gesitlendirme finansal kriz donemlerinde bankalarda is-
tikrarsizlig1 siddetlendirebilmektedir ve hatta finansal piyasanin ¢okme riskini
artirabilmektedir.

Tiirk Bankacilik sektoriinde ise ¢esitlendirmenin etkilerine odaklanan
ampirik ¢alisma sayisi oldukcga sinirhidir ve bunlarin da sadece birkagi gesit-
lendirme ile risk arasindaki iliskiyi arastirmaktadir. Cinar vd. (2018) 2005-
2016 donemini ele aldiklar1 ¢aligmada Tiirk bankalarinin cesitlendirme egi-
limleri ile bunlarin karlilik ve risk iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Bul-
gular gelir ve iiriin ¢esitlendirmesinin karlilig1 arttirip riski azalttigini ortaya
koymaktadir. Sektor ¢esitlendirmesi ise karlilig1 azaltip riski arttirmaktadir.
Atik’in (2019) Tiirkiye’deki 16 mevduat bankasinin 2002 yili dordiincii ¢ey-
rek doneminden 2017 yil1 ti¢iincii ceyrek donemine ait verileri ile gergekles-
tirmis oldugu genellestirilmis en kiiciik kareler yontemine dayali panel veri
analizi sonuglar1 faiz dis1 gelirlere dayali olarak gergeklestirilen cesitlendir-
menin bankalarin risk seviyelerini olumsuz yonde etkiledigini gostermekte-
dir. Ece (2019) panel veri analizinde 2007-2017 déneminde Tiirkiye’de faali-
yet gosteren 28 mevduat bankasinin verilerini kullanmig ve cografi ¢esitlilik
ile banka finansal performansi arasinda ters yonde, risk ve likiditesi arasinda
ise ayni yonde ve anlamli sonuglar elde etmistir. Bir diger ifadeyle cografi
cesitlendirme bir taraftan karlilig1 azaltirken diger taraftan riski artirmakta-
dir. Yal¢in ve Tunay (2020) ise ticari bankalarin kullandirdiklar1 kredilerde
sektorel gesitlendirme ile risk arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2002-2018
donemini kapsayan yillik verilere uygulanan dinamik panel veri analizinin
bulgular1 panelde yer alan 23 ticari bankada kredi portfoylerinin etkin bir se-
kilde cesitlendirilmesinin kredi riskini diislirdiigiinii gostermektedir. Alkan ve
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Sengiil (2022) gelir ¢esitlendirmesi ile banka riski arasindaki iligskiye odak-
lanmislardir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 19 bankanin 2012-2021 verileriyle
gergeklestirilen c¢alismada bankalarin gelir ¢esitlendirmesinin riskliliklerini
azaltmaya olumlu katki sagladig1 sonucuna ulagilmistir.

3. Yontem
3.1. Veriler ve Model

2005-2021 donemini kapsayan bu aragtirmada Akbank, Alternatifbank,
Anadolubank, Burgan Bank, Citibank, Denizbank, Garanti Bankasi, Halk
Bankasi, HSBC Bank, ICBC Turkey Bank, ING Bank, is Bankasi, QNB Fi-
nansbank, Sekerbank, Turkish Bank, Turkland Bank, Tiirk Ekonomi Bankasi,
Vakiflar Bankasi, Yap1 Kredi Bankas1 ve Ziraat Bankasi faaliyet raporlari ile
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu bankacilik sektorii veri taba-
nindan derlenen yillik veriler kullanilmistir. 2021 sonu itibariyla Tiirkiye’de
ticari bankacilik alaninda faaliyet gostermekte olan otuz iki banka bulunmak-
tadir. Bunlardan dordii katilim bankasi olup kullanilan bazi bilango ve bilango
dis1 hesaplar mevduat bankalart ile karsilastirilabilirlik agisindan net olmayan
kategoride oldugu icin arastirma diginda birakilmigtir. Mevduat bankalarinin
ise yirmisinin tam veri setine ulasilabilmistir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarinda cesitlendirme-
nin risk diizeyine etkilerinin arastirilmasinda Acharya vd. (2006), Stiroh ve
Rumble (2006), Sanya ve Wolfe (2011) ve Kohler (2014) tarafindan izlenen
yonteme benzer sekilde asagidaki model olusturulmustur.

BR,, = Ao+ A,CS,, + A-KDy 45, (1)

BR,, ve CS,, sirastyla i bankasinin t donemindeki riski ve gesitlendir-
me diizeyini gostermektedir (i =1, 2, ..., N ve ¢ =1, 2, ..., T). KD kontrol
degiskenlerini, € hata terimini ifade etmektedir. 4, 4, ve 4, tahmin edilecek
parametrelerdir.

3.1. Degiskenler

Bu c¢alismada bankalarin risk diizeyi tahmin edilirken Altman Z-skoru
(1968) modelinden hareket edilmistir. Z-skoru 6l¢iisiiniin temel ilkesi bir ban-
kanin sermaye diizeyinin getirilerindeki degiskenlikle iligkilendirilmesidir.
Boylece getirilerdeki degiskenligin ne kadarimin finansal sikintiya diisiilme-
den sermaye tarafindan karsilanabilecegi belirlenebilmektedir. Bu yontemin
baslica avantaji hesaplanmasiin goreli kolayligidir. Sadece gecmise yonelik
muhasebe verilerinin kullanilmasi nedeniyle elestirilmesine karsin diger mu-
hasebe tabanl risk dl¢timleriyle karsilagtirildiginda banka sermaye diizeyle-
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rini ve getiri degisimini hesaba kattig1 i¢in banka riskinin kapsamli bir dl¢iisii
olarak kabul edilmektedir ve bankalarin finansal basarisizligini yiiksek oran-
da tahmin edebildigini savunulmaktadir (Chiaramonte vd, 2016; Pathan vd.,
2021; Hafeez vd., 2022; Wu vd., 2022). Halen arastirmacilar tarafindan sik-
likla bagvurulan bir risk gostergesi olan Z-skoru Esitlik 2°de gosterildigi gibi
hesaplanmstir. Z-skoru ile finansal sikinti olasilig1 arasinda negatif yonlii bir
iligki bulunmaktadir. Daha yiiksek Z-skoru daha diigiik riske isaret etmektedir.

(ROAA; (+SRYO; ;)
TROAA;

ZSKR, , = )

i bankasinin ortalama varliklarinin t yilindaki getirisini gdstermekte-
dir. i bankast ROAA'sinin arastirma donemindeki standart sapmasini temsil
etmektedir. ibankasinin t donemindeki sermaye yeterlilik orani olup asagida-
ki formiille (Esitlik 3) hesaplanmaktadir.

Anﬁ Sermaye; ¢+ Katki Sermaye; —Sermayeden Indirilen Degeriler;;

SRYO,, : 3)
Risk Agirlikl: Varliklar; ;

Portfoy teorisine gore bankalar varliklarmi veya gelir kaynaklarini
cesitlendirerek risklerini azaltabilirler. Cesitlendirme ayrica fon kaynakla-
1 perspektifinden de ele alinabilir. Bu kapsamda bankalarin gelir, varlik ve
fon kaynaklarini gesitliligini 6lgmek ig¢in Uyarlanmig Herfindahl Hirschman
Endeksi'ne (UHH) bagvurulmustur. Yiiksek UHH degerleri ¢esitlendirilmis ge-
lir, varlik veya fon kaynaklar1 yapisini gostermektedir. Bu kapsamda ilk olarak
gelir getiren aktiflerin her birinin gelir getiren varliklar toplamina oranlarindan
hareket edilerek bankalarin varlik g¢esitliligi hesaplanmistir (Esitlik 4).

UHHv,; = 1 - [(KRED, ./TGVV,;)? + (DBSN, /TGVV,.)? + (TRWV,./TGW,)?]  (4)

TGVYV,, t doneminde i bankasindaki gelir getiren varliklarinin topla-
midir. KRED DBSN, ve TRVV, ise ayn1 donemde ilgili bankanin vermis
oldugu kredller portfoyundekl devlet bor¢lanma senetleri ve tiirev finansal
varliklar toplamlarint gostermektedir.

Varlik ¢esitlendirmesi degiskeni derecelendirmeyi kat1 bir sekilde 6l¢-
tiigi ve varliklarin riskliligindeki farkliliklar arasinda ayrim yapmadigi icin
bankalarda cesitlendirmesinin risk tizerinde etkilerinin dl¢iilmesinde tek bagi-
na yeteri olmayacaktir. Bu nedenle ikinci olarak gelir ¢esitliligi hesaplanmigtir
(Esitlik 5). Gelir ¢esitlendirmesi bankalarin {icret ve komisyon gelirlerinin, ti-
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cari karlarmin, temettii gelirlerinin ve diger faiz dis1 gelirlerinin toplam faaliyet
gelirleri igerisindeki paylarinin artmasi ile ortaya ¢ikmaktadir (Atik, 2019).

UHHg,,=1-— [{}L‘.z'(;ui,r /FLYG,;)* + (UCKO,, [FLYG,.)* + (TCGL jFLYG,-JtF] (5)

FZGLI.Y » Uc GOL » IC GLL Ve FLY Gm sirastyla i bankasinin t doneminde
net faiz gelirlerini, net ticret ve komisyonlarini, diger ticari gelirlerini ve top-
lam net faaliyet gelirlerini ifade etmektedir. Net faiz geliri, faiz gelirlerinden
faiz giderlerinin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir. Net iicret ve komisyonlar;
bankalarin nakit veya nakit dis1 krediler, dis ticaret islemleri, nakit yonetimi
ve 6deme sistemleri gibi hizmetleri ve bu kapsamda sunduklari tirlinlerinin
kullandirilmasi karsiliginda miisterilerinden almis olduklar faiz veya kar pay1
disindaki her tiirlii ticret, komisyon ve masraflar ile verdikleri ticret ve komis-
yonlarin farkidir. Diger ticari gelirler; sermaye piyasasi, kambiyo ve tiirev
finansal islemlerden elde edilen toplam kar/zarar tutaridir.

Ticari bankalarinin en 6nemli fonlama kaynagi mevduatlardir. Ancak
Tiirk bankacilik sektoriiniin karakteristik 6zelliklerinden birisi mevduatin or-
talama vadesinin olduk¢a kisa olmasidir. Nitekim 2021 yilt sonu itibariyla
Tiirk Lirast ve yabanci para mevduatin ortalama vadesi sirasiyla 2,4 ve 2 ay-
dir (TBB, 2022). Bankacilik sektorii, orta ve uzun vadeli finansman talepleri
karsilanabilmesi, ortalama kaynak maliyetinin diisiiriilmesi, déviz kurlar1 ve
vade riskinden kaynaklanan risklerin azaltilmasi gibi ¢esitli nedenlerle farkli
fon kaynaklarina yonelebilmektedir. Bu kapsamda son ¢esitlendirme degiske-
ni olarak fon kaynaklarinin ¢esitliligi hesaplanmistir (Esitlik 6).

UHHk;, = 1— [(MEVD;,/KYNK,.)? + (AKRD;./KYNK,.)? + (MNKL; . /KYNK,.)* + ©)
(PRPY/KYNK,,)? + (0ZKY,,/KYNK.,)?]

i bankasinin t donemindeki mevduatlari toplami MEVD, , kullanmis ol-
duklar krediler AKRD, , ihrag etmis olduklari tahviller MNKL, , para piyasasi

borglar1 ve 6zkaynaklari OZKYM ile gosterilmistir. KYNK, ilgili bankann t
donemindeki pasif toplamidir.

Literatiirle uyumlu olarak modelimiz varlik, gelir ve fon kaynaklar1 ¢e-
sitlendirmelerinin banka riskliligi izerindeki etkisini etkileyebilecek bir dizi
bankaya 6zgii degiskeni de icermektedir. Bunlardan ilki olan aktif biiytikligi
(AKBI) bankanin ilgili donemdeki toplam varliklarin dogal logaritmasi olarak
Olciilmiistiir. Biiyiimenin ¢esitlendirme ve beraberinde daha diisiik risk igeren
varliklara yatirim olanaklari artiracagi dngoriilmektedir (Lepetit vd., 2008).
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Herhangi bir ticari bankanin en temel islevi fon arz ve talep edenler
arasinda aracilik etmektir. Kredi kullandirimi bankalarin varliklarini siirdii-
rebilmeleri i¢in 6n kosuldur. ikinci kontrol degiskeni olarak modele eklenen
KRAK toplam varliklarin hangi oranda kredilerden olustugu gostermekte olup
aktif blyiikliigii ile risk arasindaki iliskinin daha iyi anlagilabilmesi agisindan
onemlidir.

Bankalar biiylimeye paralel olarak kredi tahsis ve izleme kriterlerini
gevsetirlerse aktif biiyiimesi ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin fazlalas-
masina yol acabilecek ve finansal basarisizlik riski artacaktir. Bu varsayimi
daha detayli olarak kontrol edebilmek amacrtyla, sirasiyla takipteki kredilerin
toplam aktiflere ve toplam kredilere oranlarini ifade eden, 7TKAK ve TKKR
degiskenleri kullanilmistir. Daha yiiksek karsilik oranlar: artan risk ile iliski-
lendirilmektedir.

Modeldeki son kontrol degiskeni BDAK bilanco dis1 islemlerin aktif
toplamina oranidir. Genel olarak nakit dis1 krediler ve tiirev islemler basliklar
altinda izlenen bu islemler dogrudan bilango i¢inde yer almamalarina karsin
risk iizerinde etkilidirler. Ozellikle tiirev araclarin cogunlukla bilango dis1 is-
lemlerde izlendigi goz Oniine alindiginda, bankalarin belki de ana islemle-
rinin 6nemli bir kismini bilangolarina yansitmadiklar1 sdylenebilir. Bilango
dis1 islemlerin vade sonunda islem tamamlanip kar/zarar ortaya ¢ikana kadar
finansal tablolara yansimadigi dikkate alindiginda bankalarin tasidiklari riskin
Onlenebilmesi ve yonetilebilmesi i¢in sadece varligimin bilinmesi degil dlgiil-
mesi de gereklidir.

3.2. Metodoloji

Bankalarda finansal sikint1 riski ile ¢esitlendirme arasindaki dogrusal
olmayan iligkiyi incelemek icin degiskenlerin gecikmeli degerlerini i¢inde
barindiran dinamik panel veri modeli kullanilmistir. Bagimli degiskenin ge-
cikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak modele eklenmesi ile Esitlik 1
asagidaki forma dontismektedir.

ES5KR;s = f1Z5KR ;4 + B UHHv, + f3UHHg;, + BsUHHkK; , + S AKDI,, + Be KRAK; » +
B:TKAK, . + BsTEKR,, + fgBDAK, s + (p; +A:) + €00 (7)

u ve A sirastyla gozlenemeyen bireysel ve zamana 6zgi etkileri ifade

etmektedir. B degiskenlerin katsayisi, a sabit katsayidir.

Dinamik panel modellerinin statik panel modellerine goére baslica
avantaj1 kisa zaman donemi (7) olan ancak daha yiiksek gozlem sayisi (N)
iceren paneller i¢in tasarlanmis olmasidir. Bu yontem ile T en az ii¢ olmak
kosuluyla N>T durumunda etkin tahminler yapabilmektedir (Tatoglu, 2012).
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Bu kapsamda Arellano ve Bond (1991) ile Arellano ve Bover (1995) tarafin-
dan o6nerilen GMM metodolojisine bagvurulmustur. Literatiirde GMM-Fark
ve GMM-Sistem tahmincileri olmak {izere yaygin olarak kullanilan iki ¢esit
GMM tahmincisi bulunmaktadir. GMM-Fark yaklasimda spesifik etki bile-
senlerinin giderilebilmesini teminen degiskenlerin birinci farklari ile model
olusturulmakta ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri ara¢ degisken
olarak kullanilmaktadir (Horobet vd., 2021). Blundell ve Bond (1998) tara-
findan 6nerilen GMM-Sistem ya da iki agamali sistem GMM tahmincisi fark
denklemi ile diizey denklemlerinin birlestirilmesine dayanmaktadir. Bir di-
ger ifadeyle GMM-Sistem birinci fark denklemlerdeki gecikmeli diizeylerin
yaninda diizey denklemlerdeki gecikmeli farklarin da ara¢ degisken olarak
kullanilmasina izin vermektedir. N>T &zelligi tasiyan modellere uygulana-
bilir olan GMM-Sistem yaklagimiyla olusturulan modellerin i¢sellik sorun-
larint ¢6zmekte basarili oldugu kabul edilmektedir. Ayrica, fark islemlerine
dayaniyor olmalar1 nedeniyle GMM-Sistem tahmincileri degiskenlerin birim
kok igerip igermemesinden etkilenmemekte, degiskenlerin duragan olmamasi
halinde bile etkin olabilmektedirler (Han vd., 2014). Bu kapsamda arastir-
mada iki agamali sistem GMM tahmincisinin kullanilmasi tercih edilmistir.
GMM-Sistem tahmin sonuglarinin kalitesi ve gegerliligi birtakim modelleme
testlerinin sonuglar1 ile iligkilidir. Bu kapsamda bagimsiz degiskenlerin bir
biitiin olarak anlamlilig1, ara¢ degisken matrisinin gegerliligi ve otokorelasyon
olup olmadig1 Wald, Sargan sinamalari ile Arellano ve Bond'un (1991) ikinci
dereceden seri korelasyon testi ile incelenmistir.

4. Bulgular
4.1. Tammlayici Istatistikleri

Calismada kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde
(Tablo 1); analizde yer alan bankalarin Z-skorlarinin incelenen déonem arali-
gindaki ortalamasinin 29,471, standart sapmasinin 18,74 oldugu anlagilmakta-
dir. En diisiik ve en yiiksek finansal sikintiya diisme riskleri sirasiyla 108,191
ve 1,197 Z-skorlart ile 2008 yilinda Turkishbank ve 2019°de Turklandbank
icin hesaplanmistir. Varlik g¢esitlendirmesi i¢in ortalama deger 0,363, stan-
dart sapma 0,143’tiir. Tam ¢esitlendirme durumunda alinabilecek en yiiksek
degerin 0.75 oldugu dikkate alindiginda Tiirk mevduat bankalarinda varlik
cesitlendirmesinin ortalamada yiiksek olmadig1 sdylenebilir. En yiiksek var-
lik ¢esitlendirmesi diizeyine 0,662 istatistik degeri ile 2015 yilinda Alterna-
tifbank ulagmistir. En disiik varlik ¢esitlendirmesi oran1 0,004 tiir ve 2018
yilinda gelir getirici varliklarin neredeyse tamaminin kredilerden olustugu
Turkishbank’a aittir. Secilen bankalarin gelir ¢esitlendirmesi i¢in ortalamasi
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diizeyi ise 0,363’tlir. Tam gelir ¢esitlendirmesi durumunda gergeklesebilecek
en yiiksek degerin 0,667 olmasi1 Tiirk bankalarinin gelirlerinde gelir getiren
varliklarina gore daha fazla cesitlendirmeye sahip olduklar1 gostermektedir.
Bu durumun bilango dis1 kalemlere yonelimi isaret etmesi miimkiindiir. Gelir
cesitlendirmesinin hesaplanan 0,099 standart sapma ile ¢esitlendirme tiirleri
icerisinde en homojen olanidir. En yiiksek gelir ¢esitlendirmesi diizeyi 0,622
ile 2016 yilinda HSBC Bank’a aittir. En diisiik diizey olan 0,096 2018’de
Turkishbank tarafindan elde edilmistir. Fon kaynaklari i¢in tam ¢esitlendirme
durumunda aliabilecek en yiiksek deger 0,833 olup bankalarin arastirma do-
nemindeki ortalamasi1 0,502°dir. En yiiksek fon kaynaklar1 ¢esitlendirmesine
0,621 UHH degeri ile 2009 yilinda Burgan Bank tarafindan ulagilmistir. En
diistigi ise 0,126 olup 2006 yilinda Halk Bankasina aittir.

Tablo 1: Tammlayic: Istatistikler

Degisken Gszz;:::l Ortalama S;:I;ii‘:t Maksimum Minimum
ZSKR 340 29,471 18,740 108,191 1,197
UHHv 340 0,363 0,143 0,662 0,004
UHHg 340 0,339 0,099 0,622 0,096
UHHk 340 0,502 0,113 0,691 0,126
AKDI 340 7,475 0,783 9,137 5,664
KRAK 340 0,583 0,121 0,765 0,162
TKAK 340 0,027 0,018 0,167 0,001
TKKR 340 0,047 0,035 0,305 0,007
BDAK 340 5,210 4,006 30,002 0,568

4.2. Ekonometrik Bulgular

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren mevduat bankalarinda varlik, gelir ve fon
kaynaklar g¢esitlendirmelerinin risk gostergesi olarak kullanilan Z-skorlar
tizerindeki etkilerine iliskin GMM-Sistem tahmincileri ile elde edilen ampirik
bulgular Tablo 2'de sunulmustur.

Tahmin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isareti banka-
larin varlik ¢esitlendirmesi yoluyla riski azaltabildiklerini gdstermektedir. Ti-
caret bankalarimin esas iglevlerinin basinda mevduat seklinde toplamis olduk-
lar1 fonlar1 fon ihtiyaci olanlara kredi olarak aktarmak bulunmaktadir. Ancak,
bankalarin bu iglevlerinden uzaklastikca, yani toplam aktifleri igerisinde kul-
landirdiklar: kredilerin pay1 diisiiriilmek suretiyle varlik ¢esitlendirmesi artiril-
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dikga, finansal sikint1 olasiliklarinin azaldig1 anlagilmaktadir. Bu bulgular, ban-
kalara yonelik 6nceki bazi ¢alismalarda da belirlenen (Orn. Hsieh vd., 2013;
AlKhouri ve Houda, 2019; Abbas ve Ali, 2021) varlik gesitlendirmesi yoluyla
riskin azarlatilabilecegine iligskin geleneksel portfdy teorisi ile uyumludur.

Gelir ¢esitlendirmesinin negatif katsayist mevduat bankalarinda yiiksek
gelir ¢esitlendirmenin riski artirdigini isaret etse de hesaplanan istatistik an-
laml degildir. Bir diger ifadeyle negatif tahmin katsayisi gelir kalemlerinde
daha yiiksek gesitliligin riski artirdigina dair ampirik kanit saglamamaktadir.
Bulgular bazi arastirmacilari ile uyumlu olarak (Orn. Zhou, 2014; Abuzayed
vd., 2018; Wu vd., 2020; Paltrinieri vd. 2021) bankalarin risk diizeyleri iize-
rindeki etkileri bakimindan gelir ¢esitlendirmesinin istatistiksel olarak anlam-
l1 olmayan bir gosterge oldugunu gostermistir. Farkl faiz dis1 gelir bilesenle-
rinin banka riski tizerinde dengeleyici etkiler ortaya ¢ikartmasi ve bu durumun
gelir ¢esitlendirmesi ile banka riski arasinda anlamli iliski belirlenememesin-
de etkili olmas1 miimkiindiir. Diger taraftan bu ¢alismada elde edilen bulgular
Tiirkiye’de gelir ¢esitlendirmesi ile risk arasindaki iligkiyi inceleyen ii¢ ¢alis-
ma olan Cinar vd. (2018), Atik (2019) ile Alkan ve Sengiil’lin (2022) arastir-
malarindan elde ettikleri sonuglari desteklememektedir. Cinar vd. (2018) ile
Alkan ve Sengiil (2022) sirasiyla 2005-2016 ve 2012-2021 donemi verileriyle
gerceklestirdikleri analizlerde gelir ¢esitlendirmesinin riski azaltti1 sonucuna
ulagtlmiglardir. Atik (2019) ise 2002-2017 donemi i¢in faiz gelirinden faiz dist
gelire dogru kayisin ortaya ¢ikardigi cesitlendirme etkisinin bankalarin risk
seviyelerini olumsuz etkiledigini belirlemistir.

Fon kaynaklar1 gesitlendirmesi i¢in elde edilen tahmin katsayilari da
varlik ¢esitlendirmesi gibi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edi-
len bulgular Ali ve Puah (2018), Abbas ve Ali (2021) ve Pham vd.’nin (2021)
calismalarinin sonuglartyla ortiismektedir. Bu ¢esitlendirme tiirtiniin, bir diger
ifadeyle mevduatlarin toplam fon kaynaklari igindeki payinin azaltilip daha
yiiksek fonlama cesitliligine sahip olunmasinin Tiirk mevduat bankalarinda
riski azaltmak igin etkili bir ara¢ oldugu anlasilmaktadir.

Modelde yer alan bankaya 6zgili degiskenler incelendiginde ise ban-
kalarin aktif biiyiikliigiiniin ve bilango dis1 islemlerinin risk diizeyi tizerinde
anlamli etkilerinin oldugu anlasilmaktadir. Calismada banka biiytikliiklerini
temsilen kullanilan banka toplam varliklarinin dogal logaritmasi degiskeni ile
Z-skoru arasindaki iliskiyi ortaya koyan negatif ve anlamli tahmin katsayisi
daha biiyiik bankalarmn, c¢esitlendirmeden bagimsiz olarak, daha riskli oldu-
gunu gostermektedir. Bu sonug literatiirdeki ¢esitlendirme ile banka riskleri
arasindaki iligkinin aragtirilmasinda kontrol degiskenlerinden birisi olarak ak-
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tif biiyiikliigiinii dikkate alan bircok calisma ile uyumludur (Orn. Laeven ve
Levine, 2009; Kohler, 2014; Abuzayed vd., 2018; Ali ve Puah, 2018; Wang
ve Lin, 2021). Diger taraftan takipteki kredilerin toplam aktiflere ve toplam
kredilere oranlari ile Z-skorlari arasinda tahmin katsayilar1 negatif ve oldukca
yiiksek olmalarina karsin istatistiksel olarak anlamli degildirler. Hizl biiyliyen
bankalarda ortaya ¢ikmasi beklenen ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin
incelenen donemde mevduat bankalarinin riskini artirmadigi anlagilmaktadir.
Bilango dis1 hesaplarin, bir diger ifadeyle bankalarin faaliyetlerinden kaynakl
hak ve yiikiimliiliik meydana getirmeyen ancak belirli bir siire sonra hak ve
yiikiimliilik dogurma ihtimalinin oldugu islemler toplaminin aktif toplamina
oranindaki artislar Z-skoru iizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif etki
ortaya ¢ikartmaktadir. Stiroh ve Rumble (2006)’a gore de bankalarin gelenek-
sel olmayan degisken faaliyetlere maruz kalmalar1 ¢esitlendirmenin karanlik
tarafi olup bu durum faydalar1 azaltip riski artirabilmektedir.

Tablo 2: GMM - Sistem Tahmin Sonug¢lar:

Degisken | Katsayl St::::rt ist:;Z:igi ?)l:;::(
UHH 23,643 11,734 2,015 0,045%*
UHHg 22006 | 19,169 1,148 0,252
UHHK 41225 13,617 3,028 0,003*
AKDI 4365 1,385 3152 0,002*
KRAK 26413 | 23846 1,108 0,269
TKAK 103,695 | 464862 | 0223 0,824
TKKR 200,547 | 262800 | -0,763 0,446
BDAK 0,597 0,308 1,941 0,053*

* ve ** sirastyla 0,01 ve 0,05 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

4.3. Saglamhk Sinamalari

Olusturulan modelin saglamlig1 ve gegerliligi Wald, Sargan testleri ve
AR(2) seri korelasyon sinamasi ile incelenmistir (Tablo 3). Wald testi sonug-
laria gore bagimsiz degiskenlerin tamami1 bagimli degiskeni agiklama giicti-
ne sahiptir ve model bir biitiin olarak anlamlidir. AR(2) istatistigi de anlamsiz
¢ikmis ve boylece ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi anlasiimistir.
Sargan testi sonucuna gore de sifir hipotezi reddedilememekte olup arag de-
giskenlerin gegerli oldugu anlasilmistir.
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Tablo 3. Panel Veri Varsayimlarinin Gegerliligi

Test Test Istatistigi | Olasiik Degeri
Wald 62,555 0,000*

AR (2) 1,445 0,148
Sargan 0,003

* Simgesi 0,01 istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

5. Sonug¢

Finansal kiiresellesme ve sektorde teknoloji kullaniminin ulagmis ol-
dugu diizey bankalara cesitlendirme i¢in artan firsatlar sunmaktadir. Ancak
2008 kiiresel finansal krizi 6zellikle boyle donemlerde bankacilik sektdriinde
istikrar ve dolayistyla diisiik risk i¢in gesitlendirmenin mi yoksa geleneksel
bankacilik iglevlerine odaklanmanin mi tercih edilmesi gerektigi tartigmasini
derinlestirmistir. Tiirkiye’de de 2000-2001 doneminde yasanan bankacilik ve
para krizi bankalarda istikrarin ne kadar 6énemli oldugunu iilke ekonomisi ve
sektor i¢in ylksek maliyetler ortaya ¢ikartarak hatirlatmis, diizenleyici otori-
teleri, politika yapicilari ve arastirmacilar1 bu konuya daha fazla odaklanmaya
tesvik etmistir. Kriz ve sonrasi donemlerde bankacilik sektoriinde ¢esitlendir-
me ve risk iligkisini inceleyen genis bir literatiir olusmasina karsin Tiirkiye’de
bu konuda gergeklestirilen ¢alisma sayist olduk¢a sinirl kalmistir. Bunlarin
icerisinde de varlik, gelir ve fon kaynaklarimi birlikte ele alan bir aragtirmaya
rastlanilmamuistir. Bu ¢alisma ile bilango ve gelir tablosu ¢esitlendirmelerinin
Tiirkiye’de faaliyet gosteren mevduat bankalarmin risk alma diizeyleri {ize-
rindeki etkisine iliskin literatiirdeki boslugun doldurularak bu durumun 6ne-
minin ve bi¢iminin daha anlasilir duruma gelmesi agisindan bulgular saglan-
mast amaglanmistir. Bu ¢ercevede 2005-2021 donemini igeren yirmi mevduat
bankasinin verileri ile GMM-sistem tahmincileri kullanmak suretiyle dinamik
panel veri analizi gergeklestirilmistir. Calismanin modeli muhasebe tabanli
veliler kullanilmak suretiyle olusturulmustur. Bankacilik sektoriinde risk dii-
zeyinin belirlenmesi i¢in Z-skorlarina bagvurulmustur. Varlik, geliri ve fon
kaynaklan gesitlendirmelerini 6l¢mek i¢in Uyarlanmis Herfindahl Hirschman
Endeksleri kullanilmistir. Model, ¢esitlendirme degiskenlerinin diginda, am-
pirik literatiirde siklikla kullanilan bankaya 6zgii kontrol degiskenleri de icer-
mektedir. Elde edilen bulgular bankalarin varlik ve fon kaynaklar cesitlen-
dirmesi yoluyla risk diizeylerini diisiirdiiklerini gostermektedir. Buna karsin
gelir ¢esitlendirmesi ise Z-skoru arasinda anlamli bir iligki belirlenememistir.
Diger taraftan bankalarm varlik biiytikliikleri ve bilango dis1 islemlerinin top-
lam aktiflerine oranindaki artislar finansal sikinti olasiliklarimi artirmaktadir.
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Bu ¢alisma bankacilik sektorii yoneticilerine, diizenleyici otoritelere ve
politika yapicilara bankalara yonelik gerceklestirecekleri risk analizlerinde
gelir tablosu ve bilango ¢esitlendirmesinin roliine iligkin bilgiler saglamak-
tadir. Ayrica elde edilen bulgular bankalarin risk - getiri analizlerinde varlik,
gelir ve fon kaynaklari ¢esitlendirmelerinin yani sira bilango disi iglemlerin
etkileri konusunda karar vericiler i¢in ¢ikarimlar saglayabilecektir.

Diger taraftan bankalarin yalnizca varlik ve fon kaynaklarinin gesitli-
ligini artirarak risklerini azaltmalar1 yeterli degildir. Ornegin, bir bankanin
Olceginin geniglemesiyle cesitlendirme artabilecektir. Ancak diger taraftan ce-
sitlendirme diizeyinde artisin da bankay1 biiyiiterek pazar giiciinii degistirmesi
ve sonug olarak risk alma konusundaki tutumlarini etkilemesi miimkiindiir.
Ikinci olarak, varlik gesitlendirmesinin risk diizeyini olumlu yonde etkiledigi
belirlenmis olmasina karsin, 6zellikle kredi portfoylerinin heterojen olmasi
durumunda risk iizerinde etkilerinin neler olacag: arastirilabilir. Bu ¢alisma-
nin bir diger sinirliligi yeterli veri olmamasi nedeniyle uygulanan modelin
bankalarin 6zellikle aktifleri ve pasifleri arasindaki vade, faiz oran1 ve para
birimi uyusmazliklarindan kaynaklanan risk unsurlarini ¢esitlendirme ile ilis-
kilendirememis olmasidir. Ayrica finansal serbestlesmenin tarihsel gelisime
paralel olarak Tiirk bankacilik sektoriinde ¢esitlendirme stratejilerinin kulla-
nilmasi halen gelisme asamasinda olup ¢alismanin zaman boyutu bu nedenle
kisadir. Ileriki arastirmalarin belirtilen simirliliklarin da iistesinden gelecek
sekilde genisletilmesi faydali olacaktir.
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rin tutarli olmasina baghdir. Bu ¢ergevede, son donemde basta sermaye biit-
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The Use of Monte Carlo Simulation in Capital Budgeting:
An Implementation on an Airport Privatization

Abstract

The success of capital budgeting methods depends on the consistency of
the estimates. Considering this, Monte Carlo simulation, which has recently
been used in various sub-fields of finance, especially capital budgeting,
becomes a powerful tool that allows successful risk assessments in an
environment of financial uncertainty. This study calculates the net present
value of an airport privatization project for three scenarios and reports the
expected net present value distributions for 10,000 trials. The results show the
Monte Carlo simulation is an important tool in capital budgeting, especially
to measure the poosible changes in the net present value of the project.

Keywords: Capital Budgeting, Project Evaluation, Financial Risk
Analysis, Financial Feasibility, Net Present Value

JEL Classification: G31, G17, G32

1. Giris

Son dénemde Bent Flyvbjerg onciiliigiinde, biiyiik altyapi projelerinin
degerlendirilmesinde yasanan sorunlara odaklanan bir literatiir gelismektedir.
Bu caligmalarin ortak &zelligi, kamu altyapi projelerinde faydalarin (gelir-
lerin, talebin) olmas1 gereken seviyelerden oldukga yiiksek, maliyetlerin ise
olmas1 gereken seviyelerden oldukea diisiik tahmin edildigini ortaya koyma-
laridir. Faydalarin ve maliyetlerin bu sekilde yanlis tahmin edilmeleri ise net
bugiinkii degerleri (NBD) sifirdan kii¢iik olan projeler igin baslatilma karari
alimmasina ve sonugta kamu kaynaklarinin verimsiz bir sekilde kullanilmasi-
na neden olmaktadir.

Geleneksel kamu tedarik yontemleri ile baslatilan yatirim projelerin-
de yapilan 6ngorii hatalar1 agirlikli olarak kamuyu olumsuz etkilemektedir.
Ozellestirme projelerinde ise ilgili finansal analizlerin ve bunlarin tamamla-
yicist olan risk analizlerinin tutarli bir sekilde yapilmasi, 6zellestirmenin her
iki tarafi agisindan da olduk¢a onemlidir. Kamu bakis agisindan yaklasildi-
ginda, gergekei seviyeden daha diisiik bir talep (ulastirma projelerinde daha
diistik trafigin) tahminine dayanan 6zellestirmeler, kamunun olmasi gereken-
den daha diisiik bir 6zellestirme geliri elde etmesine yol agabilirken, gercekei
seviyeden daha yiiksek bir talep tahminine dayanan ve kamunun gelir/talep
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garantisi verdigi 6zellestirmeler kamu tarafindan 6zel sektore garanti 6demesi
yapilmasi ile sonuglanabilmektedir. Kar elde etme amaciyla hareket eden 6zel
tesebbiisler agisindan finansal ve ilgili risk analizlerinin énemi ise projeden
elde edilmesi beklenen net nakit akimlarinin dogru bir sekilde tahmin edil-
mesidir.

Bent Flyvbjerg’in ilgili ¢aligmalarindan ilki, kamu altyap1 projelerinin
insaat maliyetlerindeki hesap hatalarina odaklanmistir (Flyvbjerg ve arkadas-
lar1, 2002). Calisma, heniiz planlama asamasinda demiryolu, sabit baglanti
(koprti ve tiinel) ve karayolu projeleri igin yapilan ingaat maliyet tahminleri ile
projeler tamamlandiktan sonra ortaya ¢ikan durumu karsilastirmaktadir. Top-
lam 258 adet projenin incelendigi ¢calismanin sonuglarina gére bu projelerdeki
ortalama insaat maliyeti artis oran1 %27,6 iken, bu oran demiryolu, sabit bag-
lant1 (koprii ve tiinel) ve karayolu projeleri i¢in sirasiyla %44,7, %33,8 ve %20
,4 olarak gergeklesmistir. Cografi agidan bakildiginda ise gelismis Avrupa ve
Kuzey Amerika bolgelerindeki projelerde insaat maliyeti artis orani sirasty-
la %28,7 ve %23,6 olurken, diger (nispeten az gelismis) bolgelerdeki insaat
maliyeti artig oran1 %64,6 olmustur. Bu sonuglar, projelerin karmasiklig: art-
tikca ve iilkelerin gelismislik diizeyi azaldikga, ulastirma altyap1 projelerinin
ingaat maliyetlerindeki artisin yiikselme egiliminde oldugunu gostermektedir.
Calismanin yazarlar ise 6ngdriilerdeki bu sapmalarin hatadan ziyade, bilingli
sekilde yapildigini 6ne siirmektedir (Flyvbjerg ve arkadaslari, 2002).

14 iilkeden toplam 210 ulastirma projesini inceleyen Flyvbjerg ve ar-
kadaglar1 (2005), arastirma sorusunu ingaat maliyetlerindeki sapmadan proje
talebindeki (trafigindeki) sapmaya ¢evirmistir. Analizlerin sonuglari, ulastir-
ma altyapisi projelerinde talep tahmini yapanlarin (istatistiksel olarak anlamli
bir seviyede) ¢ok basarili bir is ¢ikarmadiklarini ortaya koymaktadir. Her on
demiryolu projesinden dokuzunda projenin talebi gergek talepten daha yiiksek
tahmin edilmistir. Ele alinan karayolu projelerinde ise talepteki sapma orani
+%20'den fazla gerceklesmistir® . Projelerin talep tahminlerindeki sapmalarin
nedenlerine bakildiginda, karayolu projelerinde seyahat {iretimi ve arazi kul-
lanimu ile ilgili belirsizlikler 6ne ¢ikarken, seyahat dagilimindaki belirsizlik
ve talep tahminlerinin bilingli olarak manipiile edilmesi demiryolu projelerin-
deki talep sapmalarinin baslica sebepleridir.

Daha onceki iki g¢aligmada [(Flyvbjerg ve arkadaslari, 2002) ve
(Flyvbjerg ve arkadaslari, 2005)] ortaya konan maliyet ve talep tahmin hatala-
11 sonrasinda, Flyvbjerg (2009A) insaat maliyetlerinin ger¢eklesen seviyeden

2 Demircan (2010) tarafindan Tiirkiye’deki kent igi rayli sistem yatirimlari igin yapilan benzer bir ¢alig-

ma, yolcu trafigindeki 6ngorii hatalarinin %69 seviyelerine kadar ulastigini ortaya koymaktadir.



74 Ismail Cagri OZCAN

daha diisiik, proje faydalarinin ise gergeklesen seviyeden daha yiiksek tahmin
edilmesini teknik, psikolojik ve politik-ekonomik sebepler olmak iizere ii¢
farkl sekilde agiklamaya ¢aligsmistir. Buna gore, hatali tahmin yontemleri, ye-
tersiz veriler, diirlist hatalar, gelecegi tahmin etmenin dogasinda olan sorunlar
ve bu isi yapan uzmanlarin tecriibe eksikligi gibi nedenler yukarida anilan tah-
min hatalarini teknik ¢ercevede agiklamaktadir. Psikolojik agiklamalar bagligi
altinda ise planlama yanilgis1 (planning fallacy) ve iyimserlik yanlilig1 (opti-
mism bias) yer almaktadir. Politik-ekonomik agiklama ise proje gelistiricileri-
nin ve planlamacilarin kendi projelerini 6ne ¢ikarma istegine dayanmaktadir.

Flyvbjerg (2007) literatiirde 6rneklerine ¢ok defa yer verildigi iizere in-
saat maliyetlerini oldugundan daha diisiik, proje faydalarini (talebini, trafigini)
ise oldugundan daha yiiksek tahmin etmenin ¢ok 6nemli birtakim sorunlara
yol agtiginin altin1 ¢izmektedir. Buna gore bahse konu hatalar her seyden dnce
kaynaklarin Pareto-verimsiz dagilimina, yani israfa yol agmaktadir. Daha so-
mut ifade etmek gerekirse, bu tiir hatalar proje takviminde gecikmelere, proje
maliyetlerinin yiikselmesine ve projeden elde edilmesi dngoriilen faydalarin
azalmasina neden olmaktadir. Diger taraftan politika, planlama, uygulama ve
projelerin hayata gecirilmesi daha istikrarsiz hale gelirken, proje dlgeginin
artmast ile sorunlar da paralel sekilde artig gostermektedir.

Yukarida siralanan teknik, psikolojik ve politik-ekonomik kaynakli n-
gorii hatalarini 6nlemek amaciyla Flyvbjerg ve arkadaslari (2009B) bir takim
¢Oziim &nerileri getirmistir. Onerilerden biri, proje sahibi kamu kurulusunun
projeyi kabul ettirmek ve/veya proje i¢in gerekli 6denegi temin etmek igin
proje maliyetlerini, proje siiresini, riskleri ve projeden beklenen faydalari bi-
lingli bir sekilde yanlis beyan etmesi ihtimaline kars1, proje sahibi kamu kuru-
lusu ile projeyi onaylayan idarelerin ortaya ¢ikacak mali yiike ortak olmalari,
Ozel tesebbiislerin ise devlet garantisi olmadan proje i¢in gerekli yatirimin
en az lgte birini {istlenmesidir. Ayn1 makalede one ¢ikan diger Oneriler ise,
kamu adina planlama ve miihendislik ¢alismalar1 yapanlarin proje maliyetle-
rini, proje siiresini, riskleri ve projeden beklenen faydalar bilingli bir sekilde
yanlis beyan etmelerine 6nlem olarak gergek¢i tahmin ¢aligmasi yapanlara
mali ve mali olmayan tesvikler saglanmasi, tahminlerin sik1 bir sekilde dene-
timi ve bilingli bir gsekilde yanlig tahmin ¢alismasi yapanlara cezai yaptirimlar
getirilmesidir.

Yukarida 6zetlendigi lizere kamu altyap1 projelerinin maliyetlerine, ta-
mamlanma siirelerine ve faydalara yonelik tahmin ¢aligmalarinda siklikla
hata yapilmakta olup, bu tiir hatalar kaynaklarin verimsiz kullanimina, gecik-
melere, proje maliyetlerinin artmasina ve projeden beklenen faydalara ulasi-
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lamamasina neden olmaktadir. Bu ¢ercevede planlama asamasinda ilgili tah-
minlerin objektif bir sekilde yapilarak daha tutarli hale getirilmesi, yukarida
bahsedilen sorunlarin tamamen yok edilmese bile azaltilmasina ve kamu ya-
rarinin tesis edilmesine yardimci olacaktir. Bu kapsamda finansal sonuglarin
olasiligini tahmin etmekte ve ilgili risk ve belirsizliklerin etkisini agiklamakta
etkili bir ara¢ olan Monte Carlo Simiilasyonu, kamu altyap1 projelerinin de-
gerlendirilmesinde finansal analistlere ve nihai karar alma agamasinda karar
vericilere olduk¢a yardimci olma potansiyeline sahiptir. Bu ¢alisma, bir ha-
valiman1 Yap-Islet-Devret (YID) projesinin halka agik bilgilerini kullanarak,
Monte Carlo Simiilasyonu yonteminin ilgili sermaye biitgelemesi agamasin-
daki uygulamasini ele almaktadir. Daha somut ifade etmek gerekirse, projenin
beklenen nakit akimlarindaki olasi degisimler Monte Carlo simiilasyonu ile
tahmin edilecek, projenin NBD’sinin sifirdan biiyiik ve kii¢iik oldugu durum-
lar karsilastirilacak ve sonugta projenin finansal yapilabilirligi belirlenecektir.
Caligsmanin sonuglari, yontemin kamu altyap1 projelerinim finansal analizinde
onemli bir ara¢ olarak hizmet edebilecegini gostermektedir.

Dort boliimden olusan ¢alismanin ikinci boliimil, altyapi projelerinde
Monte Carlo simiilasyonu kullanim1 iizerine yapilan literatiir taramasinin so-
nuglarmi sunmaktadir. Ugiincii boliim, ii¢ farkli senaryo igin izlenen metodo-
loji ile kullanilan verileri ve varsayimlar agiklayacak, sonrasinda da Monte
Carlo simiilasyonunun ¢iktilarini tartisacaktir. Son boliim ise kisa bir deger-
lendirme yaptiktan sonra yontemin faydalarini 6zetleyecek ve gelecekte yapi-
labilecek tamamlayici ¢alismalar icin Oneriler getirecektir.

2. Yatirim Projelerinde Monte Carlo Simiilasyonu Kullamimi
Uzerine Literatiir Taramasi

Finans, ilk olarak 1940’11 yillarda gelistirilen ve ¢ok sayida farkli alan-
da uygulamasi olan Monte Carlo simiilasyonu yonteminin en sik kullanildig
alanlardan biridir [(Dagpunar, 2007), (McLeish, 2011), (Wang, 2012)]. Finans
alaninda 6ne ¢ikan Monte Carlo simiilasyonu uygulamalarinin arkasindaki te-
mel motivasyon, finansal belirsizliklerin artmasiyla beraber isletmelerin ge-
lismis sermaye biit¢elemesi ve risk degerlendirmelerini daha sik kullanmaya
baslamas1 ve bu tekniklerin basinda Monte Carlo simiilasyonunun gelmesidir
(Verbeeten, 2006). Ozel sektor isletmeleri yaninda kamu kurum ve kuruluslar
da, gerek kamu biitgesinden, gerekse de 6zellestirme yoluyla hayata gegiri-
len biiyiik altyap1 projeleri i¢in Monte Carlo simiilasyonunu kullanmaktadir.
Bu genis kullanim alani, yontemin sermaye biitcelemesi uygulamalarini konu
alan ulusal ve uluslararasi ¢ok sayida akademik ¢aligmanin yayimlanmasina
on ayak olmustur.
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Kelliher ve Mahoney (2000), Monte Carlo simiilasyonunun uzun vadeli
yatirim kararlar1 {izerindeki etkisini ele aldiklar1 ¢aligmalarinda analizlerini
bir gayrimenkul projesi lizerinden gerceklestirmis ve sermaye biitcelemesin-
deki belirsizliklerin ele alinmasinda Monte Carlo simiilasyonu yonteminin
sundugu faydalar altin1 ¢izmistir. Hacura ve arkadaglar1 (2001) ise gele-
neksel NBD yonteminin statikligine dikkat ¢ekerek, proje parametrelerindeki
belirsizliklerin ve proje risklerinin NBD {izerindeki etkisinin 6l¢iilmesinde
Monte Carlo simiilasyonunun faydalarin1 siralamaktadir. Cotter ve arkadas-
lar1 (2003), Monte Carlo simiilasyonunun sermaye biitcelemesine daha dina-
mik bir bakis acis1 getirdigini belirterek, yontemin 6zellikle bir reel opsiyon
mevcudiyetindeki karar agamalarinda 6nemli avantajlar sundugunun altim
cizmektedir. Bir dogal gaz kuyusu yatirimi verileri lizerinden yapilan hesap-
lamalarda, yatirnmdan ¢ekilme ve yatirimi genisletme opsiyonlarinin dikkate
alindig1 senaryoda, Monte Carlo simiilasyonu ile yapilan hesaplamalarda pro-
jenin ortalama NBD’sinin daha yiiksek seviyelerde gerceklestigi goriilmekte-
dir. Singapur ve Malezya arasinda YID modeliyle insa edilen karayolu bag-
lantisinin Monte Carlo simiilasyonu yontemiyle analiz edilmesini konu alan
Cheah ve Liu (2006), kamu tarafindan verilen garantilerin projenin NBD’sine
kiyasla oldukga yiiksek bir seviyede gerceklesebilecegini hesaplamis ve pro-
jenin kamu biitgesine getirmesi muhtemel yiike dikkat ¢ekmigtir. Bir manye-
tik rezonans goriintiileme sistemi yatiriminin drnek ¢alisma olarak ele alindigi
makalelerinde Clark ve arkadaslar1 (2010), projeyle ilgili tiim olas1 sonug-
larin gorsellestirilmesi sayesinde Monte Carlo simiilasyonunun yoneticilerin
risk ve belirsizlikleri dogru bir sekilde degerlendirmelerine ve dogru kararlar
almalarma yardimci oldugunu belirtmistir. Romanya’dan 23’0 kati atik, 40
adedi ise su ve atik su tesisi olmak {izere toplam 63 projeyi iceren bir veri ta-
banina dayanan ¢aligsmalarinda Platon ve Constantinescu (2014), Monte Carlo
simiilasyonu kullanilarak elde edilen beklenen getirilerin, baslangic asama-
sinda ongoriilen gelir projeksiyonlarimin altinda kalma ihtimalinin yiiksek ol-
dugunu ifade etmektedir. Malezya’daki Penang Adasi’n1 ana karaya baglayan
ve YID modeliyle hayata gegirilen bir kdprii projesini drnek olay olarak ele
alan ¢aligmalarinda Shaffie ve Jaaman (2016), Monte Carlo simiilasyonunun
NBD hesaplamalarinda giivenilir nakit akimi tahmininde kullanilabilecegini
ve sermaye biitgelemesi kararlarinda uygun bir risk analizi araci oldugunu
belirtmistir.

Yukarida 6zetlenen ¢alismalardan da goriilecegi lizere, Monte Carlo si-
miilasyonunun sermaye biitcelemesinde, NBD hesaplamalarinda ve risk ana-
lizinde sundugu avantajlar uluslararasi literatlirde ¢ok sayida ¢alismaya konu
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olmustur. Benzer bir sekilde Tiirk akademisyenler de son déonemde konuya
olan ilgilerini artirmaktadir.

Sakarya ve Yildirim (2008) Monte Carlo simiilasyonu yontemini kul-
lanarak bir riizgar enerjisi santrali yatirrmimin NBD’sini tespit etmeye ¢alis-
mustir. Ug farkli senaryonun ele alindig1 ¢alismanin yazarlari, Monte-Carlo
simiilasyonu yonteminin riizgar enerjisi santrali yatirnmlarinin analiz edil-
mesinde kullamsh bir yontem oldugunu ifade etmektedir. Aygoren ve flem
(2010), kamuya ¢ok yiiksek bir gelir saglayan ara¢ muayene istasyonlarinin
Ozellestirilmesini ele almis ve Denizli ili 6zelinde anilan 6zellestirmenin karlt
bir yatirim olup olmadigin1t Monte Carlo simiilasyonu yontemi ile analiz et-
meye c¢alismistir. Caligmanin sonuglarina gore projenin NBD’si yaklasik 97,5
milyon TL, standart sapmasi ise yaklasik 39,5 milyon TL’dir. Simiilasyon
sonuglart projede negatif NBD beklenmedigini gostermekte olup, yazarlara
gore bu durumun sebebi projenin faaliyet konusunun rekabete kapali bir alan
olmasidir. Acar ve Durucasu’nun (2015) calismasi, YID modeliyle hayata ge-
cirilen bir havaalani projesine ait verileri kullanarak, Monte Carlo simiilas-
yonunun NBD hesaplamasi i¢in kullanilmasini ele almaktadir. 2 yillik bir ya-
pim ve 15 yillik bir igletme donemine ve yaklasik 438 milyon Avro’luk proje
maliyetine sahip projede sermaye yapisindaki 6z sermaye payinin degisimine
gore iki farkli senaryo ele alinmustir. {1k senaryoda projenin NBD’si yaklasik
olarak 4,4 milyon Avro, standart sapmasi ise 24,4 milyon Avro olarak bulun-
maktadir. Projenin isletme siiresinin 15 yildan 20 yila, 6z sermaye oraninin
ise 0,20’den 0,25’e yiikseldigi ikinci senaryoda ise projenin NBD’si yaklagik
68,9 milyon Avro, standart sapmasi ise yaklasik 30,4 milyon Avro olarak he-
saplanmaktadir. Calismada yontemin faydalari yapilan karsilastirmalarla orta-
ya konduktan sonra, yontemin objektif olmayan olasilik dagilimlarinda analiz
yapilmasina imkan verme 6zelliginin alt1 6zellikle ¢izilmektedir. Bagdatli’nin
(2016) 10 kilometre uzunlugundaki bir otoyol kesiminin ekonomik fizibilite-
sini Monte Carlo simiilasyonu yontemiyle ele aldig1 calismasinin sonuglari,
projenin %96,5 ihtimalle 1,152’lik bir fayda-maliyet oranin1 yakalayacagini
veya oranin bu seviyeyi gececegini ortaya koymaktadir. Bagdatli (2016) ca-
ligmanin sonucunda Monte Carlo simiilasyonunun yatirim projelerinin anali-
zinde 6nemli bir rol oynayacagini ifade etmektedir.

3. Ornek Senaryo Analizi Uygulamasi

Bu ¢alismada Monte Carlo simiilasyonunun sermaye biitcelemesi uy-
gulamast igin, YID modeli ile hayata gegirilen bir havalimani projesinin fi-
nansal fizibilitesi ele alimmistir. Bu kapsamda ti¢ farkli senaryo kullanilarak,
havaliman1 YID projesine yatirim yapacak yatirimcilari proje sonunda elde
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edecekleri NBD’ler Monte Carlo simiilasyonu yoluyla analiz edilecek ve ser-
mayedarlarin projeden kar/zarar etme ihtimalleri hesaplanacaktir.

3.1. NBD Hesaplamasinda Kullanilan Veriler ve Varsayimlar

Bir projenin net bugiinkii degeri hesaplanirken, projenin nakit akimla-

11 bir indirgeme oran1 kullanilarak bugiine ¢ekilerek toplanir. Bulunan sonug
sifirdan biiyiik ise proje yapilabilir bir proje olarak kabul edilirken, sonucun
sifirdan kiiglik olmas1 projenin yapilabilir bir proje olmadigini gostermekte-
dir. Net bugiinkii deger asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
Nakit Alamiy Nakit Akimis Nakit Akimi,,

NBD = Nakit Akimg + + +..+ —yn Nakit Akum,

(d+iskente erani)* (1+iskemte orani)? (i+iskonte orani)™ £=0 (| +iskonto orani)t

Proje kapsaminda analizlere dahil edilecek ilk finansal kalem, baslan-
gicta yapilan sabit sermaye yatirimi ve bu yatirimi finanse etmek icin alian
kredidir. Ik yatirim maliyeti, yatirim siiresi, alinan kredinin miktar1 ve kre-
dinin vadesi ile ilgili veriler halka agik kaynaklardan derlenmistir. Burada
yapilan tek varsayim, alinan kredinin faizi ile ilgilidir. Bu bilgi halka agik
olmadigi i¢in o dénemki Euribor faiz oranlari, aract banka komisyonlari ve
iilke primi gibi faktdrler géz dniinde bulundurulmus ve Euro cinsinden alinan
kredinin faiz oranimin yillik %7 olacagi varsayilmistir.

Projenin NBD’sini hesaplayabilmek icin dncelikli olarak projenin gelir
ve gider kalemlerini tahmin edilmesi gerekmektedir. YID modeliyle hayata
gegirilen havalimaninin en biiyiik gelir kalemi, kamu tarafindan verilen yolcu
trafigi ve yolcu basina tarife garantilerine bagli olan “Yolcu Servis Hizmet
Hasilat1” olup analizlerde bu gelir kalemi kamuoyuna agiklanan veriler gerge-
vesinde hesaplanmigtir. Finansal fizibilite hazirlanirken ihtiya¢ duyulan diger
ana gelir kalemleri ise Terminal Hizmet Hasilat1 ve Isletme Hizmet Hasilati
(yolcu servis iicreti harig) olup, bu gelir kalemleri i¢in Devlet Hava Meydan-
lar1 Isletmesi Genel Miidiirliigii (DHMI) tarafindan isletilmekte olan benzer
biiyilikliige sahip havalimanlarinin verileri baz alinmis ve bu ¢ergevede gelir
projeksiyonlart yapilmistir. Benzer 6l¢ege sahip havalimanlarinda gercekle-
sen yolcu basina gelir ve gider verilerinin hesaplamasinda 2019 yil1 verileri
kullanilmistir. Bilindigi tizere, COVID-19 salgininin her alanda oldugu gibi
havayolu yolcu trafigine de olumsuz etkileri olmustur. Nitekim 2019 yilinda
Tiirkiye’deki havalimanlarinda 208,4 milyon olarak gerceklesen yolcu trafigi
2020 yilinda 81,6 milyona diigmiistiir. Bu ¢ercevede, salginin etkisini bertaraf
etmek amaciyla analizlerde 2019 yili verileri baz alinmistir. Verilerin temin
edildigi “DHMI 2021 Y1l Isletme Biitgesi” kitabinda 2019 yil1 gerceklesme-
leri, 2020 y1il1 revize biitcesi ve 2021 y1l1 program biitgesi yer almaktadir.
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YID sézlesmesi kapsaminda, incelenen havalimani igin verilen yolcu
trafigi garantisinin 2019 yilinda toplam 2.551.242 olacagi tahmin edilmektedir.
Tiirkiye’deki havalimanlarmda 2019 yilinda gerceklesen yolcu trafiklerine ba-
kildiginda, incelenen havaliman yolcu trafigine en yakin trafige sahip havali-
manlari, 2.524.376’lik yolcu trafigi ile Gaziantep Havalimani ve 2.325.863’liikk
yolcu trafigi ile Kayseri Havalimani’dir. DHMI 2021 Yili isletme Biitgesi ve-
rileri kullanilarak, bu iki havalimaninda gergeklesen yolcu basina terminal hiz-
met hasilati (yolcu servis hizmet hasilatindan arindirilmig) ve isletme hizmet
hasilati hesaplanmig ve iki havalimani i¢in hesaplanan degerlerin ortalamasi bu
makalenin konusu olan havalimani i¢in yolcu basina terminal hizmet hasilat
(yolcu servis hizmet hasilatindan arindirilmis) ve isletme hizmet hasilat1 olarak
alinmistir. DHMI tarafindan yayimlanan isletme biitgelerinde, havalimanlari-
nin operasyonel gelir kalemleri arasinda seyriisefer hizmet hasilati kalemi de
yer almasina ragmen, analiz konusu havalimaninda bu hizmetler DHMI tara-
findan verildigi i¢in NBD hesaplamasina dahil edilmemistir.

Makale konusu havalimaninin igletme gider ve zararlarini tahmin et-
mek icin de benzer bir yol izlenmistir. Gaziantep ve Kayseri havalimanlarinin
yolcu basina diisen isletme gider ve zararlari ortalamasi hesaplanmis ve bu
yolcu basina bu ortalama deger analizlerin konusu olan havalimani i¢in kul-
lanilmustir.

Sonraki asamada ise her iki havalimani i¢in hesaplanan yolcu bagina
gelir-gider kalemleri 1 Temmuz 2019 Merkez Bankas1 Euro kuru {izerinden
Euro’ya ¢evrilmistir. Havalimaninin analizlerde kullanilan operasyonel gelir
ve gider kalemleri Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Analizlerde Kullanilan Operasyonel Gelir/Gider Kalemleri

Havalimaninin Operasyonel Gelir Kalemleri | Havalimaninin Operasyonel Gider Kalemleri

1.Giden Yolcu Geliri 1. Isletme gider ve zararlart
2. Terminal hizmet hasilati

(yolcu servis hizmet hasilatindan arindirilmas)
3. Isletme hizmet hasilati

Analizlerde operasyonel gelirler ile ilgili olarak kullanilan genel bir
varsayim ise havalimaninin bir kamu iktisadi tesebbiisii olan DHMI tara-
findan degil, 6zel sektor tarafindan yonetiliyor olusu ile ilgilidir. 233 sayili
Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname, kamu
iktisadi tesebbiislerinin kurulmasini, faaliyet diizenlerini ve denetim siiregle-
rini diizenlemekte olup, anilan kararnamede KiT’ler iktisadi devlet tesekkii-
lii ve kamu iktisadi kurulusu olarak ikiye ayrilmaktadir. Buna gore iktisadi
devlet tesekkiillerinin “ekonomik gereklere uygun olarak verimlilik ve kar-
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lilik ilkeleri” ¢ercevesinde faaliyet gostermeleri beklenirken, kamu iktisadi
kuruluslarmin “kendilerine verilen gorev ve kamu hizmetlerini ekonomik ve
sosyal gereklere uygun olarak verimlilik ilkesi dogrultusunda yiiriitmeleri”
esas alinmistir. Buna gére bir kamu iktisadi kurulusu olan DHMI i¢in karlilik
birincil bir amag degildir. Diger taraftan 6zel tesebbiisler i¢in temel amag kar
elde etmek ve sermayedarlarin zenginliklerini azami seviyeye ¢cekmektir. Bu
nedenle analizlerde, kamu hizmeti saikiyle faaliyet gésteren DHMI nin ope-
rasyonel gelir ortalamalarini, 6zel sektor tarafindan isletilen bir havalimanina
bire bir uyarlamak dogru bir yaklasim olmama ihtimaline sahiptir. Daha so-
mut ifade etmek gerekirse, 6zel sektor tarafindan igletilen bir havalimaninda
yolcu basima diisen gelirlerin DHMI tarafindan isletilen bir havalimanindaki
yolcu basia diisen gelirlerden daha yiiksek, giderlerin ise DHMI’deki mua-
dillerine gore daha diisiik olmast beklenir. Zira kar giidiisiiyle hareket eden
0zel tesebbiis yeni gelir kalemleri yaratarak ve giderlerini miimkiin oldugunca
diistirerek karliligim artirma egiliminde olacaktir. Bu farki analizlerde dikkate
almak amaciyla, havalimani isleticisi 6zel tesebbiisiin yolcu basina gelirleri
DHMI ortalamalarina gére %15 oraninda artiracagi, yolcu basina giderleri ise
%15 oraninda azaltacagi varsayilmistir.

Son olarak, projede normal amortisman usuliiniin benimsendigi, amor-
tisman hesab1 i¢in projenin ekonomik émriiniin 10 y1l oldugu, kurumlar vergisi
oranmin %20, Euro cinsinden 6z sermaye maliyetinin ise yillik %9 oldugu
varsayilmigtir. Daha 6nce de belirtildigi lizere, analizlerde halka agik bilgiler
kullanilmis olup, gerekli bilgilere erisilemedigi durumlarda birtakim varsayim-
lar yapilmistir. Tablo 2, analizlerde kullanilan parametreleri gostermektedir.

Tablo 2: Analizlerde Kullamilan Parametreler

Parametre Deger Kaynak/Varsayim

Proje Maliyeti 50 Milyon Euro DHMI 2021 Faaliyet Raporu
Yatirim Siiresi 18 Ay Gérevli Sirket Internet Sayfasi
Isletme Siiresi 29 Yil 11 Ay DHMI 2021 Faaliyet Raporu
Kredi Miktar1 49 Milyon Euro Diinya Gazetesi

Kredi Faiz Orani %7 Varsayim

Kredi Vadesi 18 Y1l Diinya Gazetesi
Kurumlar Vergisi Orani %20 Varsayim

Yillik Amortisman Orani %10 Varsayim

0Oz Sermaye Maliyeti %9 Varsayim

Yukaridaki parametreler tiim senaryolar i¢in sabittir. Ancak yasanmasi
muhtemel {i¢ farkli havayolu yolcu trafigine gore ii¢ farkli senaryo ele alin-
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diginda, asagida agiklandigi iizere bazi parametrelerde degisiklik yapilmistir.
Bu senaryolarda kullanilan varsayimlari asagida 6zetlenmistir.

* Senaryo-1:

Havalimanindaki yolcu trafigi, YID ihalesinde kamu tarafindan garanti
edilen yolcu trafigi ile ayn1 seviyede gerceklesmektedir. Dolayisiyla bu se-
naryoda kamu tarafindan 6zel tesebbiise bir garanti 6demesi yapilmasi s6z
konusu degildir.

Hesaplanan yolcu hizmet geliri yaninda, yukarida agiklanan siire¢ iz-
lenerek tahmin edilen yolcu bagina diisen terminal hizmet hasilati, isletme
hizmet hasilat1 ve toplam isletme gider ve zararlar1 kullanilarak havalimaniin
toplam nihai gelir-gider durumu hesaplanmis, borg ve faiz 6demeleri ile vergi
kalemleri sonrasi yatirimcilara kalan net nakit akimlar1 tahmin edilmistir.

* Senaryo-2:

Bu senaryoda havalimanindaki yolcu trafigi, YID ihalesinde kamu
tarafindan garanti edilen yolcu trafiginin %50’si seviyesinde ger¢eklesmek-
tedir. Bu senaryoda da Senaryo-1’deki metodolojiye benzer bir metodoloji
izlenmekte, kamu tarafindan garanti edilen gelirlere ilave olarak yolcu bagina
bulunan degerler kullanilarak havalimaninin terminal hizmet hasilati, isletme
hizmet hasilati ve toplam isletme gider ve zararlar1 hesaplanmakta ve en son
asamada yatirimcilara kalan net nakit akimlar1 tahmin edilmektedir.

* Senaryo-3:

Havalimaninda higbir yolcu trafiginin ger¢eklesmedigi senaryodur. Bu
senaryoda kamu tarafindan garanti edilen gelirler sozlesme geregi eksiksiz ola-
rak gorevli sirkete 6denmektedir. Bunun yaninda, havalimaninda higbir yolcu
trafigi gerceklesmemesine ragmen, sézlesmeye baglanmis ticari alan kiralama
gelirleri ve yolcu trafiginden bagimsiz yapilmasi gereken zorunlu faaliyetler
diisiiniilerek, Senaryo-1’deki terminal hizmet hasilati ve isletme hizmet hasilat
gelirlerinin %20’si seviyesinde bir terminal hizmet hasilati ve igletme hizmet
hasilat1 geliri ve yine Senaryo-1’deki isletme gider ve zararlarinin %20’si ka-
dar bir igletme gider ve zarart meydana gelecegi (hava trafigi olmasa bile trafik-
ten bagimsiz sabit igletme maliyetleri diisiiniilerek) varsayilmstir.

3.2. Monte Carlo Simiilasyonunda Kullanilan Varsayimlar

Monte - Carlo simiilasyonunda kullanilan varsayimlar Tablo 3’te gds-
terilmistir.
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Tablo 3: Monte Carlo Simiilasyonu Varsayimlari

Maksimum Minimum Ortalama —

Sapma

Gelirlerdeki Degisim +%350 -%50 %0 %16,7
Giderlerdeki Degisim +%50 -%50 %0 %16,7

Normal dagilim varsayimiyla, Monte-Carlo simiilasyonu 10.000 kez
tekrarlanarak her bir senaryo i¢in ayri ayri histogramlar elde edilmistir. His-
togramda yesil renkli stitunlar proje sermayedarlarinin ticari olarak kar ettigi
(NBD>0) durumlari, kirmizi renkli stitunlar ise proje sermayedarlarinin ticari
olarak zarar ettigi (NBD<O0) senaryolar1 temsil etmektedir. Her bir senaryo-
nun gergeklesme frekansi ise seklin sol tarafinda yer alan frekans sayilar ile
gosterilmistir.

3.3.Sonuglar

Monte Carlo analizine dayanan frekans dagilimlar1 Sekil 1, Sekil 2 ve
Sekil 3°te gosterilmektedir. Sekillerde kirmizi ile gdsterilen frekanslar projeye
0z sermaye koyan yatirimcilarin zarar ettigi, yesil frekanslar ise ayni yati-
rimcilarin kar elde ettigi durumlan temsil etmektedir. Kirmizi frekanslarin
yesil frekanslardan fazla oldugu senaryolarda 6z sermaye yatiriminin bekle-
nen NBD’si negatif bir deger alirken, yesil frekanslarin kirmiz1 frekanslardan
fazla oldugu senaryolarda ise projenin beklenen NBD’si pozitif bir deger al-
maktadir. Diger taraftan, yesil frekanslarin kirmizi frekanslara oram arttikea,
projenin zarar etme ihtimali diigmektedir.

Sekil 1, 1 numarali senaryonun Monte Carlo simiilasyonunun 10.000
tekrar1 sonrasi ortaya ¢ikan NBD dagilimlarin1 gostermektedir. Bu senaryoya
gore 0z sermaye yatiriminin beklenen NBD’si 5.575.509 Euro’dur. Simiilas-
yon sonuglarina gore olabilecek en yliksek NBD 176.213.536 Euro, en diisiik
NBD ise -162.727.258 Euro’dur. Senaryo 1’e gore YID projesine sermaye-
dar olarak katilan yatirimcilarin isletme donemi sonunda finansal olarak zarar
etme ihtimali yaklasik olarak %44 seviyesindedir. Baska bir ifade ile havali-
maninin kamu tarafindan garanti edilen yolcu trafigi kadar bir havayolu yol-
cusuna sahip olmas1 durumunda, sermayedarlarin finansal olarak karda olma
ihtimali yaklasik olarak %56 seviyesindedir.
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Sekil 1: Senaryo 1 i¢cin Monte Carlo Simiilasyonu Sonuclar

Finansal Net Bugiinkii Deger (Euro)

W Frekans_POS B FREKANS_NEG

(10.000 tekrar)

Sekil 2, 2 numarali senaryonun Monte Carlo simiilasyonunun 10.000
tekrar1 sonrasi elde edilen NBD dagilimlarini gostermektedir. Oz sermaye
yatirnmimin beklenen NBD’si 24.217.919 Euro’dur. Simiilasyon sonugla-
rina gore olabilecek en yiiksek NBD 162.567.890 Euro, en diisik NBD ise
-137.622.889 Euro’dur. Senaryo 2’ye gore YID projesine sermayedar olarak
katilan yatirimcilarin igletme dénemi sonunda finansal olarak zarar etme ih-
timali yaklasik olarak %27 seviyesindedir. Baska bir ifade ile havalimaninin
kamu tarafindan garanti edilen yolcu trafiginin yaris1 kadar bir havayolu yol-
cusuna sahip olmasi durumunda, sermayedarlarin finansal olarak karda olma
ihtimali yaklasik olarak %73 seviyesindedir.

Sekil 2: Senaryo 2 i¢cin Monte Carlo Simiilasyonu Sonuclar

Finansal Net Bugiinkii Deger (Euro)
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Sekil 3, 3 numarali senaryonun Monte Carlo simiilasyonunun 10.000
tekrar1 sonrasi elde edilen NBD dagilimlarin1 gdstermektedir. Oz sermaye ya-
tirrminin beklenen NBD’si35.403.365 Euro’dur. Simiilasyon sonuglarina gore
olabilecek en yiiksek NBD 150.390.987 Euro, en diisiik NBD ise -88.464.512
Euro’dur. Senaryo 3’e gore YID projesine sermayedar olarak katilan yatirim-
cilarin isletme donemi sonunda finansal olarak zarar etme ihtimali yaklasik
olarak %15 seviyesindedir. Bagka bir ifade ile havalimaninda hi¢ yolcu trafigi
gerceklesmedigi senaryoda, sermayedarlarin finansal olarak karda olma ihti-
mali yaklasik olarak %85 seviyesindedir.

Sekil 3: Senaryo 3 i¢cin Monte Carlo Simiilasyonu Sonuclar

Finansal Net Bugiinkii Deger (Euro)
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Tablo 4, li¢ farkli senaryo i¢in hesaplanan temel parametreleri goster-
mektedir.

Tablo 4: Sermaye Biitcelemesi ve Risk Analizi Sonuclar:

Monte-Carlo
. - Simiilasyonuna
En Yiiksek En Diisiik Standart Sapma | .. .
NBD (Euro) NBD (Euro) | NBD (Euro) (59) Gore Projenin
Basarisiz
Olma Thtimali
Senaryo-1 5.575.509 176.213.536 | -162.727.258 44.658.805 %44
Senaryo-2 24.217.919 168.567.890 | -137.622.889 37.018.067 %27
Senaryo-3 35.403.365 150.390.987 -88.464.512 31.053.390 %15

4. Sonug ve Degerlendirme

Altyap1 yatirimlari, ihtiyag uyduklar yiiksek yatirim gereksinimi nede-
niyle planlama asamalarinda objektif ve hassas tahmin ¢aligsmalarina ihtiyag
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duyar. Biiyiik kamu altyapi projelerinin planlama agsamalarinda projelerin ma-
liyet, proje siiresi ve proje talebi ile ilgili tahmin ¢aligmalarinda yapilan hata-
lar, ekonomik ve finansal olarak yapilabilir olmayan projelere baglanmasina
veya NBD’si sifirdan biiyiik projelerin iptal edilmesine yol agabilir.

Monte Carlo simiilasyonu, son yillarda basta finans olmak {izere artan
bir hizda kullanilmaya baslayan bir risk analizi yontemidir. Bu calismada,
Monte Carlo simiilasyonu kullanarak bir havalimani 6zellestirmesi projesi-
nin {i¢ farkli senaryo i¢in NBD’si hesaplanmis ve projenin sermayedarlar agi-
sindan basarisiz olma (NBD’nin sifirdan kiigiik olmasi durumu) olasiliklar1
ele alinmistir. Senaryo analizlerinden de goriilecegi iizere, havalimanindaki
yolcu trafigi azaldik¢a projenin havalimani isleticisi sirketin sermayedarlari
acisindan NBD’si artmaktadir. ilk bakista garip gelen bu durumun iki temel
aciklamasi bulunmaktadir. Her seyden once kamu tarafindan verilmis olan
yolcu ve tarife garantileri nedeniyle 6zel tesebbiis, yolcu trafiginden bagimsiz
olarak onemli bir gelir kalemine sahip olmaktadir. Diger taraftan havalima-
ninin gorece kiiciik 6lcegi ve dnemli bir turizm merkezine hizmet vermiyor
olmasi, havalimanlarindaki asil gelir getirici kalem olan dis hat trafigini biiytik
oranda sinirlandirmaktadir. Bu da havalimanini geriye kalan gelir getirici an-
cak potansiyeli diisiik faaliyetlere bagl kilmaktadir. Sonugta kamu tarafindan
garanti edilen gelirler disindaki gelirlerin giderleri karsilama orani 1’in altina
diismekte ve trafik diistiikce 6zel sektor daha fazla kar elde eder bir hale gel-
mektedir.

Bu ¢alisma, Monte Carlo simiilasyonunun yatirim projelerinin deger-
lendirilmesinde faydali bir ara¢ oldugunu gostermektedir. Geleneksel NBD
hesaplanmasi yaninda kar ve zarar etme durumlarinin gorsel olarak sunumu,
daha once de belirtildigi iizere basta karar vericiler olmak iizere ilgili tim
paydaslara 6nemli bir kolaylik ve durumu kavrama imkani1 sunmaktadir. Ge-
lecekte Monte Carlo simiilasyonu ile duyarlilik analizi sonuglarini karsilagti-
ran ¢aligmamalarin, bu ve benzeri makaleleri tamamlayici bir 6zellige sahip
olacag diisiniilmektedir.
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Kripto Para Yatirnmer Risk Algisi ve Farkindaliginin Kripto
Paralarin Mevcut Kullamimlar ve Gelecek Projeksiyonlaria Etkisi:
istanbul il Saghk Miidiirliigii Calisanlar: Uzerine Bir Arastirma
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Bu ¢alismada, Istanbul Il Saglik Miidiirligii calisanlar: arasinda krip-
to para birimi bilgisi, risk algisi ve yatirim stratejileri incelenmistir. Ozyesil
ve Tembelo (2023) tarafindan gelistirilen Kripto Para Yatirim Giiven Olgegi
kullantlarak 399 katilimcimin verileri analiz edilmistir. Sonuclar, sinirl
kripto para birimi farkindaligi, orta diizeyde risk algisi ve muhafazakar
yatirim egi- limlerini gostermektedir. Katilimcilarin ¢ogu kripto para
birimini duymus olsa da, anlayislart yiizeyseldir, yiiksek riskli olarak
algilarlar ve geleneksel finan- sal araglart tercih etmektedirler. Bu
calismanin sonuglari, saghk sektoriinde giivenli ve wyumlu kripto para
birimi kullanimini kolaylastirmak igin egitim girisimlerinin ve diizenleyici
cercevelerin gerekliligini vurgulamaktadir.

Anahtar Sozciikler: Kripto Para, Blockchain, Kripto Para Riski, Krip-
to Para Farkindalig

Jel Kodlari: G28, 118, 032

1. Introduction

In recent years, cryptocurrencies have undergone a transformative
evolution, reshaping the traditional financial landscape and garnering global
attention. This digital revolution is anchored in blockchain technology,
introduced with the advent of Bitcoin in 2009, and has since spurred a
multitude of cryptocurrency and blockchain projects. The dynamic nature
of cryptocurrencies has ushered in unprecedented opportunities, challenging
conventional financial norms. Their decentralized architecture, swift and cost-
effective transaction capabilities, as well as privacy and anonymity advantages,
have piqued interest across individuals, businesses, and governments
worldwide. Nevertheless, the rapid ascent of cryptocurrencies has prompted
inquiries into their compatibility with established financial principles, giving
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rise to concerns spanning legal uncertainties, regulatory frameworks, security
challenges, volatility, potential misuse, and speculative behavior.

As the allure of cryptocurrency investments intensifies, the study
explores the pivotal role of risk perception and awareness among investors.
Factors such as the inherently volatile nature of cryptocurrencies, legal
ambiguities, and security apprehensions significantly influence investors'
risk tolerance and strategic approaches. This study is specifically designed to
probe the risk perception and awareness of cryptocurrency investments among
employees of the Istanbul Provincial Health Directorate. This diverse group,
representing various professional backgrounds, offers a unique lens through
which to examine the nuanced attitudes of healthcare sector employees.
Understanding these perspectives becomes particularly pertinent should
cryptocurrencies gain widespread acceptance as investment vehicles.

This research aims to unveil the knowledge levels, risk perceptions, and
investment strategies of Istanbul Provincial Health Directorate employees in
relation to cryptocurrency. Additionally, the study seeks to gauge the potential
impact of cryptocurrencies on the healthcare sector, offering insights into the
development of innovative applications within the field.

The second section of the study will establish a robust conceptual
framework for comprehending cryptocurrencies. The subsequent section
will delve into a concise review of existing literature, providing a nuanced
understanding of the cryptocurrency landscape. Moving forward, the
analysis in the fourth section will leverage the Crypto Investment Trust Scale
developed by Ozyesil and Tembelo (2023) to scrutinize the impact of risk
perception and awareness among cryptocurrency investors within the Istanbul
Provincial Health Directorate. The conclusion will critically evaluate the
findings, emphasizing the pivotal role of risk perception and awareness among
healthcare employees in shaping the future trajectory of cryptocurrencies in
the healthcare sector.

This study is poised to make a significant contribution given the surging
popularity of cryptocurrencies and the evolving financial landscape. By using
the employees of the Istanbul Provincial Health Directorate as a sample, we
delve into the intricate dynamics of risk perception and awareness among
cryptocurrency investors, shedding light on their impact on both current and
future cryptocurrency usage. The insights gained will not only advance our
understanding of the broader implications of risk perception and awareness
in cryptocurrency investments but will also provide a robust foundation for
subsequent research and applications in this burgeoning field.
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2. Cryptocurrency - Basic Concepts

Cryptocurrencies are digital assets that are recognized as digital or
virtual entities and enable secure value transfer by utilizing cryptography
for security (Nakamoto, 2008). Cryptocurrencies are based on blockchain
technology, also known as distributed ledger technology (Swan, 2015).
Blockchain is a ledger used to record and verify transactions without the need
for a central authority. Data packets called blocks are chained together using
cryptographic algorithms, making it difficult to alter or manipulate them.

The general characteristics of cryptocurrencies are listed below:

* Digital or virtual currencies: Cryptocurrencies are digital or virtual
currencies that do not have a physical form. They are digital assets that operate
on blockchain or similar distributed ledger technologies and are typically
stored in digital wallets (Smith, 2018).

* Decentralized structure: Cryptocurrencies operate on a decentralized
structure without relying on a central authority (such as a government or
financial institution). This means that users can directly transfer the value
to each other without the need for any third-party intervention (Nakamoto,
2008).

* Blockchain technology: Cryptocurrencies generally operate on
a network where transaction data is securely recorded using blockchain or
similar distributed ledger technologies. This provides reliability, transparency,
and security in transactions (Swan, 2015).

* Cryptographic security: Cryptocurrencies securely conduct
transactions using cryptography (encryption). Cryptography ensures a secure
environment by protecting user identities and transactions (Narayanan et al.,
2016).

* Limited supply: Some cryptocurrencies typically have a limited
supply, meaning they are limited to a specific amount overall. This can reduce
the risk of inflation and potentially increase their value (Antonopoulos, 2014).

* Anonymous or pseudonymous: Cryptocurrencies allow users to
conduct anonymous or pseudonymous transactions while protecting their
identities. This can safeguard user privacy but also raises concerns about
potential illicit activities (Casey & Vigna, 2018).
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Cryptocurrencies have become increasingly popular, particularly
after 2017, due to their highly volatile price movements. Despite the high
volatility, cryptocurrencies have started to be included in the short-and long-
term portfolio preferences of many individual and institutional investors. The
annual returns for the top 5 cryptocurrencies with the highest trading volume
for the period 2016-2020 are summarized in the table below.

Table 1: Annual Returns of Selected Cryptocurrencies for the Period 2016-2020

Annual Annual Annual Annual Annual
Crvptocurrenc Return (%) | Return (%) | Return (%) | Return (%) | Return (%)
P ¥ for the Year | for the Year | for the Year | for the Year | for the Year
2016 2017 2018 2019 2020
Bitcoin (BTC) +125% +1.318% -72% +92% +303%
Ethereum (ETH) +2.840% +9.162% -82% +4.133% +471%
Binance Coin (BNB) -53% +8.664% -89% +127% +524%
Cardano (ADA) N/A +2.398% -88% +20% +456%
Solana (SOL) N/A N/A N/A N/A +8.401%

Source: https://coinmarketcap.com/

3. Literature Review

Cryptocurrencies have rapidly developed as a field in recent years
and have been the subject of numerous studies in various areas of literature.
Research conducted on cryptocurrencies can generally be categorized into the
following:

* Financial Analysis: Studies in this category focus on financial
aspects such as price movements, volatility, liquidity, risk, and return
analysis of cryptocurrencies. These studies compare cryptocurrencies with
traditional financial asset classes, examine the characteristics and dynamics of
cryptocurrency markets, and explore cryptocurrency trading strategies.

* Economic and Cost Analysis: Research in this category examines
the impact of cryptocurrencies on economics, finance, and monetary policy.
These studies explore the usability of cryptocurrency as a currency, their
effects on monetary policy, central banks' attitudes, and the advantages and
disadvantages of cryptocurrency as a currency.

* Technical Analysis: Studies in this category focus on the technical
aspects of cryptocurrency, including blockchain technology, cryptography,
security, scalability, and other technical topics. These studies cover areas such
as the technical infrastructure of cryptocurrency, protocols, mining, security
challenges, and scalability solutions.
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* Law and Regulation: Research in this category focuses on the
legal aspects of cryptocurrency, regulation, legal frameworks, regulatory
approaches, taxation, and legislation. These studies address topics such as the
compliance of cryptocurrencies with existing legal regulations, the impact of
regulatory changes, and the legal challenges of cryptocurrency usage.

* Social and Psychological Analysis: Studies in this category focus on
the social impacts of cryptocurrency, societal acceptance, user behaviors, and
psychological factors. These studies examine the effects of cryptocurrency on
society, user motivations, perceptions, security concerns, and user behaviors.

» Application Areas: Research in this category focuses on the
application areas of cryptocurrencies in various sectors. These studies examine
the potential applications of cryptocurrencies in payment systems, financial
services, gaming industry, real estate, healthcare, logistics, and other sectors.

* Socioeconomic Impacts: Studies in this category concentrate on
the socioeconomic impacts of cryptocurrency. These studies address topics
such as economic inequality, financial inclusion, debates on monetary policy,
social effects, and changes in economic systems.

* Scalability and Sustainability: Research in this category focuses on
the scalability, sustainability, and environmental impacts of cryptocurrencies.
These studies cover areas such as energy consumption, environmental effects,
scalability solutions, and sustainability approaches of cryptocurrency.

* Education and Awareness: Studies in this category concentrate on the
level of education and awareness about cryptocurrency, user consciousness,
educational programs, and user experiences. These studies examine the
understandability of cryptocurrency by users, the level of user awareness, and
the impact of educational programs.

Nakamoto (2008) is the first published article by Satoshi Nakamoto,
who laid the foundation for Bitcoin. It is the most fundamental source that
explains how Bitcoin works, the functioning of a peer-to-peer system, the
blockchain technology, and the potential use of digital currency.

3.1.Studies on Financial Analysis in Cryptocurrencies

Popper (2015) provides an overview of Bitcoin's historical development,
technological infrastructure, and ecosystem, offering insights into its financial
analysis and economic impacts.
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Cheah and Fry (2015) conducted an examination of cryptocurrency from
a financial perspective, evaluating the value and future of cryptocurrencies
using economic theories and financial analysis tools.

Bohme, Christin, Edelman, and Moore (2015) analyze the economic
and financial aspects of Bitcoin and other cryptocurrencies, assessing how
they align with economic theories and evaluating their future. They also assess
the advantages and disadvantages of cryptocurrency compared to traditional
financial systems and highlight the importance of economic analysis as a tool
to understand the economic impacts of cryptocurrency.

Dyhrberg (2016) examines the efficiency of the cryptocurrency market
using financial analysis tools, providing insights into the market behavior of
cryptocurrencies. The study emphasizes the need for improvements in areas
such as regulation, security, and user confidence to enable cryptocurrencies to
have a broader presence in the financial system.

Katsiampa (2017) conducts a financial analysis on the investment
opportunities and risks of Bitcoin, assessing its potential investment value
and risk factors.

Baurand Dimpfl (2018) review the financial analysis of cryptocurrencies,
discussing topics such as volatility, liquidity, risk, and returns. Their findings
indicate uncertainties regarding the future of cryptocurrency, depending on
factors such as integration into the financial system, regulation, and increased
adoption.

Li, Wang, and Wang (2018) examined the role of cryptocurrencies
in investment portfolios through financial analysis, evaluating how
cryptocurrencies can be included in diversification strategies.

Chan, Nadarajah, and Osterrieder (2019) analyze the risk-return profiles
of cryptocurrencies through financial analysis, assessing the investment
potential of cryptocurrencies.

Bouoiyour, Selmi, and Tiwari (2020) evaluate the economic and
financial impacts of Bitcoin, other cryptocurrencies, and blockchain
technology through financial analysis.

3.2. Studies on Economics and Cost Analysis in Cryptocurrencies

Barber et al. (2012) examined the economic aspects of cryptocurrencies
like Bitcoin, exploring how they align with economic theory and financial
economics literature. They highlight the differences between cryptocurrency
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and traditional fiat currency, emphasizing that economic analyses can help
understand the unique characteristics of cryptocurrency.

Kroll et al. (2013) analyzed the costs and advantages of Bitcoin
transactions, evaluating the cost-effectiveness of transactions on the Bitcoin
network. They underscore that Bitcoin transactions are lower in cost compared
to traditional financial systems and highlight some advantages of the Bitcoin
network.

Chuen (2015) investigates the economic and financial impacts of
cryptocurrencies, exploring their future potential. They state that the effects of
cryptocurrency on financial systems are complex and suggest that economic
and financial analyses can better help understand the unique features and
impacts of cryptocurrency.

Bouoiyour et al. (2015) studied the economic outcomes of Bitcoin,
researching the economic impacts of Bitcoin. They emphasize the complexity
of Bitcoin's effects on traditional financial systems and highlight that economic
analyses can be a significant tool in understanding Bitcoin's potential economic
outcomes.

Ciaian, Rajcaniova, and Kancs (2016) examined the future policy
implications of cryptocurrencies, evaluating their impact on the economy,
finance, and regulation. They emphasize the need for increased regulation and
policy adjustments to allow cryptocurrencies to have a wider presence in the
financial system.

Narayanan et al. (2016) examined the economic aspects of Bitcoin and
other cryptocurrencies, researching their economic and financial impacts.
They highlight the complexity of the effects of cryptocurrency on financial
systems and underscore the importance of economic analyses as a tool to
better understand the economic outcomes of cryptocurrency.

Kancs (2018) provides a brief evaluation of cryptocurrencies from an
economic perspective, addressing their position in the economic literature
and their economic impacts. They note that the economic impacts of
cryptocurrencies vary depending on various factors and emphasize the need
for further research in the economic literature.

Catalini and Gans (2018) investigated the policy aspects of
cryptocurrencies, assessing their effects on financial stability, user security,
regulation, and other policy issues. The findings highlight the complexity of
cryptocurrency as a field that requires consideration of regulatory approaches
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and policy regulations, which may necessitate more regulation and supervision
in the future.

Auer and Claessens (2018) studied the impact of cryptocurrencies
on monetary policy, evaluating their effects on central banks and monetary
policy. They emphasize that cryptocurrencies pose certain risks for central
banks and monetary policy and suggest that central banks should exercise
caution when formulating policies regarding cryptocurrencies.

Daian et al. (2019) examined the economic aspects of cryptocurrency
pump and dump schemes, researching the economic consequences of
manipulations in cryptocurrency markets. They point out that cryptocurrency
pump and dump schemes jeopardize financial system stability and may require
regulatory interventions.

3.3.Studies on Education and Awareness Regarding
Cryptocurrencies

Studies focusing on education and awareness regarding cryptocurrency
address activities and educational initiatives aimed at enhancing the
understanding, usage, and acceptance of cryptocurrency among the general
public. These studies aim to disseminate topics such as the potential
advantages, risks, technical details, use cases, and security measures related
to cryptocurrency.

Yilmaz, Demir, and Kaya (2022) conducted a meta-analysis examining
over 50 studies published between 2015 and 2021 on cryptocurrency education
and awareness.

The findings can be summarized under the following main headings:

» Awareness of Cryptocurrencies: The studies indicate that awareness
of cryptocurrency has increased over time. Particularly during the period of
2017-2018, there was a significant rise in awareness levels due to the growing
popularity of cryptocurrencies. However, overall awareness of cryptocurrency
is still relatively low, and a significant portion of users lack sufficient
knowledge about cryptocurrency.

* Education on Cryptocurrencies: The studies demonstrate various
initiatives focusing on cryptocurrency education, with educational programs
typically covering technical, economic, and security aspects. These educational
programs are often delivered through online resources, seminars, webinars,
and events organized by the cryptocurrency community.
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e Impact of Education and Awareness: The studies indicate that
cryptocurrency education and awareness enable users to better understand
cryptocurrency and make more informed decisions. Increased education
has been shown to enhance users' confidence in using and investing in
cryptocurrencies while reducing risks. Furthermore, users with cryptocurrency
education and awareness tend to be more cautious against fraudulent attempts
and conduct safer cryptocurrency transactions.

* Societal Impact of Education and Awareness: The studies highlight
the societal impact of cryptocurrency education and awareness. The acceptance
level of cryptocurrency and government policies regarding cryptocurrency
can be influenced by the level of cryptocurrency awareness and education
within a society. Particularly, educational initiatives by regulatory institutions
can have positive effects on establishing a safer and regulated cryptocurrency
ecosystem.

* Shortcomings in Education and Awareness: The studies also
reveal several shortcomings in cryptocurrency education and awareness.
Specifically, a significant number of users still lack sufficient knowledge
about the technical details, security measures, and potential risks associated
with cryptocurrency. Additionally, the lack of standards and guidelines for
cryptocurrency education creates challenges regarding the reliability and
accuracy of different information sources.

In conclusion, it is evident that studies on cryptocurrency education and
awareness have increased over time, and there has been a noticeable increase
in awareness levels as cryptocurrency usage has grown. However, there are
still many shortcomings and challenges. It is necessary to prioritize education
and awareness initiatives to make cryptocurrencies more understandable for
wider audiences, enabling users to make informed decisions and stay safe.

3.4.Studies on Crypto Investor Risk Perception and Awareness

Studies conducted in the literature regarding crypto currency risk
perception and awareness play an important role in understanding investors'
perceptions, attitudes, and risk awareness regarding crypto currency.
The general findings of some studies conducted on an annual basis can be
summarized as follows:

Kim et al. (2017) applied a survey on crypto currency investors' risk
perception and awareness and evaluated the results. It revealed that a significant
portion of those investing in crypto currencies had a high risk perception. At
the same time, it was found that a large portion of investors lacked sufficient
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awareness regarding risks such as volatility, security, unregulated nature, and
legal status of crypto currencies.

A study conducted by D'Ambrosio et al. (2018) examined the factors
influencing crypto currency investors' risk perception. It showed that factors
such as investors' experience level, educational background, and financial
literacy level affected their risk perception. It was found that experienced and
higher-educated investors generally had a lower risk perception.

Cakici and Yilmaz (2019) examined the risk perception and awareness
of individual investors in Turkey regarding crypto currency. The findings
indicated that Turkish investors generally lacked sufficient awareness and did
not fully understand the risks associated with crypto currency. It was also
found that investors' perceptions and awareness regarding crypto currencies
were influenced by factors such as age, educational level, income level, and
investment experience.

Kristoufek (2020) examined the relationship between the perception
of crypto currency and financial risk and uncertainty. It demonstrated that
the volatility and uncertainty of crypto currencies affected investors' risk
perception. Additionally, it revealed that crypto currency increased the
perception of financial risk and that investors were inclined to invest in crypto
currencies to diversify their portfolios.

Yorikoglu and Arslan (2021) examined the risk perception and
awareness of individual investors in Turkey regarding crypto currencies.
It showed that investors generally had a perception that crypto currencies
involved high risk. It was found that investors lacked sufficient awareness
regarding risks such as the unregulated nature, security challenges, and
volatility of crypto currencies.

In conclusion, studies conducted in the literature reveal significant
findings regarding crypto currency risk perception and awareness. It is
observed that crypto currency investors generally have a high risk perception
and lack sufficient awareness regarding risks such as the market's volatility,
unregulated nature, security challenges, and legal status. Additionally, factors
influencing investors' risk perception vary depending on variables such as
experience level, educational background, financial literacy level, age, income
level, and investment experience. Therefore, the necessity of further research
emphasizing risk management and increasing awareness among crypto
currency investors is emphasized.
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4. The Impact of Investor Perception of Crypto Currency Risk and
Awareness on the Current Usage Status of Crypto Currencies and Future
Expectations for Crypto Currencies

4.1. The purpose and importance of the research

The purpose of this study is to measure the level of knowledge, risk
perception, and investment strategies regarding cryptocurrencies among the
employees of the Istanbul Provincial Health Directorate. This study provides
valuable information for policymakers, healthcare professionals, and investors
interested in cryptocurrencies. However, further research is needed to explore
the potential benefits and challenges of cryptocurrencies in the healthcare
field.

The significance of this study lies in its comprehensive research on
understanding the knowledge level, risk perception, and investment strategies
of healthcare workers regarding cryptocurrencies. The study highlights
the limited knowledge level of participants regarding cryptocurrencies,
emphasizing the need for increased education and awareness. Additionally, it
was found that participants' investment strategies are conservative, and they
prefer traditional financial instruments. This finding can potentially impact
the acceptance and use of cryptocurrencies in the healthcare sector and is
important for policymakers. The study also indicates the necessity for further
research on the potential benefits and challenges of cryptocurrencies in the
healthcare sector.

4.2. Data Set and Sample Structure

The study aimed to measure the risk perception and cryptocurrency
awareness of healthcare sector employees regarding cryptocurrency
investments. For this purpose, an online survey was conducted among active
employees of the Istanbul Provincial Health Directorate. As of December
31, 2022, there were approximately 1,000 personnel working at the Istanbul
Provincial Health Directorate. Considering the nature of the study, the sample
size was determined with a 95% confidence level and a 6% margin of error.
Therefore, it was determined that the required sample size is approximately
198. The survey prepared for the research was administered to 399 individuals,
and there were no invalid responses due to missing data.
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4.3. Methodology
4.3.1. The Method of Obtaining the Data Used in the Research

Within the scope of the research, an online survey analysis was con-
ducted on a sample consisting of employees working at Istanbul Provincial
Health Directorate. In the survey application, 23 survey questions were used,
taking into account the investor's perception of cryptocurrency investment
risk, cryptocurrency awareness, the current usage status of cryptocurrency,
and future expectations regarding cryptocurrency. The Cryptocurrency In-
vestment Trust Scale, developed by Ozyesil and Tembelo (2023), was used in
the survey form. A 5-point Likert scale was employed as the data collection
technique, with response options for each question being "Strongly Agree,"
"Agree," "Undecided," "Disagree," and "Strongly Disagree." In addition to
the 23 questions, categorical variables representing participants' demographic
characteristics such as age, education level, gender, income level, and profes-
sional experience were included. Thus, it was examined whether the responses
to the 23 survey questions showed a significant difference according to these
categorical variables. Seven of the survey questions pertained to cryptocur-
rency awareness, ten to investor perception of cryptocurrency investment risk,
two to the current usage status of cryptocurrency, and two to future expecta-
tions regarding cryptocurrency.

4.3.2. Data Analysis Methods

The primary data obtained from the survey were analyzed using the
SPSS 25 software. In the analysis, the normality of the data was examined by
obtaining descriptive statistics, particularly skewness and kurtosis coefficients,
and conducting the Kolmogorov-Smirnov test for the significance level.
Additionally, the reliability of the scale subscales in the survey was measured
using the Cronbach's alpha coefficient. The conducted analyses were carried
out with a 95% confidence interval.

In the analysis, the distribution of participants' demographic
characteristics and their responses to scale items were analyzed in terms of
frequency (f) and percentage (%). The means of the scale items and whether
these means differed significantly based on gender were analyzed using the
independent samples t-test. Furthermore, the means of the scale items and
whether these means differed significantly based on age, marital status,
education level, and income were examined using One-Way Analysis of
Variance (ANOVA) test. When a significant difference was detected among
the means of the scale items, the factors contributing to this difference were
determined using the Tukey post hoc test.
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4.4. Test Results - Findings
4.4.1. Descriptive Statistics

Descriptive statistics of the data used in the analysis are shown in Table
2 below.

Table 2: Descriptive Statistics

N | Min | Max | Avg ]S)t:; Skewness | Kurtosis K-S

Crypto Currency

399 [ 1,00 | 5,00 |2,23 | 1,22 0,89 -0,43 0,200 - 0.21
Investor Awareness
Investor Crypto 1399 | 1,00 500359 083 | -0,70 046 |0,145-036
Currency Risk Perception
Future Expectations 0,356 —
for Crypto Currencies 399 [ 1,00 | 5,00 [2,99 | 1,18 0,06 -0,77 0.445
Current Usage 0,360 —
of Crypto Currencies 399 | 1,00 | 5,00 | 1,64 | 1,08 0,81 0,36 0.280

Source: Authors’ Own Calculations

The skewness and kurtosis coefficients were obtained to determine
the suitability of the scale subdimensions for normal distribution, and the
significance level of the Kolmogorov-Smirnov test was examined. Since the
skewness and kurtosis coefficients are within the range of -1 to +1, and the
significance level of the Kolmogorov-Smirnov test is > 0.05, it can be stated
that the scale subdimensions are suitable for normal distribution.

4.4.2 Reliability Analysis

Reliability analysis was conducted to determine the reliability level of
the subscales, and the Cronbach's alpha coefficient was obtained. The results
of the reliability analysis are presented in Table 3 below.

Table 3: Reliability Analysis of Scale Sub-Dimensions

Chronbach Alfa
Crypto Currency Investor Awareness 0,825
Investor Crypto Currency Risk Perception 0,792
Future Expectations for Crypto Currencies 0,841
Current Usage of Crypto Currencies 0,799
Overall 0,811

Source: Authors’ Own Calculations
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Elde edilen chronbach alfa katsayilari en diistik 0,792, en yiiksek ile
0,825 olarak elde edildigi i¢in Slgek alt boyutlarinin yiiksek derecede giive-
nilir oldugu goriilmiistiir.

4.4.3. Breakdown of Demographic Information

The distribution of participants' demographic information was examined
using frequency analysis, and the results of the analysis are shown in Table 4
below.

Table 4: Frequency Analysis of Demographic Information

n Y%
Female 270 67,7
Gender Male 129 32,3
Total 399 100,0
18-25 50 12,5
26-35 142 35,6
Age 36-50 187 46,9
50+ 20 5,0
Total 399 100,0
Married 242 60,7
Marital Status Single 157 39.3
Total 399 100,0
High School and Less 37 9,3
Associate 48 12,0
Education Degree Bachelor 159 39,8
Post Graduate 155 38,8
Total 399 100,0
Income 5501-10000 TL 139 34,8
10000-15000 TL 105 26,3
Level 15000 TL and above 155 38,8
Total 399 100,0
Less than 5 years 34 8,5
Working 5-10 years 136 34,1
Experience More than 10 years 229 57,4
Total 399 100,0

Source: Authors’ Own Calculations
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When examining the distribution of participants by gender, the
percentage of females is 67.7%, while the percentage of males is 32.3%.
Regarding the distribution by age group, the percentage of individuals aged 18-
2518 12.5%, 26-35 1s 35.6%, 36-50 is 46.9%, and 50+ is 5%. The percentage of
married participants is 60.7%, while the percentage of unmarried participants
is 39.3%. In terms of educational background, the percentage of individuals
with a primary school or lower education level is 9.3%, with an associate
degree is 12%, with a bachelor's degree is 39.8%, and with a postgraduate
degree is 38.8%. Regarding income status, the percentage of individuals with
an income of 5501-10000 TL is 34.8%, with an income of 10000-15000 TL
is 26.3%, and with an income above 15000 TL is 38.8%. When examining
the distribution by professional experience, the percentage of individuals
with less than 5 years of experience is 8.5%, with 5-10 years of experience is
34.1%, and with more than 10 years of experience is 57.4%.

4.4.4. Distribution of Responses to Scale Items

The distribution of the answers given by the participants who answered
the survey questions for each scale item was analyzed by frequency analysis,
and the results of the analysis are shown in Table 5 below.

Table 5: Frequency Distribution of Responses to Scale Items

1 2 3 4 5
N % n % n % n % n %

I know what the
concept of 50 [ 12,5% | 32 | 8,0% | 91 |[228% | 77 | 19,3% | 149 | 37,3%
cryptocurrency means.

I don't fully know what
I'm buying when
investing in
cryptocurrencies.

102 | 25,6% | 66 | 16,5% | 89 | 223% | 50 | 12,5% | 92 | 23,1%

I regularly read

174 | 43,6% | 79 | 19.8% | 64 | 16,0% | 35 | 88% | 47 | 11,8%
cryptocurrency news.

I regularly follow
cryptocurrency price 204 | 51,1% | 72 | 18,0% | 40 | 10,0% | 35 | 8,8% | 48 | 12,0%
movements.

1 regularly read

174 | 43,6% | 79 | 19.8% | 64 | 16,0% | 35 | 88% | 47 | 11,8%
cryptocurrency news.

I think there is
information pollution
regarding
cryptocurrencies.

42 | 10,5% | 30 | 7,5% | 111 | 27,8% | 90 | 22,6% | 126 | 31,6%

Cryptocurrency is a

. 51| 128% | 54 | 13,5% | 89 | 22,3% | 73 | 18,3% | 132 | 33,1%
virtual currency.
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Cryptocurrency is the
currency of the future.

62

15,5%

28

7,0%

135

33,8%

74

18,5%

100

25,1%

I believe that
cryptocurrencies do not
have economic value.

100

25,1%

79

19,8%

123

30,8%

39

9,8%

58

14,5%

1 believe that
cryptocurrencies are
more volatile
compared to other
financial instruments.

44

11,0%

32

8,0%

192

48,1%

63

15,8%

68

17,0%

The fact that
cryptocurrency is
connected to the
internet increases
security concerns.

32

8,0%

45

11,3%

90

22,6%

84

21,1%

148

37,1%

I believe that
cryptocurrencies are
safer than physical
money due to the risk
of germ transmission.

127

31,8%

63

15,8%

87

21,8%

56

14,0%

66

16,5%

The absence of a cen-
tral authority in transac-
tions increases the risk
in the system.

32

8,0%

49

12,3%

98

24,6%

80

20,1%

140

35,1%

The presence of a large
number of
cryptocurrencies
increases the risk.

30

7,5%

40

10,0%

85

21,3%

91

22,8%

153

38,3%

I believe that the
cryptocurrency system
forms an oligopoly
structure controlled by
a minority group.

21

5,3%

41

10,3%

151

37,8%

88

22,1%

98

24,6%

The vulnerability to
cyber attacks is a risk
factor for me.

24

6,0%

30

7,5%

70

17,5%

85

21,3%

190

47,6%

There is a need for
legal regulation
regarding
cryptocurrency in our
country (Legal
Vacuum Exists).

21

5,3%

24

6,0%

66

16,5%

75

18,8%

213

53,4%

Do you use
cryptocurrency as an
investment tool?

153

38,3%

168

42,1%

25

6,3%

20

5,0%

33

8,3%

I use cryptocurrency as
a means of payment.

259

64,9%

60

15,0%

30

7,5%

17

4,3%

33

8,3%

I am considering using
cryptocurrency as an
investment tool.

173

43,4%

48

12,0%

60

15,0%

51

12,8%

67

16,8%
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I am considering using
cryptocurrency as a
means of payment.

189

47,4%

49

12,3%

67

16,8%

45

11,3%

49

12,3%

I think cryptocurrency
should have a high
share in my investment
budget.

190

47,6%

62

15,5%

71

17,8%

36

9,0%

40

10,0%

1 use cryptocurrency for
my daily shopping.

309

77,4%

29

7,3%

26

6,5%

14

3,5%

21

5,3%

I can make payments
with digital banking
transactions, so I don't
need cryptocurrency.

80

20,1%

33

8,3%

41

10,3%

70

17,5%

175

43,9%

I have knowledge about
blockchain technology,
which is the basis of
cryptocurrency.

205

51,4%

37

9,3%

60

15,0%

40

10,0%

57

14,3%

I know what
Peer-to-Peer
transactions mean in
the cryptocurrency
system.

238

59,6%

36

9,0%

46

11,5%

30

7,5%

49

12,3%

I know what the term
"whitepaper" means.

229

57,4%

37

9,3%

37

9,3%

40

10,0%

56

14,0%

Source: Authors’ Own Calculations

4.4.5. Variation of Cryptocurrency Investment Confidence Scale

by Gender

e means of the cryptocurrency investment confidence scale by gender
and whether the difference between these means is significant were analyzed
using independent samples t-test. The test results are presented in Table 6

below.
Table 6: Variation of Cryptocurrency Investment
Confidence Scale by Gender
Gender N Avg Std. Dev. P
Crypto Currency Investor Female 270 2,01 1,11
-5,262 | 0,000%*
Awareness Male 129 2,68 1,32 ’ ’
i F 1 2 1
Investor Crypto Currency Risk emale 70 3,66 0,8 2385 | 0018
Perception Male 129 3,45 0,86
Future Expectations for Crypto Female 270 2,98 1,14
. -0,193 0,847
Currencies Male 129 3,01 1,26 ’ ’
F 1 270 1,56 1,01
Current Usage of Crypto Currencies cemae . - -2,197 | 0,029*
Male 129 1,81 1,20

Source: Authors’ Own Calculations, *p<0,05
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According to the results of independent t-tests, there is a significant
difference in the subdimensions of awareness, risk perception, and current
usage based on gender (p<0.05). Men have significantly higher levels of
awareness and current usage, while women have significantly higher levels of
risk perception compared to men.

4.4.6. Variation of Cryptocurrency Investment Confidence Scale
by Age Groups

The means of the cryptocurrency investment confidence scale were ex-
amined by age groups, and the significance of the difference between these
means was analyzed using one-way analysis of variance (ANOVA). The test
results are presented in Table 7 below.

Table 7: Variation of Cryptocurrency Investment
Confidence Scale by Age Groups

N Avg Std. Dev F p
1825 | 50 2,74 1,34
2635 | 142 | 2,24 1,18
Crypto Currency Investor 3650 | 187 | 2,10 121 3,940 | 0,000
Awareness
50+ 20 2,00 0,99
Total | 399 | 223 1,22
1825 | 50 338 0,78
2635 | 142 | 3,60 0,83
Investor Crypto Currency Risk 3650 | 187 | 3,63 084 | 1268 | 0285
Perception
50+ 20 3,62 0,84
Total | 399 | 3,59 0.83
1825 | 50 3,46 1,30
2635 | 142 | 294 1,13
Future Expectatlons for Crypto 36-50 187 2.89 1,19 3256 0.022%
Currencies
50+ 20 3,10 0,88
Total | 399 | 2,99 1,18
1825 | 50 223 1,34
2635 | 142 1,65 1,04
Current Usage of Crypto 3650 | 187 1,49 1,00 | 6580 | 0,000
Currencies
50+ 20 1,45 0,86
Total | 399 | 1,64 1,08

Source: Authors’ Own Calculations, *p<0,05
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According to the results of one-way analysis of variance (ANOVA),
significant differences were observed among age groups in terms of awareness,
future expectations, and current usage subdimensions. To determine which
group the differences originated from for the subdimensions showing
significant differences, the results of the Tukey test were analyzed,

For the awareness subdimension, individuals in the 18-25 age group
showed significantly higher levels of awareness compared to all other age
groups. For the future expectations subdimension, the average of individuals
in the 18-25 age group was significantly higher than the 26-35 and 36-50 age
groups. For the current usage subdimension, the average of individuals in the
18-25 age group was significantly higher than all other age groups.

4.4.7. Change in Cryptocurrency Investment Confidence Scale by
Marital Status

The averages of the cryptocurrency scale based on marital status and
whether the difference between these averages is significant were examined
using an independent group t-test. The test results are presented in Table
8 below.

Table 8: Change in Cryptocurrency Investment
Confidence Scale by Marital Status

N Avg Std. Dev. t p
Crypto Currency Investor Married 242 2,10 1,18 2500 | 0.013*
Awareness Single 157 2,41 1,26 ’ ’
i Married 242 3,64 0,84
Investor Crypto Currency Risk 1,480 0.140
Perception Single 157 3,51 0,81
Future E ati for Crvnt Married 242 2,87 1,18
uture Expectations for Crypto 2567 | 0011
Currencies .
Single 157 3,18 1,17
_ | Married 242 1,50 1,02
Curr.ent Usage of Crypto Cur: 3134 | 0,002+
rencies Single 157 1,85 1,14

Source: Authors’ Own Calculations, *p<0,05
According to the results of the independent group t-test, the
subdimensions of awareness, future expectations, and current usage show a
significant difference based on marital status (p<0.05). The level of awareness,
future expectations, and current usage is significantly higher in unmarried
individuals compared to married individuals.
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4.4.8 Change in Cryptocurrency Investment Confidence Scale by
Education Level

The averages of the cryptocurrency scale based on education level and
whether the difference between these averages is significant were examined
using one-way analysis of variance (ANOVA). The test results are presented
in Table 9 below.

Table 9: Change in Cryptocurrency Investment
Confidence Scale by Education Level

N Avg Std. Dev F P

High School and Less 37 1,98 1,14

Associate Professor 48 1,64 0,76
Crypto Currency g petor 159 2,52 1,36 7,668 | 0,000
Investor Awareness

Post Graduate 155 2,17 1,12

Total 399 2,23 1,22

High School and Less 37 3,41 1,18

Associate Professor 48 3,57 0,90
Investor Crypto
Currency Risk Bachelor 159 3,49 0,75 3,086 0,027*
Perception Post Graduate 155 | 3,4 0,76

Total 399 3,59 0,83

High School and Less 37 2,84 1,41
Future Expectations Associate Professor 48 2,43 1,14
for Crypto Bachelor 159 3,23 1,22 6,370 0,000%*
Currencies Post Graduate 155 2,95 1,02

Total 399 2,99 1,18

High School and Less 37 1,68 1,27

Associate Professor 48 1,57 1,02
Current Usage of g, clor 159 1,88 1,26 5,507 | 0,001%
Crypto Currencies

Post Graduate 155 1,40 0,76

Total 399 1,64 1,08

Source: Authors’ Own Calculations, *p<0,05

According to the results of one-way analysis of variance (ANOVA),
there are significant differences in the subdimensions of awareness, risk
perception, future expectations, and current usage based on education level.
The results of the Tukey test, conducted to determine which group the
differences originated from, are as follows:
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For the awareness subdimension, the level of awareness of individuals
with a bachelor's degree is significantly higher than individuals with all
other education levels. For risk perception: Individuals with a postgraduate
education level have a significantly higher level of risk perception compared
to individuals with a high school diploma or lower and individuals with a
bachelor's degree. For future expectations, individuals with a bachelor's
degree and individuals with a postgraduate education level have significantly
higher levels of future expectations compared to associate degree graduates.
Additionally, the level of future expectations of individuals with a bachelor's
degree is significantly higher than individuals with a postgraduate education
level. For the current usage subdimension, individuals with a bachelor's degree
have a significantly higher level of current usage compared to individuals with
a postgraduate education level.

4.4.9. Change in Cryptocurrency Investment Confidence Scale
with Income

The averages of the cryptocurrency scale based on income and whether
the difference between these averages is significant were examined using one-
way analysis of variance (ANOVA). The test results are presented in Table
10 below.

Table 10: Change in Cryptocurrency Investment
Confidence Scale with Income

N Avg Std. Dev F p
5501-10000 TL 139 2,04 1,07
10000-15000 TL 105 2,60 1,41
Crypto Currency > B 7.148 | 0,001*
Investor Awareness | 15000 TL and above 155 2,14 1,16
Total 399 2,23 1,22
5501-10000 TL 139 3,55 0,94
Investor Crypto 10000-15000 TL 105 | 333 0,82
Currency Risk 1 TL and ab 1 10,319 | 0,000*
Perception 5000 and above 55 3,79 0,67
Total 399 3,59 0,83
) 5501-10000 TL 139 2,77 1,23
Future Expectations 7560015000 TL 105 | 331 1,24
for Crypto 15000 TL and ab 155 | 2,98 o5 | 6% | 0002
Currencies and above > >
Total 399 2,99 1,18
5501-10000 TL 139 1,49 0,86
10000-15000 TL 105 2,16 1,42
Current Usage (?f > B 17.984 | 0.000%
Crypto Currencies | 15000 TL and above 155 1,42 0,86
Total 399 1,64 1,08

Source: Authors” Own Calculations, *p<0,05



Maliye ve Finans Yazilari ® Nisan 2024 ¢ Y1l: 38 * Sayi: 121 ¢ ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 89-118 111

According to the results of one-way analysis of variance (ANOVA),
there are significant differences in the subdimensions of awareness, risk
perception, future expectations, and current usage based on income. The
results of the Tukey test, conducted to determine which group the differences
originated from, are as follows:

For the awareness subdimension, individuals with an income of 10,000-
15,000 TL show a significantly higher level of awareness compared to those
with an income of 5,501-10,000 TL and those with an income of 15,000 TL
and above. For the risk perception subdimension, individuals with an income
of 15,000 TL and above have a significantly higher level of risk perception
compared to those with an income of 5,501-10,000 TL and those with an
income of 10,000-15,000 TL. Additionally, individuals with an income of
5,501-10,000 TL have a significantly higher level of risk perception compared
to those with an income of 10,000-15,000 TL. For the future expectations
subdimension, individuals with an income of 10,000-15,000 TL have
significantly higher levels of future expectations compared to those with
an income of 5,501-10,000 TL and those with an income of 15,000 TL and
above. For the current usage subdimension, individuals with an income of
10,000-15,000 TL have a significantly higher level of current usage compared
to those with an income of 5,501-10,000 TL and those with an income of
15,000 TL and above.

4.4.10. Change in Cryptocurrency Investment Confidence Scale by
Professional Experience

The averages of the cryptocurrency scale based on professional
experience and whether the difference between these averages is significant
were examined using one-way analysis of variance (ANOVA). The test results
are presented in Table 11 below.

Table 11: Change in Cryptocurrency Investment Confidence
Scale by Professional Experience

N Avg Std. Dev F p
5 years and less 34 2,12 1,14
5-10 years 136 2,56 1,29
Crypto Currency «
Investor Awareness | More than 10 229 2.05 1.15 7.973 0,000
Years ’ ’
Total 399 2,23 1,22
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S years and less 34 3,82 0,70
Investor Crypto 5-10 years 136 3,47 0,82
Currency Risk Per- | More than 10 3,046 | 0,049*
ception Years 229 3,63 0,84
Total 399 3,59 0,83
5 years and less 34 3,16 1,24
Future Expectations | 5-10 years 136 3,13 1,27
for Crypto More than 10 2,228 0,109
Currencies Years 229 2,88 1,11
Total 399 2,99 1,18
5 years and less 34 1,63 1,05
5-10 years 136 2,03 1,32
Current Usage of N
Crypto Currencies More than 10 999 141 0.84 15,428 | 0,000
Years ’ ’
Total 399 1,64 1,08

Source: Authors’ Own Calculations, *p<0,05
According to the results of one-way analysis of variance, the
subdimensions of awareness, risk perception, and current usage status show
significant differences based on professional experience. The results of the
TUKEY test conducted to determine the source of these differences are as
follows:

For the awareness subdimension, individuals with 5-10 years of
professional experience have significantly higher levels of awareness compared
to those with more than 10 years of experience. For the risk perception
subdimension, individuals with less than 5 years of professional experience
have significantly higher levels of risk perception compared to those with 5-10
years of experience. For the current usage status subdimension, individuals
with 5-10 years of professional experience have significantly higher levels of
current usage compared to those with less than 5 years of experience and those
with 5-10 years of experience.

4.4.11. Crypto Currency Awareness and Investor Perception
of Crypto Currency Risk: Their Impact on Future
Expectations for Cryptocurrencies and the Current Usage
Status of Cryptocurrencies

Two regression models were constructed and tested to determine
the impact of crypto currency awareness and investor perception of crypto
currency risk on future expectations for cryptocurrency and the current usage
status of cryptocurrency. In the regression models, future expectations for
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cryptocurrency and the current usage status of cryptocurrency were taken as
dependent variables, while crypto currency awareness and investor perception
of crypto currency risk were taken as independent variables. The results of the
regression analysis are shown in Table 12 below.

Table 12: Results of Regression Analysis

Non-Standard Standard
Model Coefficients Coefficients t p

B Std. Error Beta
Future Expectations | Constant 1,558 0,268 5,823 0,000
for CYYPtO Crypto Currency
Currencies Investor 0,527 0,042 0,544 12,422 | 0,000
Awareness
F=78,922 : p<0,001  [[vestor Crypto
R2=0,285 Currency Risk 0,073 | 0,062 0,051 Li64 | 0,245
Perception
Constant 0,806 0,227 3,557 0,000
Current Usage of
Crypto Currencies Crypto Currency
Investor 0,531 0,036 0,600 14,796 | 0,000
F=124,965 ; p<0,001 |Awareness
R2=0,387 Investor Crypto
Currency Risk -0,097 0,053 -0,075 -1,843 | 0,066
Perception

Source: Authors” Own Calculations, *p<0,05

The first regression model, with future expectations towards
cryptocurrency as the dependent variable and cryptocurrency awareness
and investor cryptocurrency risk perception as independent variables, was
found to be significant (F=78.922; p<0.001). The explanatory power of the
independent variables in explaining the variance in the dependent variable is
28.5% (R2=0.285). When examining the significance level of the parameters
in the model, it is determined that cryptocurrency awareness has a positive and
moderate effect on future expectations towards cryptocurrency, while investor
cryptocurrency risk perception does not have a significant effect.

The first regression model, with the current usage status of
cryptocurrency as the dependent variable and cryptocurrency awareness
and investor cryptocurrency risk perception as independent variables, was
found to be significant (F=124.965; p<0.001). The explanatory power of the
independent variables in explaining the variance in the dependent variable is
38.7% (R2=0.387). When examining the significance level of the parameters
in the model, it is determined that cryptocurrency awareness has a positive and
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moderate effect on future expectations towards cryptocurrency, while investor
cryptocurrency risk perception does not have a significant effect.

5. Conclusions and Discussion

Recent years have witnessed a surge in global interest in cryptocurrencies
due to digital transformation. These decentralized digital assets are emerging
alternatives to traditional financial systems, offering numerous innovations.
Cryptocurrencies, secured by cryptographic technology, facilitate direct
person-to-person value transfers, eliminating the need for intermediaries like
banks and resulting in faster, cost-effective transactions. Their transparency,
recorded on blockchains, enhances security and reduces fraud risks.
Considered innovative investment vehicles, cryptocurrencies like Bitcoin
have demonstrated significant value increases, providing profit potential for
investors. However, their rising price movements also indicate increased
volatility and associated risks. The legal status of cryptocurrencies varies
globally, influencing taxation, transaction monitoring, and investor protection.
Some countries legally recognize cryptocurrencies, while others lack a
regulatory framework or have outright bans.

Expectations for the future include broader cryptocurrency acceptance
in the financial world, leading to reduced transaction costs, faster times, and
decreased financial access inequalities. Despite these prospects, uncertainties
in the future of cryptocurrencies persist. Regulatory authorities are addressing
challenges such as security risks, market manipulation, illicit activities, and
technical difficulties.

This study delves into the knowledge, risk perception, and investment
strategies of Istanbul Provincial Health Directorate employees regarding
cryptocurrency. Analyzing data from 399 employees through an online survey,
the study reveals a relatively low level of cryptocurrency knowledge. Risk
perception is moderate, and expectations for future cryptocurrency use are
neutral. Actual cryptocurrency usage among participants is low. Reliability
analysis indicates high internal consistency of survey items. Significant
differences in survey item mean scores based on gender, age, education level,
and income level are observed. The findings suggest a need for education and
regulatory frameworks for safe and legal cryptocurrency use in the healthcare
sector. Policymakers, healthcare professionals, and investors can benefit
from these insights. However, further research is needed to explore potential
benefits and challenges in healthcare.

Research findings indicate that healthcare sector employees exhibit
limited cryptocurrency knowledge and moderate risk perception, aligning
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with general population attitudes (Smith et al., 2020; Lee et al., 2019). The
study emphasizes the necessity of education and regulatory frameworks in the
healthcare sector (Jones et al., 2021). Despite limited knowledge and moderate
risk perception, healthcare sector employees display more conservative
investment strategies, possibly influenced by their profession's stability and
security priorities. This study underscores the importance of raising awareness
and providing education about cryptocurrencies to healthcare professionals. It
highlights the necessity for regulatory frameworks and security measures for
safe and legal cryptocurrency use in the healthcare sector.

Implications

Education and Training: The study underscores the pressing need for
educational initiatives targeting healthcare sector employees to enhance their
understanding of cryptocurrencies. Training programs can be developed to
address the identified gaps in knowledge, enabling employees to navigate the
evolving landscape of digital assets confidently.

Regulatory Frameworks: Policymakers should consider the study's
findings when formulating regulatory frameworks for cryptocurrency
usage in the healthcare sector. Striking a balance between innovation
and risk management is crucial to ensure the safe and legal integration of
cryptocurrencies.

Investment Strategies: Healthcare professionals and investors should
be aware of the conservative investment strategies observed among healthcare
sector employees. This insight can guide financial planning and decision-
making processes, aligning investments with the risk perceptions prevalent
in the sector.

Industry Collaboration: Collaboration between the cryptocurrency
industry and the healthcare sector can yield innovative solutions. Companies
in the cryptocurrency space can develop tailored products and services that
address the specific needs and concerns of healthcare professionals.

Future Directions

Longitudinal Studies: Future research should consider longitudinal
studies to track the evolving knowledge, attitudes, and behaviors of healthcare
sector employees regarding cryptocurrencies. This approach can provide a
dynamic understanding of how perceptions change over time.

Comparative Analyses: Comparative analyses betweendifferentsectors
and regions can offer valuable insights into the variations in cryptocurrency



116 Mustafa OZYESIL - Havane TEMBELO

awareness, risk perception, and investment strategies. Understanding these
differences can inform targeted interventions and policies.

Exploration of Benefits: While this study focused on challenges and
risk perceptions, future research should explore the potential benefits of
cryptocurrency integration in the healthcare sector. This includes efficiency
gains, cost reductions, and innovative applications that enhance patient care.

Technology Integration: Investigating the integration of emerging
technologies, such as blockchain, into healthcare systems can be a promising
avenue. Understanding the technical aspects and implications of these
integrations can guide future developments.

Policy Impact Assessment: Assessing the impact of regulatory
frameworks on cryptocurrency adoption in the healthcare sector is crucial.
Future research can evaluate the effectiveness of policies in creating a secure
and conducive environment for cryptocurrency usage.
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Firmalarin yurticindeki alacaklart stipheli hale gelebilecegi gibi, 6r-
negin ihracattan kaynaklanan yurtdisi alacaklar: da siipheli hale gelebilir.
Bu ¢alismada siipheli alacak kavrami Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore
agtklanmis ve yurtdisindan olan alacaklarin bu kanun ve ilgili mevzuat ¢er-
cevesinde nasil degerlendirildigi anlatilmigtir. Yurtdisindaki firma ile ihtilaf
vukuunda hangi tilke hukukuna gére dava agilmast gerektigi ve Tiirk hukuk
sisteminin konuya bakis agist degerlendirilmistir.
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concept of doubtful receivables is explained according to the provisions of
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the Tax Procedure Law and how the receivables from abroad are evaluated
within the framework of this law and the relevant legislation. In the event of
a dispute with a company abroad, according to which country law should be
filed and the point of view of the Turkish legal system on the subject have been
evaluated.

Keywords: Doubtful Receivables, Taxation, Foreign Receivables

JEL Code: M41, M42, M48

1. Giris

193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’nun linci maddesinde, bir gercek ki-
sinin bir takvim yili i¢inde elde ettigi kazang ve iratlarin safi tutar1 “gelir”
olarak tanimlanmistir. Ayni kanunun 2 nci maddesinde ise gelirin unsurlar
sayillmistir.

Buna gore;

- Ticari kazanglar,

- Zirai kazanglar,

- Ucretler,

- Serbest meslek kazanglari,

- Gayrimenkul sermaye iratlari,
- Menkul sermaye iratlari,

- Diger kazang ve iratlar,

gelirin yedi unsurunu olusturmaktadir. Baska bir ifade ile gelir, bu ka-
zanglari sonunda elde edilir.

Vergi mevzuati geregince, ticari ve zirai kazancin hesaplanmasinda ta-
hakkuk esas1 uygulanmaktadir (diger bes tanesinde tahsil esas1 gegerlidir).

Yapilan bir alig/satig karsiliginda elde edilen kazang tahsil edilmemis
olsa dahi bahsi gecgen kural kapsaminda s6z konusu islem, isletmelerce gelir
ve gider hesaplarina aktarilir ve beyan edilen gelirin hesaplanmasinda dikkate
alinir. Dolayisiyla alacaklar, tahsil edilmeden hasilat olarak hesaplara yansiti-
Iir (Yavuz, 2019, s. 255.)

Bazi durumlarda ticari alacaklar, tamamen veya kismen tahsil kabiliyet-
lerini yitirebilirler. Vergi Usul Kanunu (VUK) tahsil kabiliyeti agisindan bu
alacaklari; degersiz alacaklar, siipheli alacaklar ve vazgecilen alacaklar olarak
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ti¢ baslik altinda siniflandirmigtir. Calismanin konusu yurtdisi stipheli alacaklar
oldugu i¢in burada sadece siipheli alacak kavraminin tanimina yer verilmistir.

Calismada, yurtdisi stipheli alacaklar i¢in ihtilaf s6z konusu oldugunda
hangi iilke mahkemelerinin yetkili oldugu, siipheli alacaklar i¢in hangi du-
rumda gider yazilip kardan diisiilebilecegi konularina agiklik getirilmistir.

2. Siipheli Alacak Kavrami

Stipheli alacaklar VUK’nun 323 iincii maddesinde diizenlenmistir.
Buna gore;

“Ticari ve zirai kazancin elde edilmesi ve idame ettirilmesi ile ilgili
olmak sartiyla;

1. Dava veya icra sathasinda bulunan alacaklar;

2. Yapilan protestoya veya yazi ile bir defadan fazla istenilmesine rag-
men borglu tarafindan 6denmemis bulunan ve 3.000.- Tirk lirasini (544 Sira
No.lu V.U.K Genel Tebligi ile 1.1.2023'den itibaren 8.900 -TL.) agmayan ala-
caklar; siipheli alacak sayilir.

Yukarida yazili siipheli alacaklar i¢in degerleme giiniiniin tasarruf de-
gerine gore pasifte karsilik ayrilabilir.

Bu karsiligin hangi alacaklara ait oldugu karsilik hesabinda gosterilir.
Teminath alacaklarda bu karsilik teminattan geri kalan miktara inhisar eder.

Stipheli alacaklarin sonradan tahsil edilen miktarlar1 tahsil edildikleri
donemde kar-zarar hesabina intikal ettirilir.

Isletme hesab1 esasinda defter tutan miikellefler, yukaridaki fikralar
kapsaminda tespit edilen siipheli alacaklarimi defterlerinin gider kismina ve
bunlardan sonradan tahsil edilen miktarlar ise tahsil edildikleri dénemde
defterlerinin gelir kismina, hangi alacaklara ait oldugunu gosterecek sekilde,
kaydederler.”

Kanun maddesinden de anlagilacag iizere bir alacagin siipheli alacak
sayilabilmesinin ilk sart1, alacagin, yukarida siralanan gelirin yedi unsurundan
ikisi olan, ticari ve zirai kazancin elde edilmesi veya idame ettirilmesi, yani
stirdiiriilmesi ile ilgili olmasidir. Bunun disinda kalan vadesi ge¢mis alacaklar
tahsil edilemediginde siipheli alacak olarak islem gérmez. Bir alacagin tica-
ri ve zirai kazancin elde edilmesi ve siirdiiriilmesi ile ilgili oldugunun kabul
edilebilmesi i¢in, o alacagin daha dnce hasilat olarak kayitlara gegirilmis ol-
mast zorunludur (Danistay 4. Daire’sinin 29.03.2005 tarih ve E.No:2004/101,
K.No: 2005/503 sayili; 28.01.1999 tarih ve E.N0:1997/3714, K.No:1999/127
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sayili kararlari, Danigtay 3. Daire’sinin 04.11.1991 tarih ve E.N0:1991/762,
K.No: 1991/2744 sayili karar1)

Bu tepe sart saglandiktan sonra alacagin dava ve icra sathasinda bu-
lunmasi gerekir. Alacakli ile borglu arasinda, alacagin varligi, tutari, vadesi,
doviz cinsi konusunda ihtilaf olusmasi ve bu ihtilafin dava konusu edilmis ol-
mast veya icra takibine baslanilmis olmasi hallerinde alacagin siipheli oldugu
kabul edilir (Fidan, 2019, s. 41). Mahkemeye, icraya takip dilek¢esinin veril-
mis olmasi alacagin dava veya icra sathasina intikal ettigini gdsterir. Ancak
sekli bir bagvuru alacagin siipheli sayilabilmesi i¢in yeterli sayilmaz. Dava
ve icra sathasiin ciddi sekilde takip edilmesi gerekir (Maliye Bakanliginin
13.9.1999 tarih ve 29/2978- 323-162-38446 sayili muktezast).

213 sayili Kanunun, 7338 sayili Kanunla degisik, s6z konusu maddesi-
ne gore, ticari ve zirai kazancin elde edilmesi veya idame ettirilmesi ile ilgili
olmak sartiyla; dava veya icra sathasinda bulunan alacaklarla, dava veya icra
safhasinda olmayan ancak yapilan protestoya veya yazi ile bir defadan fazla
istenilmesine ragmen borglu tarafindan 6denmemis bulunan ve 3.000 Tiirk
lirasini1 (2023 yil1 igin 8.900 Tiirk Lirasini) agsmayan teminatsiz alacaklar siip-
heli alacak sayilmakta, bu mahiyette olmayan alacaklar icin ise siipheli ala-
cak kaydma imkan bulunmamaktadir (21.10.2022 tarihli, 62030549-125(8-
2019/493)-1218333 Gelir idaresi Baskanlig1 6zelge).

Maddenin devamindan da anlasilacag: tizere, siipheli alacaklar igin
karsilik ayrilmasi ancak alacagin teminatsiz olmasi durumunda mimkiindiir.
Teminata baglanmis alacaklarda karsilik, teminattan arta kalan kisim igin
ayrilabilir. Teminat kavraminin neleri igcerdigi burada 6nem arz etmektedir,
zira anilan maddede hangi kiymetlerin teminat sayilabilecegi belirtilmemistir.
Teminat, borglu veya ligiincii bir kisi tarafindan borcun édenmesinin temi-
ni veya 6denmemesi halinde alacaklinin ugrayacagi zararin karsilanabilmesi
icin alacakliya verilen garanti anlamindadir. Teminat ayni nitelikte olabile-
cegi gibi sahsi kefalet niteliginde de olabilir. Menkul veya gayrimenkul bir
malin, menkul rehni veya gayrimenkul ipotegi seklinde alacakliya teminat
olarak gosterilmesine ayni teminat; kefalet suretiyle li¢lincii bir kisinin asil
bor¢lunun borcunu ddeyecegine dair alacakliya teminat vermesine ise sahsi
teminat denilmektedir (Mag ve Kefelioglu 2003).

Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun’un 10 uncu mad-
desinde hangi iktisadi kiymetlerin teminat olarak kabul olunacagi belirtilmis-
tir. {lgili madde hiikmiine gore: “Teminat olarak sunlar kabul edilir:

1. Para,
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2. Bankalar tarafindan verilen siiresiz ve sartsiz teminat mektuplar ile
sigorta sirketleri tarafindan verilen siiresiz ve sartsiz kefalet senetleri,

3. Hazine Miistesarliginca ihra¢ edilen Devlet i¢ bor¢lanma senetleri
veya bu senetler yerine diizenlenen belgeler (Nominal bedele faiz
dahil edilerek ihra¢ edilmis ise bu islemlerde anaparaya tekabiil
eden satis degerleri esas alinir.),

4. Hikiimetge belli edilecek Milli esham ve tahvilat "Bu esham ve tah-
vilat, teminatin kabul edilmesine en yakin borsa cetvelleri {izerin-
den % 15 noksaniyle degerlendirilir.",

5. Tlgililer veya ilgililer lehine iigiincii sahislar tarafindan gosterilen ve
alacakli amme idaresince haciz varakasina miisteniden haczedilen
menkul ve gayrimenkul mallar.

Teminat sonradan tamamen veya kismen degerini kaybeder veya borg
miktart artarsa, teminatin tamamlanmasi veya yerine baska teminat gdsteril-
mesi istenir.

Borglu verdigi teminati kismen veya tamamen ayni degerde baskalariy-
le degistirebilir.”

Anlagilacagi lizere bu maddede ayni teminat olarak sayilacak iktisadi
kiymetler belirlenmistir. Sahsi teminat ise ayni kanunun 11 inci maddesinde
diizenlenmistir. Buna goére: “10 uncu maddeye gore teminat sagliyamiyanlar
muteber bir sahs1 miiteselsil kefil ve miisterek miiteselsil bor¢lu gosterebilirler.

Sahsi kefalet tesbit edilecek sartlara uygun olarak noterden tasdikli mu-
kavele ile tesis olunur.

Sahsi kefaleti ve gosterilen sahsi kabul edip etmemekte alacakli tahsil
dairesi muhtardir.

Amme alacagini ddiyen kefile buna dair bir belge verilir.”

Alacagin kismen teminat altina alindig1 durumlarda, degerleme giinii
itibariyle teminatsiz kalan kisim kesin olarak biliniyorsa, bu durumda temi-
natsiz kisimla sinirli olmak iizere karsilik ayrilabilir. Ancak uygulamada kimi
durumlarda alacagin ne kadarinin teminatli ne kadariin teminatsiz oldugunun
tespiti ¢cok gli¢ olabilmektedir. Bu konuda Danistay 4’tincii Dairesi; “degerle-
me giiniinde degerleme konusu alacaklardan ne kadarinin teminatli ne kadari-
nin teminatsiz oldugunun kesin olarak bilinememesi durumunda alacagin ta-
maminin teminath sayilacagi gerekgesiyle karsilik ayrilamayacagi” yoniinde
karar vermistir (Danistay 4’iincli Dairesinin 29.12.1972 tarih ve E.1970/8143,
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K.1972/8342 sayili karari). Literatiir taramasinda, yapilan bazi ¢aligmalar-
da, sahsi kefaletin siipheli alacak uygulamasinda teminat olarak sayilmamasi
gerektigine dair kan1 da mevcuttur. Kanimca, bu durumda VUK 323 iincii
maddesinin yeniden diizenlenmesi ve siipheli alacak uygulamasinda gegerli
sayilabilecek teminatlarin acik olarak belirlenmesi gerekir.

Karsiliklar ancak alacagin siipheli hale geldigi donemde ayrilip, gider
yazilip kardan diistilebilir. Aksi takdirde muhasebenin temel kavramlarindan
biri olan dénemsellik kavramina aykiri davranilmis olunur. izleyen donemler-
de karsilik ayrilip, gider yazilmissa, bu tutar kardan indirimi kabul olmayan
gider olarak dikkate alinmali, mali kara ilave edilerek vergilendirilmelidir.

3. Yurtdisindan Olan Alacaklarin Siipheli Hale Gelmesi Durumu

Isletmelerde yurtiginden olan alacaklar gibi yurtdisindan olan alacakla-
rin da tahsili slipheli hale gelebilir. Stipheli alacak kavraminin diizenlendigi
VUK’nun 323 iincli maddesinde, alacak yurtici veya yurtdisi olarak bir ay-
rima tabi tutulmamigtir. Bu durumda, maddede sayilan sartlari yerine getiren
vadesi gegmis bir yurtdisi alacak da siipheli alacak olarak islem gorebilir. Bu
konuda uygulamada fikir birligi mevcuttur.

Maliye’nin uzun yillardan bu yana stire gelen kat1 gortisii, gerekli sart-
lar1 tastyan yurt dis1 alacaklar i¢in karsilik ayrilabilecegi, ancak yurt disindan
olan alacaklarm siipheli hale geldiginin ispatlanabilmesi i¢in ticari ig yapi-
lan bor¢lu firmanin mukim oldugu iilkenin mahkemelerinde dava agilmasi
veya icra takibinde bulunulmasi gerektigi seklindeydi. Yani, yurt disindan
olan tahsil edilemeyen bir alacaga karsilik ayrilabilmesi i¢in, mutlak suretle
bor¢lunun mukim oldugu iilkede dava agilmasi veya icra takibine gecilmesi
gerekiyordu (Tolu, 2022). Ancak bu goriisiin aksine Danistay 4. Dairesinin
kararlar1 da mevcuttur.

Konuya 6zel hukuk agisindan baktigimizda, 5718 sayili Milletlera-
ras1 Ozel Hukuk ve Usul Hukuku Hakkinda Kanun’un (MOHUK) 24 iincii
maddesi “Sozlesmeden dogan borg iliskilerinde uygulanacak hukuk™ baglig
altinda konuya iliskin diizenleme getirmistir. Buna gore: “(1) Sozlesmeden
dogan borg iliskileri taraflarin agik olarak segtikleri hukuka tabidir. S6zles-
me hiikkiimlerinden veya halin sartlarindan tereddiide yer vermeyecek bigimde
anlagilabilen hukuk se¢imi de gegerlidir. (2) Taraflar, se¢ilen hukukun s6zles-
menin tamamina veya bir kismina uygulanacagi kararlagtirabilirler. (3) Hu-
kuk se¢imi taraflarca her zaman yapilabilir veya degistirilebilir. S6zlesmenin
kurulmasindan sonraki hukuk secimi, li¢iincii kisilerin haklar1 sakli kalmak
kaydiyla, geriye etkili olarak gegerlidir. (4) Taraflarin hukuk se¢imi yapma-
mis olmalar1 halinde s6zlesmeden dogan iliskiye, o sdzlesmeyle en siki iligkili
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olan hukuk uygulanir. Bu hukuk, karakteristik edim bor¢lusunun, s6zlesmenin
kurulusu sirasindaki mutad meskeni hukuku, ticari veya mesleki faaliyetler
geregi kurulan s6zlesmelerde karakteristik edim bor¢lusunun isyeri, bulunma-
dig1 takdirde yerlesim yeri hukuku, karakteristik edim bor¢lusunun birden ¢ok
igyeri varsa s6z konusu sézlesmeyle en siki iligki i¢inde bulunan igyeri hukuku
olarak kabul edilir. Ancak halin biitiin sartlarina gore sozlesmeyle daha siki
iligkili bir hukukun bulunmasi halinde s6zlesme, bu hukuka tabi olur.”

flgili madde hiikkmiine gore, eger taraflar yaptiklari sézlesmede bu ko-
nuda bir maddeye yer vermisler ise, madde baglayici olacaktir. Ornegin, her-
hangi bir uyusmazlik durumunda hangi tilkenin hukukunun uygulanacagini

Eger taraflar uygulanacak hukuku segmemisler ise ve dava Tiirk haki-
min Oniine gelmigse, Tiirk hakim o sézlesme ile en siki iligkili olan hukuku
davaya uygulayacaktir. Uluslararasi ticari uyusmazliklarda taraflar sadece da-
vaya uygulanacak hukuku segme hakkina sahip degildir. Taraflar ayn1 zaman-
da davaya bakacak devlet mahkemesini de segebilir (Tiirkmen, 2019).

MOHUK 24 {incii maddesinin 4 iincii fikrasinda gegen “karakteristik
edim” kavrami burada agiklanmamistir. Doktrinde ise bu kavram, "akdi karak-
terize eden, akde agirligini veren, akde damgasini vuran ve hukuki 6zelligini
veren, digerine nazaran daha rizikolu konumda bulunan edim" seklinde tanim-
lantyor. Ayrica, Tiirk mahkemelerinin milletleraras yetkisini, i¢ hukukun yer
itibariyle yetki kurallari tayin etmektedir. (5718 sayili Kanun, Mad. 40). Dola-
yistyla, bu kapsamda bir uyusmazlik halinde, 6100 sayili Hukuk Muhakemele-
i Kanununun yetki ile ilgili hiikiimlerinin dikkate alinmasi, davalinin davanin
acildig tarihteki yerlesim yeri mahkemesinin yetkili olmasi, s6zlesmeden do-
gan davalarda bu yetkiye ilaveten s6zlesmenin ifa edilecegi yer mahkemesinin
de yetkili mahkeme olarak kabul edilmesi gerekiyor (Tolu, 2022).

Borglar Kanunu’nun “ifa yeri” baslikli 89 uncu maddesinin 1 inci fik-
rasina gore aksine bir anlasma yoksa, para borglari, alacaklinin 6deme za-
manindaki yerlesim yerinde ifa edilir. Burada da yine, sdzlesme ile 6deme
yeri belirtilmemisse, ifa yeri olarak alacaklinin 6deme giiniinde yerlesim yeri
ifa yeri olarak kabul edilmistir. Dolayisiyla, alacagi doguran sdzlesmede, bu
sozlesmeden dogan borg iliskisinde uygulanacak hukukun tespit edilmedigi
ve alacaklinin sozlesmeye agirligini veren edim borglusu oldugu durumlar-
da, sozlesmeden dogan iliskiye, o so6zlesmeyle en siki iligkili olan hukukun
uygulanmasi gerekiyor (6100 sayili Kanun, Mad. 6, 10). Buna gore, ihtilaf
halinde uygulanmasi gereken hukukun sec¢iminin yapilmadigi sozlesmelere
konu ticari alacaklarini yabanci sirketlerden tahsil edemeyen sirketlerin Tiirk
Mahkemelerinde dava agmis olmalari, bu alacaklar i¢in siipheli alacak kar-



126 Nevber Zeynep Eroglu

sihig1 ayrrabilmeleri igin yeterli bulunuyor (GiB izmir VDB nin 08.01.2019
tarihli ve 67854564-105[6172]-E.11117 say1li 6zelgesi) (Tolu, 2022).

Yapilan sozlesmede, anlagsmazlik halinde yurtdist mahkemelerin yetkili
olduguna dair bir madde koyulmussa, bu durumda Maliye’nin goriisii borg¢lu-
nun mukim oldugu yerde dava agilmasi yoniindedir. Bu sekilde siipheli ala-
cak i¢in karsilik ayrilip, gider yazilip, kardan diisiilebilir. Ancak Danistay’in
farkli yonde kararlar1 mevcuttur (Danistay 4. Daire E. n0:2008/399, K. no:
2010/3271). Danistay burada, uyusmazlik konusu borcun para borcu olmasi
nedeniyle Bor¢lar Kanunu’nun 73 {incli maddesi uyarinca aksine sézlesme
olmamasi halinde para borcunun ifa yeri alacakli ikametgahi olarak belirlen-
mesi karsisinda, Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu’nun 10 uncu maddesi
ve Icra Iflas Kanunu’nun 50 nci maddesi geregince para borcunun ifa yeri olan
alacakli ikametgahindaki icra dairesinin de yetkili icra dairesi oldugu anlasil-
maktadir, seklinde karar vermistir. Dolayisiyla Tiirkiye’de de dava acilabile-
cegine, siipheli alacak i¢in karsilik ayrilip gider yazilip kardan diisiilebilecegi
yoniinde karar vermistir. Uygulamaya bakildigin1 zaman da yurtdisinda dava
acmanin maliyetinin Tiirkiye’den daha yiiksek olacagi, yurtdisinda davayi ta-
kip edecek, mevzuata hakim kisilerin bulunmasi zorlugundan dolay1 verilen
karar Tiirkiye’de bulunan alacaklinin lehinedir.

4. Sonug¢

213 sayili VUK’nun 323 {incii maddesinde alacagin siipheli hale gel-
mesi i¢in gerekli sartlar sayilmistir. Bu sartlar gergeklestiginde, alacak i¢in
karsilik ayrilip, gider yazilip kardan disiilebilir. Anilan kanun maddesinde, bu
sartlarin sadece yurti¢indeki alacaklari kapsadigi spesifik olarak belirtilmedigi
icin, yurtdis1 alacaklar i¢in de herhangi bir ihtilaf s6z konusu oldugunda aym
hiikiim gecerlidir. Bu konuda fikir birligi mevcuttur. Taraflar arasinda yapilan
sOzlesmede, herhangi bir ihtilaf vukuunda hangi mahkemelerin yetkili olaca-
gina karar verilmisse bu hiikiim uygulanir. Bu durumda eger yurtdisi mahke-
meler yetkili ise dava ve icra takibi yurtdiginda yapilacaktir. Ancak bu sekilde
stipheli alacak i¢in karsilik ayrilip, gider yazilip, kardan diigme imkani ve-
rilmistir. Maliye’nin bu konudaki goriisii doktrinde sert bulunmaktadir. Bize
gore de esnetilmeli ve Maliye’ nin aksi yoniinde karar veren Danigtay kararlar
da dikkate alinarak, firmalarm lehine olacak sekilde yeniden diizenlenmelidir.
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Ticari disa aciklik, mal ve hizmetlerin dolasiminin kisitlama olmaksizin
gerceklestirilmesi ve tireticiler arasinda rekabeti engelleyici simwrlamalarin bu-
lunmamasidir. Bu arastirmada Tiirkiye 'de ticari disa agikligin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin 1970-2022 donemi icin incelenmesi amaclanmaktadwr. Ca-
lismada kesirli frekansl Fourier ADF ve Fourier ADL teknikleri ile e biitiinles-
me katsayi tahmincileri kullamimistir. Calismanin sonucunda, ticari disa agiklik,
gayri safi sabit sermaye yatirimlar: ve yabanct sermaye giriglerinin ekonomik
biiyiime iizerinde pozitif bir etki yarattigi sonucu bulunmustur. Bu ¢alismada ko-
nuya dair kullanilan ekonometrik uygulama Tiirkiye érnegindeki ilk calismadir.
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The Effect of Trade Openness on Economic Growth: A Fractional
Frequency Fourier Adl Approach for Turkey

Abstract

Trade openness is the movement of goods and services without
restrictions and the absence of restrictions that prevent competition between
producers. This research aims to examine the effect of trade openness on
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economic growth in Turkey for the period 1970-2022. In the study, fractional
frequency Fourier ADF and Fourier ADL techniques and cointegration
coefficient estimators were used. As a result of the study, it was found that
trade openness, gross fixed capital investments and foreign capital inflows
had a positive impact on economic growth. The econometric application used
in this study on the subject is the first study in Turkey.

Keywords: Trade Openness, Economic Growth, Fractional Frequency
Fourier ADL

Jel Codes: F1, D92, 040

1. Giris

Tiirkiye’de Cumhuriyetin kurulusundan 1980°li yillara kadar liberal,
devletci, karma ve yeniden liberal ekonomi politikalar1 izlenerek dis ticaret
artirllmak hedeflenmistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla birlikte disa agilma he-
deflerine ulagmak i¢in ihracata dayali ekonomik biiyiime modeline gecilmis-
tir. D1s ticarette liberal ekonomi politikas1 benimsenmesiyle birlikte yabanci
sermayenin iilkeye girisinde artislar yasanmistir (Ozdemir vd. 2016, s. 151).

1980’li yillarda yapisal degisimlerin ortaya ¢ikmasiyla diinya ekono-
milerinde politika degisikliklerine gidilmeye baslanmistir. Kiiresellesme kav-
rami ilk degisim olarak meydana gelmistir. Sovyetler Birliginin dagilmasimin
ardindan kiiresellesmenin gelisim gostermesi bir diger degisim olarak ifade
edilebilir. Kiiresellesmenin ardindan iilkeler disa agilma ekonomi politikala-
rin1 benimsemeye baslamistir. Ticari disa agiklik, ticaretin serbest olmasi ola-
rak tanimlanabilir. Ticari serbestlik kavrami, piyasalara devlet miidahalesinin
azaltilmas1 yada tamamen ortadan kaldirilmasini ifade etmektedir. Bu sayede
ulusal ekonomiler kiiresel ekonomilerle birlikte entegrasyon siirecini saglaya-
bilir (Atamtiirk, 2007, s. 76).

Ticari serbestlesmeyle birlikte tilke piyasalarina yabanci {irtinlerin gir-
mesinin 6nii agilmistir. Bu durum yerel piyasalarin daha rekabet edici duruma
ulagmasina olanak saglayabilmektedir (Soyak, 2012, s. 9). Ticari disa agiklik
ekonomik biliyiimenin artmasini ¢esitli kanallardan saglayabilmektedir. Bun-
larin basinda kiiresel pazarlara agilan piyasanin genislemesiyle birlikte tek-
noloji gelisimi ve bilgi akisinin artmasi gelmektedir. Bu durum sonucunda
yabanci yatirimlar artmaktadir. Kaynaklarin daha verimli kullanimi ve dis ti-
caretin daha kolay saglanmasi lilke ekonomilerinin doviz geliri elde etmesine
olanak saglamaktadir (Ozcag ve Béliikbas, 2018, s.114).
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Ekonomiler uluslararasi ticarete katildiklari 6lgiide ekonomik biiytime
performanslarina katkida bulunabilmektedir. Disa agik ekonomiler, koruma-
c1 politika uygulayan {lilkelere kiyasla daha hizli biiyiime gosterebilmektedir.
Yabanci yatirimet, disa agik ekonomilerde yatirim yapma egilimindedir. Bu
durum da ticari diga agiklik ve biiylime arasindaki iliskiyi destekler nitelikte-
dir (Wu, 2004, s. 1).

Dis ticaretin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkilere sahip oldu-
gunu savunan gorisler bulunmasina ragmen aksi goriisler de bulunmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde yeni kurulan sanayi tesisleri daha fazla oldugu i¢in
korumaci politikalar uygulanmaktadir. Korumaci politikalar gelismekte olan
iilkeler i¢in avantajlara sahipken gelismis iilkeler lizerinde dezavantaj olustur-
maktadir (Ozcan vd. 2018, s. 62).

1980’den sonra ihracata yonelik sanayilesme politikalarini uygulamaya
baslayan Tiirkiye’de disa agilma siireci baglamistir. Bu siire¢ 1989°da serma-
ye hareketliligine getirilen serbestlik ile gelisim gostermistir. Bu nedenden
dolay1 disa agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin Tiirkiye i¢in in-
celenmesi zorunluluk haline gelmistir (Boratav, 2022).

Tablo 1: Tiirkiye’de 1980-2022 Yillarinda Dis Ticaret

vil ihracat ithalat D1s Ticaret Dis Ticaret il?::;l?:lﬁ:tg:‘:t:

(Bin $) (Bin $) Dengesi (Bin $) | Hacmi (Bin $) (%)
1970 588 476 947 604 -359 128 1536 081 62,1
1980 2910122 7909 364 -4 999 242 10 819 486 36,8
1990 12 959 288 22302 126 -9 342 838 35261413 58,1
2000 27 774 906 54 502 821 -26 727914 82277727 51,0
2010 | 113 883219 185 544 332 -71661 113 299 427 551 61,4
2022 | 254188388 363 710 346 -109 521 958 617 898 735 69,9

Kaynak: Tiiik, 2023

Tiirkiye’de 1970-1980 donemi icin dis ticaret dengesine bakildiginda,
ihracatin ithalat1 karsilama oraninda azaliglarin goriildigii sdylemek miim-
kiindtir. Ayn1 oranin 1980-90 doéneminde arttig1, 1990-2000 déneminde ise
azaldig1 gorlilmistiir. Dis ticaret hacmi 1970-80 doneminde, 10 kat 1980-90
doneminde 3 kat, 1990-2000 doneminde 2,5 kat artmistir. 2000-2010 ve 2010-
2022 donemlerinde i¢in ihracatin ithalati karsilama oraninda artig goriilmek-
tedir. D1s ticaret hacmine bakildiginda 2022 yilinda 2010 yilina gore yaklagik
olarak 3 kat 2010 y1linda 2000 y1lina gore 3,5 kat artis yasanmistir. 2000-2022
doneminde icerisinde dis ticaret agiginda 5 kat artig yasanmaistir.
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Bu baglamda ele alinan ¢aligmanin amact 1970-2022 dénemi arasinda
ticari disa agikligin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini Tiirkiye icin ke-
sirli frekansli Fourier adl yaklagimiyla incelenerek literatiire katki saglanmasi
amaglanmistir. Bu ¢alismayi1 diger ¢aligsmalardan ayiran taraf, kullanilan eko-
nometrik tekniktir. Caligmada giincel olarak Bozoklu ve vd. (2020)’nin 6ner-
digi kesirli frekansl Fourier ADF birim kok testi ve ilkay vd. 2021 tarafindan
literatiire kazandirilan kesirli frekansli Fourier ADL tekniginin kullanilmasiy-
la birlikte giincel teknikler bakimindan ele alinan konunun analiz edilmesi ve
literatiire katki saglanmasi hedeflenmistir. Bu ¢alismada konuya dair kullani-
lan ekonometrik uygulama Tiirkiye 6rnegindeki ilk ¢alismadir.

2. Teorik Cerceve

Ticari disa agiklik ve ekonomik biiylime arasinda literatiirde iliskinin
bulundugu varsayilmakla birlikte iligkinin yoniine dair genel bir yargi bulun-
mamaktadir. Thracatin ve ithalatin ekonomik biiyiimeye olumlu katkilar sun-
dugunu kabul eden goriisler yer almaktadir (Balassa, 1985; Bhagwati, 1990;
Esfahani, 1991; Feenstra vd., 1997; Dahmani vd., 2022, Kumari, vd., 2023;
Dragusha, vd., 2023; Omri ve Saadaoui, 2023). Thracatin artmasi toplam ta-
lebin, tiretimin, istihdamin ve milli gelirin artmasina katkida bulunmaktadir.
Ihracatta meydana gelen artis yayilma etkisi ile diger sektdrlere dogrudan
kayma gostererek katma degerin artmasini ve kaynak dagiliminin daha etkili
ger¢eklesmesini saglamaktadir (Fugarolas vd., 2007, s. 6).

Disa aciklik ve ekonomik biiylime iliskilerine bakildiginda, yalnizca ih-
racatin ele alinmasi ve ihracata dayali bliylime varsayimlarinin analiz edilmesi
yanlis sonuglara sebep olabilmektedir. Awokuse (2008)’da dis ticaret ve eko-
nomik biiylime arasindaki iligki incelenirken sadece ihracatin dikkate alinarak
ihracata dayali biiyiime hipotezlerinin test edilmesinin yaniltici sonuglara ne-
den olacagim belirtmistir. Bu yiizden daha dogru sonuglar elde edilebilmesi
icin hem ihracat hem de ithalatin bir biitlin olarak ele alinmas1 gerekmektedir
(Korkmaz ve Aydin, 2015, s. 48).

Neo-klasik biiyiime modeline gore, sadece bir sektdr ve homojen tek
bir mal iiretimi s6z konusudur. Disa kapali ve devletin bulunmadig1 yap1 bu-
lunmaktadir. Uretim siirecindeki faktorler birbirleri ile ikame edilebilmekte-
dir. Tam rekabet piyasasi kosullar1 gecerlidir. Yatirim ve tasarruflarin esitligi
esit oldugu varsayimi gecerlidir. Bu model teknolojik genisleme dis ticaret
uygulamalarindan etkilenmemektedir (Kilig vd., 2017, s. 362-363). I¢sel bii-
ylime modelinde ise durum tam tersi olarak gerceklesmektedir. Disa aciklik,
iilke icerisinde gerceklesen iiretimde teknolojik yeniligin ve verimliligin ge-
lisimine yardimc1 olmaktadir. Bu sayede disa agik olan iilkeler ekonomik bii-
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ylimelerini artirabilmektedir (Nisanci vd., 2011, s. 305). Diinyada gelismekte
olan kiiciik ekonomilerde, ithalat ihracat i¢in gerekli olan tiretim faktdrlerinde
girdi olarak kullanilmaktadir. Bu iilkelerde ara mali temini teknoloji transfe-
ri ithalat vasitasiyla gergeklesmektedir. Bu durumda ekonomik biiyiimenin
onemli bir kaynagi olarak kabul edilmektedir. igsel biiyiime modelleri de ya-
pilan ithalatin iilke icerisindeki isletmelerin teknoloji ve bilgi erisimine ulas-
masini saglamasindan 6tiirii uzun vadeli ekonomik biiyiime i¢in bir alternatif
olabilecegini belirtmektedir. Dis ticaret ve biiylime iligkisini ifade eden bu
yaklasim “Ithalat Onderliginde Biiyiime Hipotezi” seklinde belirtilmektedir
(Kusguoglu ve Uzgoren, 2021, s. 51). Romer (1986) ve Lucas’a (1988) gore,
ithalattaki bu artiglar tilke igerisindeki firmalarin disg rekabetle karsi karsiya
kalmasina neden olmaktadir. Firmalarda bu durum kargisinda ileri teknoloji
mal ve hizmetlerin taklidini yapmaktadir. Bu sayede gelismekte olan iilke-
lerin gelismis iilkelerden sagladiklar1 teknolojiye olan uyumlari artmaktadir.
Boylece yenilik ve verimlilik artmakta ayni1 zamanda dis ticaret ve ekono-
mi biiylimektedir. Grossman ve Helpman (1991), Romer (1993) ile Barro ve
Sala-i-Martin (1997) da ayn1 diisiinceyi savunmaktadir (Awokuse, 2008, s. 4).

Ticari disa agiklik ve ekonomik biiylime arasinda iliskiye dair goriis bir-
ligi bulunmamaktadir. Dis ticarette uygulanan liberalizasyon yerli yatirimlari
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Tarifelerin diigiiriilmesi, yerel piyasada
bulunan iiriinler yerine yabanci piyasalardaki iiriinlere olan talebi artiracaktir.
Bu durum da dis borglarin artisina zemin hazirlayabilmektedir. Ithalattaki ar-
tis 6demeler bilangosunu da olumsuz etkiyebilmektedir (Jin, 2003, s. 8).

Genel bir ifadeyle ticari disa agiklik, yatirimlarin artmasina, serbest
ticaret bolgelerinin olusturulmasina ve kiiresel entegrasyonun saglanmasina
katkida bulunabilmektedir (Yenipazarl ve Erdal, 2010, s. 15).

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde ticari disa ag¢iklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye
dair farkli degisken ve yontemin kullanildig1 bir¢ok calisma bulunmaktadir.
Ancak yapilan arastirmalarda ticari disa agiklik ve ekonomik biiylime iliskisi-
ne dair ortak bir yargi bulunamamaktadir. Asagida farkli yontem ve degisken-
lere dair literatiir yer almaktadir.



134

Onur YAGTS

Tablo 2: Literatiir Ozeti

sellik Testleri

Yazar Dénem-Ulke Yontem Degisken Tligki
grubu
1870-1988
Afxentiou Ve Doénemi Yillik Granger fhracat, ithalat, Pozitif iliski
Serletis (1992) Verileri- Nedensellik GSYH Bulunmaktadir
Kanada
1950-1990- Ticari Disa
. Gelismekte Granger Agiklik Ve Pozitif liski
Harrison (1995) Olan Ulkeler Nedensellik Ekonomik Bulunmaktadir
icin Biiyiime
19 Ulkede Arasinda
Bahmani Ve | 19601992 -59 Panel Ticari Agiklik Ve lfrﬁflj;(ft;gik‘;‘g‘;r
Niromand (1999) Ulke Esbiitiinlesme Biiyiime Ulkelerde Buluna-
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Anorua Ve Ahmad Selzgi?r(r)l-;;é;k Panel Ticari Agiklik Ve Pozitif Tliski
(2000) Dogu Ulkeleri Esbiitiinlesme Biiytime Bulunmaktadir
Greenaway Vd. | 1986-1991- 69 . Ticari Agiklik Ve | b it fliciei Bulun-
(2002) Ulke Dinamik Panel Kisi Bagina Diisen maktadur
i GSYH
1970-1997-109
Geligmis Ve Panel Ticari Agiklik Ve Pozitif liski
Yanikkaya (2003) Gelismekte Regresyon Biiyiime Bulunmaktadir
Olan Ulke
Utkulu Ve 1990-2004- Var Ticari Agiklik Ve Pozitif iligki
Kahyaoglu (2005) Tirkiye Ekonomik Biiylime Bulunmaktadir
1990.01- Es Biitlinlesme
Yapraklt (2007) 2006-04- Analizi Ve Gran- | Ticari :A(ilkhk Ile Pozitif Iliski
Tiirki ger Biiyiime Bulunmaktadir
Hreye Nedensellik
1962-2000-82 Dinamik Panel Ticari Agiklik Ve Pozitif iliski
Chang Vd. (2009) Ulke Veri Ekonomik Biiyiime Bulunmaktadir
1993-2010- Panel fhracat, Ekonomik Pozitif liski
Sandaletlar (2012) BRIC Ulkeleri Nedensellik Biiyiime Bulunmaktadir
Bazi Ulkelerde
Pozitif Tliski
1995-2009-157 | Dinamik Panel Ticari Agiklik Ve Bulunmaktadir
Bourdon Vd. (2013), Ulke Veri Ekonomik Biiytiime Fakat Bazi
Ulkelerde De
Bulunmamaktadir
Ali Ve Abdullah 1980-2010- VEC Analizi Ticari Agiklik Ve Pozitif iligki
(2015), Pakistan Ekonomik Biiyiime Bulunmaktadir
CADF Birim Kok
1982-2013- Testi ile Emir oy it
Topalli (2016) BRICS U- | Mahmutoglu Ve | Exonomik Biyiime | Pozitif Iliski
. .. Ve Ticari Uriinler Bulunmaktadir
keleri Kose 2011 Neden-
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Gana Igin Pozitif
1980-2016- - e
Khobai Vd. (2018) |  Gana Ve ARDL Ticari Agiklik Ve | Iliski Bulunmakia,
Nii Ekonomik Biiylime Nijerya I¢in
verya Bulunmamaktadir
ilter Ve Dogan 1998Q1- Birim Kok Ve Ekonomik Biiyiime Pozitif Tliski
(2018) 2016Q4 Granger Ve Ticari Uriinler Bulunmaktadir
-Tiirkiye Nedensellik
Eren Ve Unal 1960-2016- Eét“&ifgze Ticari Agiklik Ve Pozitif iliski
(2019) Tiirkiye Nedensellik Biiylime Bulunmaktadir
Pooled Mean U]Z)l:zligf ﬁ;mk;ie
. 1975-2017- Group (PMG) Ve | Ticari Agiklik Ve
Ijirshar (2019) ECOWAS Mean Biiyiime Bulunfnakta Kisa
Group (MG) Donemde
Bulunmamaktadir
. 1970-2020- Panel Veri Ticari Agiklik Ve Pozitif iligki
Demir (2021) G7 Analizi Ekonomik Biiyiime Bulunmaktadir
1994-2018 Zaman Serisi Ticari Agiklik Ve Pozitif Tligki
Kong Vd (2021) - Cin Analizi Ekonomik Biiyiime Bulunmaktadir
Yenipazarli 1996-2020- Panel Veri b life’gﬁlgﬂlgniﬁm Pozitif iliski
Vd(2022) BRICS Analizi - Bulunmaktadir
Biiylime
1997-2020- Panel Veri Ticari Agiklik Ve Pozitif Tliski
Aktop (2023), OECD Analizi Biilyiime Bulunmaktadir
4. Veri Ve Model

Bu boliimde Tiirkiye’de 1970-2022 donemi yillik verileri igin disa
agiklik ve ekonomik biiyiime iliskisine dair tahminde bulunulmustur. Mevcut
veri setinin tiimiiniin kullanilmasi amaglandigi i¢in 1970 yili esas alinmustir.
[k olarak serilerin duraganliklar1 kesirli frekansli FADF birim kok testi ile
arastirilmigtir. Birim kok testinin ardindan Fourier ADL es biitiinlesme testiy-
le analize devam edilmistir.

Tiirkiye’de 1970-2022 donemi igin disa agikligin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerine iligkin model asagida yer almaktadir. Kullanilacak olan
model;

GD, =B + B20pn, + ByGF, + B,FDI. +u, (1)

seklinde belirlenmistir. Yukaridaki modelde, GD(kisi basina diisen GSYH
biiylimesi (%), OPN(Ticari Disa aciklik Orani), GF( Gayri Safi Sabit Sermaye
yatirrmi %GSYIH), FDI( Yabanci Sermaye Girislerini (Net %GSYH) tem-
sil etmektedir. Yukaridaki modelde yer alan tiim degiskenler Diinya Bankas1
(World Bank)’ndan elde edilmistir. Tanimlayici istatistikler tablo 3’te goste-
rilmistir.
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Tablo 3: Tamimlayic: Istatistikler

GD OPN GF FDI
Ortalama 8.712180 37.37251 22.01025 0.806150
Medyan 8.666358 40.39541 22.99641 0.450358
Maksimum 9.395876 62.61188 29.85714 3.623502
Minimum 8.112675 9.099744 1257732 0.019558
Standart Hata 0.384242 15.40921 5.285326 0.846129
Carpiklik 0320736 -0.207362 -0.326609 1.498382
Basiklik 1.941117 1.649448 1.934186 4.833215
Jarque-Bera 3.257031 4241472 3320636 2622522
f)alg‘s*l‘;fl;Bem 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000
Gozlem 51 51 51 51

Tablo 3’e bakildiginda, ortalamasi en yiiksek seri ticari disa aciklik iken
en diistik seri yabanci sermaye girigleridir. Maksimum degeri en yiiksek seri
ticari disa agiklik iken en diisiik seri yabanci sermaye girigleridir. Minimum
degeri en yiiksek seri gayri safi sabit sermaye yatirimlari iken en diisiik seri
yabanci sermaye girisleridir. En fazla standart hataya sahip olan seri ticari disa
acikliktir. En az standart hataya sahip olan seri ekonomik biiytimedir. Model
51 gézlemden olusmaktadir. Carpiklik degerlerine gore, gd ve fd1 degiskenleri
disindaki degiskenler saga carpik bir sekildedir. Basiklik degerleri ise, sivri
bir dagilimin séz konusu oldugunu ifade etmektedir. Jargue-Bera normallik
sonucuna gore normal dagilim s6z konusudur.

4.1. Duraganhk Analizi

Enders ve Lee (2012) tarafinca incelemesi yapilan Fourier birim kok
testinde uygun frekans degerinin bulunmasinda sadece tamsayilar degerleri
kullanilmaktadir. Bu aragtirmada es biitiinlese testinin uygun frekans dege-
rinin belirlenmesinde kesirli frekansli Fourier ADF birim kok testi kullanil-
mistir. Bu test Bozoklu vd. (2020) tarafindan Onerilmistir. Bu test ile uygun
frekans degerlerinin belirlenmesinde tam say1 degerlerinin yam sira kesirli
sayilar1 da dikkate alarak duraganlik testlerinin yapilmasma imkan taninmak-
tadir. Arastirmada kullanilan degiskenlerin duraganliklarini incelemek igin
asagidaki modeller dikkate alinmaktadir.

AGD, = ag + a,sin (w )+a cos (—) +asGD,_, + 1 _lqplAGD.-, +e, (2)

AOPN, = B, + B sm( )+ B> cos( *) + B:0PN._, + I, 9, AOPN,_, + &, 3)
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AGF, -1°+1asm( . )+1 cos(—)+\36., 1 + I, 0AGF,, +¢, “)

AFD, -\o¢\.sxxx( )+\ cos( )+\3 FD.y + X}, @ AFD,_, + &, )

Yukaridaki modelde GD ekonomik biiytimeyi, OPN ticari disa agikligi,
GF gayri safi sabit sermaye yatirimlarini, FD Yabanci Sermaye Girislerini, A
birinci fark almayi, t trendi, k uygun frekans degerinin, T 6rneklemin biiyiik-
ligiinii, uygun gecikme uzunlugunu p ve hata terimlerini ¢, temsil etmektedir.
m ise 3.14 olarak alinmistir. Akaike bilgi kriteri ile uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir (Bozoklu vd., 2020, s. 5).

Bu test uygulanirken dncelikle En Kii¢iik Kareler Toplamini (KKT)
minimum hale getiren frekans degeri ortaya konulmaktadir. Bu frekans degeri
kesirli sekilde olugmaktadir (k=0.2,2.3,...,4.8,5 vb.). Uygun frekans degeri
(k*) ile gosterilmektedir. Ardindan F testi devreye sokularak birinci model
i¢in o, = a, = 0, ikinci model igin g = B, = 0, lgiincii model igin x,= x, = 0,
dordiincli model i¢in temel hipotezleri test edilmektedir. Eger temel hipotez
reddedilemezse trigonometrik terimlerin bir anlam ifade etmedigi ortaya ¢ik-
makta ve bu kosulda ADF birim kok testi uygulanmaktadir. Enders ve Lee
(2012) tarafindan yapilan arastirmada F testi i¢in gerekli kritik degerler yer
almaktadir. Trigonometrik terimler anlamli ise en son asamaya gec¢ilmektedir.

Eger trigonometrik terimler anlamli ¢ikarsa son sathaya gegilerek,
a,=0,B,=0,x,=0vey, = 0temel hipotezleri ssnanmaktadir. Temel hipotez
reddedilmezse serinin duragan olmadigi sonucuna varilmaktadir. Uygun kri-
tik degerler Bozoklu vd. (2020) tarafindan belirlenmistir. Modelde kullanilan
standart ADF ve Kesirli frekansli Fourier ADF duraganlik test sonuglar1 Tab-
lo 4’te yer almaktadir.

4.2. Esbiitiinlesme Analizi

Banarjee vd. (1998) tarafindan ilk defa Egbiitiinlesme ye Gecikmesi
Dagitilmig (ADL) testi 6nerilmistir. Ardindan 2017 yilina gelindiginde Baner-
jee vd. tarafindan yeni bir test gelistirilmistir. Buna testte 6nceki modele siniis
ve kosiniis fonksiyonlarinin ilave edildigi Fourier fonksiyonlarini eklemistir.
Fourier ADL modelinde Banerjee vd. (2017) sabit terim yerine deterministik
bilesen ilave ederek modeli asagidaki sekilde revize etmistir.

Ay, = d(t) + Bye—y + ViXe—y + @' Ax, +u, (6)

2wkt

d(t)-ao+»rsm( )+y cos( -k’) 7
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Yukarida yer alan ifadesi deterministik bilegeni ifade etmektedir. Bu
testin temel hipotezi degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur. Alternatif hi-
potez, modelde yer alan degiskenlerin uzun dénemli bir iligki igerisinde yer
aldig1 seklindedir. Ayrica bu test i¢in birinci farkta duraganlasma sarti bulun-
maktadir.

Bu baglamda uzun doénemli iligkiyi test etmek i¢in (6) no. denklemi
isleme dahil etmek gereklidir. Boylece uygun frekans degeri elde edilerek ba-
gimh degiskenin gecikmeli deger katsayisinin anlamlilig1 standart t-testiyle
test edilmektedir.

Hy:By =0

Fakat t testiyle stnanmak yerine Banerjee vd (2017) tarafindan [1, 2, ...,
5] araliginda sadece tamsay1 degerleri dikkate alarak k* secilmesini 6nermis-
tir. Ancak Ilkay vd. (2021) burada bulunan k* degerinin ondalikli degerlerini
ortaya koyarak literatiire kesirli frekanshi degerleri kazandirmistir. Bu ¢alis-
mada, Ilkay vd. (2021) tarafindan literatiire kazandirilan k* [0.1, 0.2, ..., 5]
araliginda bulunan kesirli frekansl degerlerle ile Fourier adl es biitiinlesme
testi gergeklestirilmistir (Ilkay vd. 2021, s. 6)

5. Analiz Bulgulari

Caligmada ilk olarak kesirli frekansli Fourier ADF (Bozoklu vd., 2020)
ve geleneksel ADF birim kok testleri ile degiskenlerin duraganliklari analiz
edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Kesirli Frekansh Fourier ADF Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Degisken K Mil KKT F;I:tggszgit Gli}c,iglgrge islt?‘a’{i::itgi Ilz?aFtl:tfgs:
GD 0.1 0.008116 -2. 827149 2 2.02773 1.731351
OPEN 0.1 686.6991 -5.288247 1 4.45102 -1.130748
GF 0.2 200.4811 -3.442527 1 3.800679 -1.808933
FDI 0.9 9.406614 -4.268058 1 6.221693 -2.144366
DGD 0.2 0.061108 -4.418279%* 3 10.03973%* | -5.983584#**
DOPN 0.1 691.6869 -4.287824%* 1 8.369062* 6.367205%**
DGF 5 217.7605 -5.794914 1 2.411055 -6.659063***
DFDI 4.6 11.81094 -5.970894 2 1.108783 -6.600288***

Not: ##% % % 04 1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 belirtmektedir. FADF birim kok testi i¢in kritik degerler k=0.1
i¢in -4.490 (% 1), -3.882 (% 5), -3.582 (% 10); k=0.2 i¢in -4.513 (% 1), -3.895 (% 5), -3.594 (% 10) bi¢imindedir.
F testi i¢in kritik degerler 12.21 (% 1), 9.14 (% 5), 7.78 (% 10) seklindedir. ADF birim kok testi i¢in kritik degerler
-3.568(% 1), -2.921 (% 5), -2.598551 (% 10) seklindedir. “D” birinci dereceden fark alma islemini belirtmektedir.



Maliye ve Finans Yazilari ® Nisan 2024 ¢ Y1l: 38 © Say1: 121 * ISSN: 1308-6014 © ss: 129-146 139

Yukaridaki tablo 4’te bakildiginda, diizey degerlerinde degiskenlerin
hem geleneksel ADF hem de kesirli frekansli Fourier ADF sonuglart anlamsiz
cikmistir. Bu ylizden modele dahil edilen tiim serilerin birinci farklart alinmig-
tir. Gd ve Opn i¢in Fourier ADF F testi anlamli ¢ikmistir. Anlamli ¢ikan gd
ve open degiskenler icin FADF birim kok testi kritik degerleri incelendiginde
%35 anlamlilik diizeylerinde seviyelerinde duragan olduklart sonucuna ulagil-
mistir. Bu degiskenlere uygulanan geleneksel ADF birim kok testide birinci
farklar1 alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmistir. Diger
degiskenler olan GF ve FDI’nin F testi anlamli ¢ikmamistir. Bu yiizden GF
ve FDI degiskenleri igin geleneksel ADF birim kok testi uygulanmigtir. GF ve
FDI degiskenleri i¢in yapilan ADF birim kok testi sonucunda serilerin sevi-
yelerinde birim koklii olduklari sonucuna ulagilmistir. Bu iki serininde I(1) ve
%1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklar1 yukaridaki tabloda goriilmektedir.
Boylece yapilan birim kok testleri sonucunda analize dahil edilen tiim degis-
kenlerin I(1) olduklart sonucuna ulagilmistir. Bu yiizden degiskenler arasinda-
ki uzun dénemli iliskinin varligini sinamak amaciyla kesirli frekansli Fourier
ADL es biitiinlesme testi kullanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 4’de goriildigi
gibidir.

Tiirkiye icin gd ile open, gf ve Fd1 arasinda arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi arastirilmis ve sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Kesirli Frekansh Fourier ADL Es Biitiinlesme Sonuclari

Degiskenler Gecikme Frekans Min AIC Test istatistigi
GD 3
0.1 -3.692483 -4.460063*
Opn 1
GF 3
FDI 1

Kesirli Frekansli Fourier ADL esbiitiinlesme testi icin kritik degerler
%1="-5.206, %5=-4.532, %10=-4.198, “*” %10 anlam seviyelerinde anlamli
oldugunu gostermektedir.

Yukaridaki tablo 5°te bakildiginda, Kesirli Frekansli Fourier ADL es-
biitiinlesme testi icin frekans degeri 0.1 olarak bulunmustur. Bulunan test is-
tatistik degeri %10 kritik degerinden mutlak degerce daha biiyiik ¢ikmustir.
Buna gore temel hipotezi degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur redde-
dilerek es biitiinlesmenin varlig1 kabul edilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye i¢in
yapilan bu ¢alismada bagimli degisken gd ile opn, gf ve Fdi arasinda uzun do-
nemli bir iligkinin bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bundan sonraki asamada
ise, uzun donem katsay1 tahmini yapilmistir.
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3.2.3. Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Bu calismada, uzun donemli parametrelerin tahmini i¢in dinamik et-
kileri g6z onilinde bulunduran zaman serileri analizlerinde siklikla kullanilan
tahminciler Hansen (1992) tarafindan gelistirilen Tamamen Degistirilmis En
Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS), Stock ve Watson (1993) tarafindan gelis-
tirilen Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi (DOLS) ve Park (1992) tarafin-
dan gelistirilmis olan Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu (CCR) yontemleri
uzun donemli iligskiye ait katsayilar1 vermektedir. kullanilmistir. Tablo 6’da
uzun donem katsay1 tahminlerine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 6: Katsayillarin Tahmini

FMOLS
Bagimh
Degisken Opn Gf Fd1 C
GD 0. 130(0.000)*** | 0.231(0.018)** 0.988(0.000)*** 7.613(0.000)%**
DOLS
Bagimh
Degisken Opn Gf Fdi C
GD 0.110 (0.021)** 0.264 (0.073)* 0.114(0.074)* 7.613 (0.000)***
CCR
Bagimh
Degisken Opn Gf Fdi C
GD 0.13 0(0.000)*** | 0.235 (0.024)** 0.99 1(0.043)** 7.613(0.000)***

Not: *** #% %041, % 5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig1 belirtmektedir.

Tablo 6’da uzun donemli katsayilarin tahmini i¢in yapilan FMOLS, DOLS
ve CCR testlerinin istatistiksel olarak anlamli olduklar1 bulunmustur. Ti-
cari disa agiklik, gayri safi sabit sermaye yatirimlar1 ve yabanci sermaye
girislerinin ekonomik biiytime iizerinde pozitif istatistiksel olarak anlamli
bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir.

FMOLS testine gore; opn’da meydana gelen % 1’ lik artis gd’de %
0.13’liikk artisa neden olmustur. Gf’de goriilen % 5’lik artis gd iizerinde %
0.23’liik artisa neden olmugstur. Fdi’da goriilen % 1’ lik artis gd’de % 0.98 ’likk
artisa neden olmustur. DOLS testine gore; opn’da gerceklesen %5’ lik artis gd
iizerinde % 0.11°lik artisa neden olmustur. Gf’de gerceklesen %10’luk artis gd
iizerinde % 0.26’lik artisa neden olmustur. Fdi’da gergeklesen % 10’luk artig
gd tizerinde % 0.11°lik artisa neden olmustur. CCR testine gore; opn’da ger-
ceklesen % 1” lik artig gd’de % 0.13’liik artisa neden olmustur. Gf*de gercekle-
sen % 5’lik gd tizerinde % 0.23’liik artisin yasanmasina neden olmustur. Fdi’da
gerceklesen % 10’luk artig gd tizerinde % 0.99’luk artisa neden olmustur.
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7. Sonug¢

Tiirkiye’de Cumbhuriyetin kurulusundan 1980°1i yillara kadar, liberal,
devlet¢i, karma ve yeniden liberal politikalar uygulanmistir. 24 Ocak 1980
Kararlarindan sonra ihracata dayali sanayi modeline gegilmistir. Kiireselles-
menin hiz kazanmaya basladigi 1980°li yillardan itibaren ticari disa agiklik
hiikiimetler tarafindan uygulanan bir hedef niteligi tasimistir. Bu tarihten son-
ra dis ticaret hacminde 6nemli artiglar yasanmistir. Ticari disa agiklik kav-
rami iilkeler arasindaki ekonomik igbirliginin ne diizeyde oldugu hakkinda
bilgiler sunmaktadir. Ayrica ticari disa agikligin ekonomik biiylime tizerinde
destekleyici etkileri bulunmaktadir. Ulkelerin disa acik konumda bulunmasi
iiretimde kullanilan tiim yeni tekniklere daha kolay uyum saglayabilmelerine
katki saglayabilir. Ozellikle ihracata dayali politikalarin uygulanabilmesi eko-
nomik biiylime agisindan énem arz etmektedir. 2000’li yillara gelindiginde,
deprem ve politik krizin etkileri ekonomide olumsuz durumlara neden olmus-
tur. 2000-2022 yilinda dig ticaret hacmi 7 kat artmistir.

Bu aragtirmada 1970-2022 donemi i¢in Tiirkiye’de ticari disa agikligin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin incelenmesi amacglanmaktadir. Mo-
delde kullanilan serilerin tiimiiniin 1(1)’de duragnliga ulastig1 bulunmustur.
Bu yiizden Banerjee vd. (2017)’nin literatiire kazandirmis oldugu Fourier
ADL teknigi kullanilmistir. Frekans degerinin belirlenmesinde Ilkay vd. 2021
tarafindan literatiire kazandirilan kesirli frekansli degerlerin analize dahil edil-
mesiyle Fourier ADL es biitiinlesme testi gergeklestirilmistir. Modele dahil
edilen degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinde hem geleneksel birim
kokten hem de Fourier yaklasiminin dahil edildigi Bozoklu ve vd. (2020)’nin
onerdigi kesirli frekansl Fourier ADF birim kok testi tercih edilmistir. Ardin-
dan uzun dénem katsay1 tahminin yapilmasinda Hansen (1992) tarafindan ge-
listirilen Tamamen Degistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (FMOLS), Stock
ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiiciik Kareler Y ontemi
(DOLS) ve Park (1992) tarafindan gelistirilmis olan Kanonik Esbiitiinlesme
Regresyonu (CCR) yontemlerinden yararlanilmistir. Ampirik bulgular, ticari
disa aciklik, gayri safi sabit sermaye yatirimlari ve yabanci sermaye girisleri-
nin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif bir etkisini kanitlamistir. Elde edilen
sonuglar literatiirde; Sahin (2016), Utkulu ve Ozdemir (2004), Ozel ve Sez-
gin (2012), Ispiroglu ve Tas(2022) tarafindan elde edilen bulgularla benzerlik
gostermektedir.

FMOLS testine gore; opn’da meydana gelen % 1° lik artis gd’de %
0.13’liik artisa neden olmustur. Gf’de goriilen % 5’lik artis gd tizerinde %
0.23’liik artisa neden olmustur. Fdi’da goriilen % 1° lik artis gd’de % 0.98 ’liik
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artisa neden olmustur. DOLS testine gore; opn’da gerceklesen %5’ lik artig gd
iizerinde % 0.11°lik artisa neden olmustur. Gf’de gerceklesen %10’luk artis gd
tizerinde % 0.26’lik artisa neden olmustur. Fdi’da gerceklesen % 10’luk artis gd
iizerinde % 0.11’lik artisa neden olmustur. CCR testine gore; opn’da gergekle-
sen % 1’ lik artig gd’de % 0.13lik artisa neden olmustur. Gf’de gergeklesen %
5’lik gd iizerinde % 0.23’liik artigin yasanmasina neden olmustur. Fdi’da ger-
ceklesen % 10’luk artis gd tizerinde % 0.99’luk artigsa neden olmustur.

Ticari disa agiklik, kiiresel sermayeyi hizlandirabilmekte ve faktdrlerin
daha iiretken alanlara yonlendirilmesinde etkili olabilmektedir. Disa agiklik,
yabanci sermaye yatirimlarinin sabit sermaye yatirimlari ile etkilesim halinde
bulunmasina ve sermayenin artmasini saglayarak endiistriyel gelisim ve bii-
ylime i¢in zorunlu olan parasal kaynagin olugsmasina yardimci olabilmektedir.
Bu faktorlerin birbirleriyle etkilesim i¢erisinde bulunmasi ekonomik biiytime-
ye olumlu katkilar sunmaktadir. Dolayistyla dis ticaretin oniindeki tiim sinir-
lamalarin kaldirilmasi ve diger makro ekonomik gostergeler ile desteklenmesi
onerilmektedir.Ihracat1 yapilan iiriinlerin kalitesi ve ¢esitliligi ticari agiklik
ve ekonomik biiyiimeye etki edebilmektedir. Ulkelerin diisiik kaliteli iiriinler-
de uzmanlasmalar1 yerine yiiksek kaliteli tirlinlerde uzmanlagmalar tilkelerin
ekonomik bilylimelerine olumlu katkilar sunabilmektedir.
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Banka sermayesinin risklerine gore yeterliligi, finansal sisteminin ko-
runmasinda éncii kosullardan biridir. Bu ¢calismada, Tiirk bankacilik sektorii-
niin 2010-2022 donemi Sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) degiskeni ile takibe
doniigiim orani ve kredi mevduat orani degiskenleri arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi arastiriimistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda,
degiskenler arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin varligi belirlen-
migstir. Ayrica, FMOLS ve DOLS esbiitiinlesme regresyonlart tahmin sonug-
larina gére, takibe doniisiim oranumin SYR ile pozitif, kredi mevduat oranminin
ise negatif iliskili oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, bankalarin kredi kalitesi
gastergesi olan takibe doniigiim oranmi ve yapisal likidite gostergesi olan kredi
mevduat orani ile sermaye yeterlilik rasyosunun uzun déonemli iligkisi oldugu-
nu gostermektedir.
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Factors Affecting Capital Adequacy:
An Application for the Turkish Banking Sector

Abstract

The adequacy of bank capital according to its risks is one of the leading
conditions for the protection of its financial system. In this study, the long-term
cointegration relationship between the capital adequacy ratio (CAR) variable
of the Turkish banking sector for the period 2010-2022 and the NPL ratio
and loan deposit ratio variables was investigated. As a result of the Johansen
cointegration test, the existence of a long-term cointegration relationship
between the variables was determined. Moreover, according to the estimation
results of FMOLS and DOLS cointegration regressions, it was seen that
the NPL ratio was positively related to CAR and the loan-deposit ratio was
negatively related. This result shows that there is a long-term relationship
between NPL ratio, which is an indicator of banks' credit quality, and loan-
deposit ratio, which is a structural liquidity indicator, and CAR.

Keywords: Capital Adequacy Ratio, Cointegration, FMOLS, DOLS.
Jel Classification: G00, G21, G28, G32.

1. Giris

Bankacilik faaliyeti hanehalki ve sirketlere ait fonlar1 toplama yetki-
si, toplanan bu fonlar1 reel ekonomik dinamiklere aktarma fonksiyonu, kaydi
para yaratarak ve harcama imkanlarini artirarak genel ekonomik isleyise dog-
rudan etkide bulunmasi gibi yonleri ile 6zel 6nem atfedilen ve finansal yapist
0zel denetim ve izlemeye tabi tutulan bir faaliyet alanidir. Bankalarin faali-
yetlerini yiritiirken likidite, yabanci para pozisyonu, sermaye durumlari vb.
tiim gostergeleri, ilgili mevzuattan kaynaklanan diizenlemelere uygun olmak
durumundadir.

Bankacilik sektorli sermaye yapisinin korunmasi finansal istikrar i¢in
en 6nemli kosullardan biridir. Bu nedenle sadece Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan degil, bankalarimn i¢ kontrol sistemleri
tarafindan da devamli olarak kontrol edilmekte ve sinirlara uyum konusunda
tedbirler alinmaktadir.

Sermaye, bankanin temerriide diismesi durumunda 6zellikle mudileri
ve tahvil sahiplerini korumaya hizmet etmektedir. Bankanin pozisyonlari ne
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kadar riskliyse, risk agirlikli varliklar1 o kadar yiiksek olur ve daha fazla ser-
maye bulundurmak zorunda kalir. Ilk Basel Sermaye Anlasmasinin kurallart
1992'de yiiriirliige girmistir ve o tarihten bugiine kadar bu kurallar gelistiril-
mis ve yeni kurallar getirilmistir (Van Gestel ve Baesens, 2009:345). Sermaye
diizenlemeleri bankalarin oldugu kadar finansal sistemin biitiinii i¢in hayati
oneme sahiptir.

Bankalarin bilangolarinda varliklar ile bunlarin saglandigi kaynaklar
bulunmaktadir. Kaynaklar yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar olmak tizere iki
ana kalemde ele alinabilir. Bankalarin ayrica bilango dis1 kalemlerde izledigi
taahhiitleri de bulunmaktadir. Bankalarin faaliyetleri dolayisiyla gerek bilan-
co i¢i gerekse bilango disi risklerden dogabilecek zararlar oncelikle 6zkay-
naklarca karsilanacaktir. Ancak belirli bir diizeye ulasan zararlar, bankanin
yilikiimliiliiklerine, dolayisiyla mevduat sahiplerine etki edecektir. Bu nedenle
sermaye yeterliligine iliskin getirilen kural ve diizenlemelerin, bankalarin faa-
liyetleri dolayisiyla dogabilecek zararlarin yeterli diizeyde 6zkaynak ile karsi-
lanmas1 ve bankalarin ytlikiimliiliiklerine etki etmemesi (ya da asgari diizeyde
etki etmesi) amacina dayali oldugu sdylenebilir (Inan ve digerleri, 2013).

Bankacilik literatiiriinde kisaca sermaye yeterliligi olarak ifade edilen
kavram Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu (sermaye yeterlilik rasyosu ya
da kisaca SYR olarak da ifade edilebilir) ile dl¢iiliir. SYR, bankanin belirli &1-
clilere gore hesapladigi 6zkaynaklarinin, kredi, piyasa ve operasyonel riskleri
toplamina boliinmesi suretiyle tespit edilir. Teknik agidan bakildiginda ban-
kalarin risklerinin belirli bir diizeyini sermaye olarak bulundurmalari gerekli-
dir. Bu sermayeye “Yasal/Diizenleyici sermaye (Regulatory Capital)” denir.
Bu sermayenin diizeyi iilkelerin imzaladigi Basel anlagsmalari gergevesinde,
asgari olarak, risk seviyelerinin %8’i kadar 6ngoriilmistiir. Kredi portfoyii
(ya da diger riskleri) yiiksek olan bir bankanin gerekli yasal sermayesi de o
kadar yiikselmek zorundadir. Ya da yiiksek yasal sermaye ile ¢alismak iste-
miyorsa portfoylindeki yiiksek riskli kredileri (ya da diger riskleri) azaltmak
zorundadir (Joseph, 2013:246)>. SYR’nin asinmasi banka faaliyetlerini daha
riskli hale getirdigi gibi, bankanin likidite ve kredi hacmini dogrudan etkile-
yebilecektir.

Ekonomik sermaye diizeyine ise, yasal (diizenleyici) sermayeden farkli olarak, her bankanin (kuru-
lusun) kendi i¢ planlar tarafindan karar verilir. Ekonomik sermayenin hesaplanmasimnin diizenleyici
sermayeye gore daha bilimsel oldugu belirtilmektedir. Yasal (diizenleyici) sermaye, herhangi bir tek
kurum agisindan ihtiyatli davranis teskil etmekten ziyade, bir biitiin olarak bankacilik sisteminin is-
tikrarini saglamak igin devreye sokulur. Yasal (diizenleyici) sermayeden daha fazla veya daha az
olabilen ekonomik sermaye, genellikle istatistiksel yontemlerle hesaplanir ve tarihsel deneyime daya-
nir. Karmagiklig1 goz 6niine alindiginda, ekonomik sermaye, yalnizca kaynaklari gelismis tekniklere
yonlendirebilen gelismis finansal kurumlar tarafindan hesaplanir (Joseph, 2013:246).
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Bu caligmanin amaci sermaye yeterliliginin bankacilik faaliyetleri ag1-
sindan oldugu kadar, kredi imkanlarmin korunmasi nedeniyle de reel sektor
acisindan da 6neminden hareketle, sermaye yeterliligini etkileyen bankalara
0zgl bazi faktorler ile SYR iligkisini arastirmaktir. Bu amaca yonelik ola-
rak, oncelikle, sermaye yeterliligine iliskin kavramsal ¢erceveye deginildikten
sonra, aragtirma konusu ile ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalar hakkinda bilgi
verilecektir. Ugiincii béliimde arastirmada kullanilan verilere, ekonometrik
metodolojiye ve uygulama sonuglarina yer verilecektir. Caligmanin dordiincii
boliimii olan sonug ve Oneriler boliimiinde ise, arastirma sonuglart biitiinciil
bir yaklagimla yorumlanarak, bazi dnerilere deginilecektir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Sermaye Yeterliliginin Kapsami

Sermaye yeterliligine iliskin gerek uluslararasi diizenlemeler gerekse
Tiirk bankacilik mevzuati, bankalarin beklenmeyen riskler dolayisiyla ugra-
diklar1 zararlarin yeterli 6zkaynaklar ile karsilanmas1 ve bankalarin yiikiim-
likklerine sirayet etmesini 6nlemek esasina dayanmaktadir. Bankalar beklenen
kayiplari i¢in zarar karsiliklart ayirirken, beklenmeyen kayiplarda ise sermaye
yeterliligi on plana ¢ikmaktadir. Ozii itibarryla SYR bankalarin beklenmedik
gelismelere kars1 belirli dlgiilerde hazirlikli olmasini 6ngdren bir yapiya sa-
hiptir. Bankalarin mali yapilariin basta sistemik riskler olmak tizere, finan-
sal soklara kars1 ne dl¢tide dayanikli oldugunun bir 6l¢iisii olan bu biiytikliik,
bankacilik gostergeleri icerisinde 6nde gelen risklilik gdstergelerinden biridir.

Bankalarin sermaye yapilari diger isletmelere gore farklilik gostermek-
tedir. Bankalar faaliyetlerini yiirtitiirken iistlendikleri riskler nedeniyle belirli
bir asgari sermaye sartini1 yerine getirmekle miikelleftirler. Bu kosulu yerine
getiremeyen bankalar belirli yaptirimlarla karsilasabilirler.

Saglam sermaye yeterliligi, yalnizca yeterli sermayeyi degil, ayni za-
manda saglam risk 6l¢iimii, i¢ kontrol, i¢ limitlerin uygulanmasi ve risk azalt-
ma ile giiglii risk yonetimini gerektirir (Van Gestel ve Baesens, 2009:418).
Bankalarin mali biinyesinin, gelisen sistemik ve sistemik olmayan soklara
kars1 direngli olmasinin kosullarindan biri de sermayesinin bu risklere kar-
s1 yeterli diizeyde olmasidir. S6z konusu yeterlilik makro ekonomik acidan
bakildiginda finansal istikrarin siirdiiriilebilir olmasi agisindan da 6nemlidir.
Banka sermayesinin yeterliligi mali blinyesinin dayanikliligini gdsteren en
onemli parametrelerden biridir. Bankacilik Kanununun 45. Maddesinde ser-
maye yeterliligi asagidaki gibi ifade edilmistir:
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“Bu Kanunun uygulanmasinda maruz kalinan riskler nedeniyle olusa-
bilecek zararlara karst yeterli ozkaynak bulundurulmasi sermaye yeterliligini
ifade eder. Bankalar, Kurum tarafindan diizenlenecek yonetmelikte ongériilen
usul ve esaslara gore yiizde sekiz oramindan az olmamak iizere belirlenecek
sermaye yeterliligi oramint hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve rapor-
lamak zorundadir...”

Bankalarin maruz kaldigi riskler ise bilangosunda yer alan kredi ve
ben- zeri kalemlerin biiyiikliigiine indirgenemez. Ornegin 100 birimlik
teminatsiz bir kredi veren bankanin kredi riski 100 birim iken, 100 birimlik
teminath bir kredi veren bankanin kredi riski (teminatin tiiriine gore
degismekle birlikte) 100 birimden daha diisiik olacaktir. Bu durumda daha
yliksek kredi riskine sahip bankalarin daha fazla, daha az kredi riskine
sahip bankalarin ise daha diisiik 6zkaynak bulundurmalar1 gerektigini
sdylemek miimkiindiir (Inan ve digerleri, 2013).

Bankalarin Sermaye Yeterliginin Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik* (kisaca Y®onetmelik
olarak ifade edilebilir) hiikiimlerine gore SYR asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmaktadir:

Ozkaynak (Konsolide olmayan) 1)

SYR = — =
Kredi,Piyasa ve Operasyonel Riske Esas Tutarlar Toplanu

Tiirkiye’de, uluslararasi diizenlemeler ile paralel olarak, SYR’nin asga-
11 yiizde 8 diizeyinde tutturulmasi ve idame ettirilmesi sarttir. SYR i¢in 2006
yilinda BDDK tarafindan uluslararas: diizenlemelerde kabul edilen %8 ora-
ninin istiinde %12 oran1 hedef olarak belirlenmis olup, Tiirkiye bankacilik
sektoriiniin SYR diizeyleri incelendiginde fiilen bu oranin da ¢ok tizerinde
seyretmistir. Kiiresel finansal kriz doneminde Tiirkiye bankacilik sektoriiniin,
krizin olumsuz etkilerini, yiitksek SYR diizeyi ile herhangi bir olumsuzluk ya-
samadan atlatmistir (Ersoy, 2011).

Bankalarin maruz kaldiklar1 tiim risk tiirleri i¢in mali yapilarin1 koru-
yabilmeleri yeterli diizeyde sermayeye sahip olmalarina baghdir. S6z konusu
diizey tiim risklerin toplami kadar degil, bu risklerin toplaminin belirli bir
kismi/orani olarak diistiniilmelidir.

Sermaye yeterliligindeki “sermaye” nin kapsami, nakden veya hesaben
0denmis, muhasebesel anlamda “sermaye hesab1” ile sinirlt bir tutar degil,
sermayenin Otesinde bankanin 6zkaynaklari igerisinde yer alan yedek akgeler,

4 23.10.2015 tarih ve 29511 say1lt Resmi Gazete ’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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dagitilmayan karlar, karsiliklar gibi kalemleri de igeren genis kapsamli bir
biiyilikliiktiir. Hatta bir adim daha 6tede, bankalarin yurtdisinda kurulu olan
bagh ortakliklarinca ihrag¢ edilen borglanma araglar1 veya alinan bazi kredi-
lerin dahi SYR hesaplamasindaki 6zkaynak biiyiikligiiniin belirlenmesinde
dikkate almabilecegi bilinmektedir.* Nitekim “Bankalarin Ozkaynaklarina
[liskin Y®onetmelik™ ¢ hiikiimleri incelendiginde bankalarin oransal sinirlama-
larin hesaplanmasinda dikkate alacaklar1 6zkaynak tutarinin belirlenmesinde
bilangoda goriinen 6zkaynaklarin 6tesinde gergeklestirilecek bazi hesaplama-
lar neticesinde erisilen bir rakam oldugu goriilecektir. Dolayisiyla sermaye
yeterliligi hesabindaki 6zkaynak rakami bankalarin bilangolarinda goriinen
sermaye ya da 6zkaynak kalemi degil, ilgili mevzuatin 6ngordigli bazi indi-
rim ve ilaveler ile bulunacak tutardir.

Ote yandan, SYR hesaplamasinda dikkate alinan risk biiyiikliikleri de
yine sadece mali tablo biiyiikliikleri ile belirlenebilen bir tutar degildir. Orne-
gin, bankalarin kredi riski bilangoda yer alan krediler kaleminin biiyiikliigii ile
degil farkli baz1 hesaplamalarla elde edilen bir biiytikliiktiir. Farkli bir anla-
timla, kredi riski her kredinin teminatinin niteligine ve miktarina gore degis-
kenlik gdsteren bir biiyiikliiktiir. Ayrica bankalarin piyasa ya da operasyonel
risklerini yonetme kabiliyetleri ve ilgili risklerini belirli sermaye veya para
piyasasi araclari ile “riskten korunma” potansiyelleri sermayeleri {izerindeki
baskilarin da farklilasmasini saglayacaktir. Dolayisiyla SYR hesabi yalnizca
bankalarin bilangolarindan elde edilemeyecek derinlikte (ya da daha karmasik
birtakim hesaplama tekniklerine dayanan) bir yapiya sahiptir.

Yukarida ifade edildigi gibi, SYR hesaplamalarinda kullanilan 6zkay-
nak, kredi riski vb. verileri bilangoda goriinen tutarlardan farkli rakamlardir
ve 0zel yontemlerle hesaplanan tutarlardir. Bu farkliliga dikkat ¢ekmek igin,
asagidaki grafikte Tiirkiye Bankacilik Sektoriiniin bilangolarinda goériinen 6z-
kaynak tutarlar1 ile SYR hesaplamalarinda kullanilmak {izere, belirli usullere
gore hesapladiklart 6zkaynak rakamlarina yer verilmistir:

23.10.2015 tarih ve 29511 sayili Resmi Gazete ’de yayimlanarak yii-
rlrlige girmistir.

5 Burada bahsi gecen ihrag edilen borglanma araglarmin “Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Yénetme-

lik” in 7 ve 8. Maddesinde belirtilen kosullar1 tagimalari zorunludur.

6 05.09.2013 tarih ve 28756 say1li Resmi Gazete ’de yayimlanarak 01.01.2014’te yirtirliige girmistir.
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Sekil 1: Tiirkiye Bankacilik Sektorii Ozkaynaklarimin Gelisimi
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Kaynak: https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis

Sekil 1’de goriildiigii izere Tiirkiye Bankacilik Sektoriiniin yasal 6zkay-
nak tutar1 2022 yili sonu itibariyla 1,74 trilyon TL’yi asmisken, bilangoda yer
alan 6zkaynak tutar1 1,4 trilyon TL diizeyindedir. Bu durum SYR hesaplama-
sinda yer alan kalemlerin bilango 6zkaynaklarinin yani sira ilave kalemlerden
(6r: Genel karsiliklar) olugsmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica, SYR’nin ana
risk unsuru ya da SYR iizerinde en 6nemli risk unsurunun kredi riski oldugunu
ifade etmek yanlis olmayacaktir. BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gos-
tergeler Raporuna gore Aralik 2022 donemi itibariyla kredi riskine esas tutar
toplam risklerin %91 ini teskil etmektedir ve yaklagik olarak 8,14 trilyon TL’yi
asmigtir. Dolayisiyla, SYR’yi domine eden risk faktdriiniin kredi riski oldugu
aciktir. Bununla birlikte, kredi riskinin yine, bilangoda goriinen krediler kale-
mi ile sinirlt bir risk olmadigimni da ifade etmek gerekir. Zira kredinin teminat
durumu vb. kosullara gore kredi riskinde dikkate alinan tutar1 da farklilasabilir.
Ornegin, tamamen teminatsiz 100 TL’lik bir kredinin risk agirligi ile %100
teminatli bir kredinin (teminatin tiiriine gore farklilik arz etmekle birlikte) kredi
riskinde dikkate alinan risk agirligi da farkli olacaktir. Daha 6nce ifade edildigi
iizere, Aralik 2022 donemi itibariyla kredi riskine esas tutar toplam risklerin
% 91”1ini teskil etmektedir ve yaklasik olarak 8,14 trilyon TL’yi asmistir ancak
sektoriin bilangosunda ayni1 donemde goriinen kredi tutart (takipteki alacaklar
hari¢ olmak tizere) yaklasik olarak 7,6 trilyon TL dir.’

Tiirkiye Bankacilik Sektorii ’niin yillar itibariyla sermaye yeterlilik ora-
n1 ile Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Ozkaynaklar gelisimi ¢eyreklik donemler
itibartyla asagidaki grafikte goriilmektedir:

7 Bilangoda krediler kalemi igerisinde yer almayan ancak Bankacilik Kanununa gore farkli hesaplarda

izlenseler dahi kredi olarak kabul edilen (6rnegin diger bankalardaki tevdiatlar, ortaklik paylar1 ve
diger menkul kiymetler vb.) bazi kalemler de kredi riski i¢erisinde yer alabilir.
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Sekil 2: Sermaye Yeterlilik Rasyosu ve Yabanci Kaynaklar/Ozkaynaklar
2010 - 2022 Ceyreklik Donem Gelisimi (%)
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Tiirk bankacilik sektoriiniin Ocak 2010 ila Aralik 2022 donemi arasin-
daki Sermaye Yeterlilik Rasyosunun gelisimi incelendiginde, dalgali bir seyir
izledigi goriilmekle birlikte %15-%20 bandinda hareket ettigi goriilmektedir.
SYR’de arastirma doneminde en yiiksek oran %20,39 ile 2010 y1l1 ocak ayin-
da, en diisiik oran ise %15,02 ile 2014 yilinin Ocak ayinda gergeklesmistir.
Arastirma doneminin ortalamasi ise %17,23’tiir. Tiirkiye Bankacilik Sekto-
riintin 2010 ila 2022 yillar1 arasindaki Yabanci Kaynaklarinin toplam 6zkay-
naklarina oraninin gelisimi incelendiginde, artan bir seyir izledigini sdylemek
mimkiindiir. Aragtirma doneminin basinda yaklagik olarak %640 diizeyinde
olan oranin, arastirma doneminin sonunda yaklasik olarak %1.180 diizeyine
yikseldigi goriilmektedir. Bu artisin nedeni, bankalarin yabanci kaynak te-
mininde artan faaliyetlerinin yan1 sira yabanci kaynaklar icerisinde yer alan
yabanci para cinsinden borglarin kur artislar1 nedeniyle olusan biiylimedir.
Bankacilik sektoriiniin yabanci kaynaklarinin 6zkaynaklarina gore daha fazla
artmasi sonucunda YK/OK oraninin artmasinin, sermaye yeterliligini olum-
suz olarak etkilemesi ve SYR’de asag1 yonlii baskiy1 artirmasi muhtemeldir.
Ancak, sektoriin gerek sermaye artiglart yontemiyle gerekse risk bilesenlerini
dogru yonetmeleri sonucunda (kredi riskini azaltmak i¢in likit varliklara yo-
nelme, nitelikli ve dikkate alinma orani yiiksek teminatlarin payini artirma vb.
yontemlerle) SYR nin belirli bir bant icerisinde hareket ettigi ve ciddi diisiis-
ler yasamadigi gozlenmektedir.

2.2. Literatiir Ozeti

Sermaye Yeterliligi konusunda literatiirde pek ¢ok ¢aligmaya rastlamak
mimkiindiir. Bu ¢alismalarda farkli yontemlerin ve bircok farkli degiskenin
kullanildig1 goriilmektedir.
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Bateni ve digerleri (2014) tarafindan Iran bankacilik sektdrii sermaye
yeterlilik oranlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla 2006-2012
donemini kapsayan ve panel veri analizi yontemi ile yapilan aragtirma sonu-
cunda banka biiylikliigii ile SYR arasinda negatif, krediler/aktif, ROE, ROA
ve 0zkaynaklar/toplam aktif ile pozitif iligkisi belirlenmistir. Ayrica aragtirma
sonucunda mevduat/toplam varliklar orani ile istatistiksel olarak anlamli bir
iligki belirlenmemistir.

Shingjergji ve Hyseni (2015) tarafindan Arnavutluk bankacilik sekto-
riintin 2007-2014 yillar1 arasinda Sermaye Yeterlilik Oraninin belirleyicileri
hakkinda ¢ok degiskenli dogrusal regresyon yontemi ile yapilan ¢aligma sonu-
cunda, ROA ve ROE gibi karlilik gdstergelerinin SYR ile herhangi bir iligkisi
bulunmadig; takipteki krediler orani, kredi mevduat oran1 ve 6zsermaye ¢ar-
pani (toplam varliklarin toplam 6zkaynaklara orani) degiskenleri ile SYR ara-
sinda ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli iliski bulundugu belirlenmistir.

Setiawan ve Muchtar (2021), 2015-2019 yillarinda Endonezya Men-
kul Kiymetler Borsasinda igslem gdren 42 bankanin sermaye yeterlilik oranin
etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla, panel veri regresyonu yonemi ile
gerceklestirdikleri ¢alismalarinda, banka biiylikligii ve 6zkaynak karliliginin
sermaye yeterlilik orani {izerinde pozitif, kredi oraninin ise sermaye yeterlilik
orani lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Likidite ora-
n1 ve kredi karsiliklarinin ise sermaye yeterlilik rasyosu tizerinde herhangi bir
etkisi bulunmadigi ¢alismanin bir diger sonucudur.

Aktas ve digerleri (2015) Giineydogu Avrupa iilkelerinde faaliyette bu-
lunan 71 ticari bankanin 2007-2012 yillarim kapsayan verilerini panel GLS
(Generalized Least Squares) yontemi ile analiz ettikleri ¢alismalar1 sonucun-
da, SYR’nin banka biiyiikliigii, kaldirag oran1 (yabanci kaynak/6zkaynak) ve
banka riski ile negatif, aktif karlilig1 (ROA), likidite ve net faiz marji ile po-
zitif iligkisi ortaya konulmustur. Aragtirma sonucunda ayrica SYR ile ekono-
mik biiylime oran1 arasinda negatif iliski tespit edilirken, SYR ile mevduat
sigortast orant ve Euro bdlgesi borsa oynaklik endeksi arasinda pozitif iligki
belirlenmistir.

El-Ansary ve Hafez (2015) tarafindan Misir bankacilik sektoriinde fa-
aliyette bulunan bankalarin 2003-2013 dénemi SYR’lerini etkileyen faktorle-
ri arastirdiklar1 ¢aligmalarinda SYR ile aktif karliligi (ROA), kredi/mevduat
orani, krediler/toplam aktifler oran1 degiskenlerinin pozitif, banka biiytikligi,
risk (karsiliklar/toplam krediler) oranlarinin ise negatif iliskili oldugu tespit
edilmistir.
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Dreca (2014) tarafindan Bosna-Hersek bankacilik sektoriinde faaliyette
bulunan bankalarin 2005-2010 dénemi verileri iizerine panel veri analizi yon-
temi ile yaptigi calisma sonucunda SYR’nin banka biiyiikliigii, mevduatlar,
krediler ve aktif karlilig1 ile negatif, kredi karsiliklar1, 6zkaynak karliligi, net
faiz marj1 ve kaldirag orani ile pozitif iligkili oldugu belirlenmistir.

Abusharba ve digerleri (2013) tarafindan, Endonezya Islami bankacilik
sektoriine iliskin SYR degiskeni {izerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi
amaciyla panel veri analizi yontemi ile yapilan ve 2009-2011 yillarini kapsa-
yan calisma sonucunda, aktif karliligi (ROA) ve likiditenin SYR ile pozitif
ve anlaml iligkisi tespit edilirken, takipteki krediler ile SYR arasinda negatif
iliski belirlenmistir.

Abba ve digerleri (2018), 2005 -2014 yillar1 arasindaki 10 yillik donem
icin Nijerya mevduat bankalarinin sermaye yeterlilik oranlarinin bankalara 6zgii
verilerini panel veri analizi ile analiz ettikleri ¢alisma sonucunda, risk seviye-
si (risk agirlikli varliklar/toplam varliklar), mevduat seviyesi (mevduat/toplam
kaynaklar) ve aktif karliliginin SYR ile pozitif, aktif kalitesi (takibe doniigiim
orani ile 6l¢iilmektedir) ile negatif iliskili oldugu sonucuna varmislardir.

Nugroho ve digerleri (2021), 2011-2018 dénemi Endonezya bankacilik
sektoriinde faaliyette bulunan kamu bankalarinin Sermaye Yeterlilik Oranlar
iizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi amaciyla ve ¢oklu dogrusal reg-
resyon yontemi ile yaptiklart arastirma sonucunda kredi zarar karsiliklarinin
SYR fizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini, takip-
teki krediler ve mevduatlarin ise SYR {lizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkiler gdsterdigini tespit etmislerdir.

Tiirkiye bankacilik sektoriiniin Sermaye Yeterlilik Orani tizerinde etkili
olan faktorler hakkinda Tiirkiye’de yapilmis birgok calismaya literatiirde rast-
lamak mimkiindiir. Bu ¢aligmalardan, Akdag ve digerleri (2019) tarafindan,
2002-2019 tarihleri arasinda Sermaye Yeterlilik Rasyosu tizerinde etkili olan
faktorlerin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen Johansen Egbiitiinlesme
analizi sonucunda SYR ile dolar kuru, ticari kredi faiz orani, Avrupa ekono-
mik politika belirsizlik endeksi (EPB), Tiirkiye jeopolitik risk endeksi (JPR)
ve kiiresel risk istah1 endeksi (VIX) arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi
belirlenmistir. Ayrica gergeklestirilen DOLS ve FMOLS analizleri sonucunda
dolar kuru, JPR ve VIX degisenlerinin SYR ile negatif, ticari kredi faiz oran-
larinin ise pozitif iligkili oldugu sonucuna varilmstir.

Citak ve Goker (2020)’in ¢alismasinda, 2002-2017 doénemine iliskin
panel veri analizi yontemi ile, SYR’nin bankalarin toplam aktif biiyiikligi,
mevduat/toplam aktif orani, kredi/toplam aktif orani, faiz marj1 ve takipte-
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ki kredi/toplam kredi degisimlerinden etkilendigi belirlenmistir. Bu etkinin
yonlerinin ise, toplam aktif biiyiikliigl, faiz marj1 ve takipteki kredi/toplam
kredi oranlari i¢in pozitif oldugu; mevduat/toplam aktif ve kredi/ toplam aktif
oranlari i¢in ise negatif oldugu tespit edilmistir.

Afsar ve Karagayir (2018), Tiirk Bankacilik Sektoriiniin sermaye yeter-
lilik oraninin belirleyicilerini 2002:4-2017:1 dénemleri i¢in panel veri yonte-
miyle tespit etmek amaciyla yaptiklari ¢aligma sonucunda, sermaye yeter—lilik
oranint; kredi orani, mevduat ve aktif biiyiikliik degiskenlerinin negatif yonde,
aktif getirisi degiskeninin ise pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmislardir.

Reis ve Koétiioglu (2016), Tiirk Bankacilik Sektorii sermaye yeterlilik
oraninin yillar itibariyle degiskenligini inceledikleri ve bu orana hangi fak-
torlerin etki ettigini regresyon analizi yontemi ile arastirdiklari ¢alismalar
sonucunda, karlilik, likidite ve takibe doniigiim oraninin sermaye yeterlilik
orani iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugunu, aktif biyiikliigliniin
ise herhangi bir etkisinin olmadigini belirlemislerdir.

Biiyiiksalvarci ve Abdioglu (2011), 2006-2010 déneminde Tiirk banka-
larinin sermaye yeterlilik oran1 tizerinde belirleyici olan faktdrleri, panel veri
metodolojisi ile arastirdiklar1 ¢aligmalari sonucunda, kredi hacmi, 6zkaynak
getirisi ve kaldirag oraninin SYR {izerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu,
kredi zarar rezervleri ve aktif getirisinin ise SYR fiizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Kaplan (2020), Ocak 2010-Aralik 2019 dénemine iliskin SYR diizey-
lerini etkileyen faktdrleri arastirdigi ¢calismasi sonucunda, SYR nin USD kuru
ile pozitif, risk istahi ile negatif yonlii iliskisini tespit etmistir.

3. Arastirmanin Metodolojisi, Bulgular1 ve Tartismalar
3.1. Arastirmanin Kapsami ve Degiskenleri

Tiirk bankacilik sektorii sermaye yeterlilik rasyosunun, kredilerin taki-
be doniisiim orani ve kredi mevduat orani ile uzun donemli iliskisinin analiz
edilmesi amaciyla yapilan bu ¢aligmada veri seti, sektoriin 2010-2022 yillar
arasindaki aylik bazli verilerinden olusmaktadir. Aragtirmanin tahmin denkle-
mi asagida yer almaktadir:

SYR, = ¢+ b,TDO, + b,NKMEV, + u,

Calismanin bagimsiz degiskenleri segilirken sermaye yeterlilik oranini
en fazla etkileme potansiyeli tagiyan degiskenlerin secgilmesine 6zen gosteril-
mistir. Bu degiskenlerden biri toplam nakdi kredilerin kagta kacinin takipte-
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ki kredilere doniistiigiinii, farkli bir anlatimla kredi kalitesindeki bozulmay1
6lgen takibe doniisiim oranidir. Digeri ise bankalarin asli kaynagi olan top-
lam mevduatlarma gore kredi tahsislerindeki genislemeyi (ya da daralmayi)
gosteren ve bankacilikta en 6nemli yapisal likidite gdstergelerinden biri olan
kredi mevduat oranidir. Bu gostergeler hem miinferit bir bankanin hem de fi-
nansal sistemin biitliniiniin kredi genislemesi/daralmasi sonucu likiditesindeki
degisimlerin ve ayrica kredi kalitesindeki degisimlerin sermayesini etkileme
potansiyeli tagimasi nedeniyle 6nemli goriilmektedir. Bu nedenle takibe donii-
stim oran1 ve kredi mevduat orani analize dahil edilmistir. Analizde varsayim
olarak, takibe doniisiim oranindaki artislar ile kredi mevduat oranindaki artig-
larin sermaye yeterlilik rasyosunu azalis yoniinde etkilemesi beklenmektedir.
Aylik bazli olarak BDDK tarafindan kamuya agiklanan s6z konusu veriler,
ilgili kurumun online veri tabanindan elde edilerek analize uygun hale geti-
rilmistir. S6z konusu verilerin tanimlari, kisaltmalar1 ve elde edildigi kaynak
asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken | Simge | Aciklama Kaynak

Bagimh Degisken

Ozkaynaklarim, kredi, piyasa ve

Sermaye Yeterlilik SYR operasyonel riske esas tutarlarmn

BDDK (Aylik bankacilik

Orani sektoril verileri)
toplamina orani
Bagimsiz Degiskenler
Kredilerin Takibe Takipteki kredilerin (Briit) toplam | BDDK (Aylik bankacilik
- TDO . . PR
Donitistim Orant nakdi kredilere orani sektorii verileri)
Kredi Mevduat Orant | NKMEV Toplam nakdi kredilerin toplam | BDDK ({.\)./.hk bgnka0111k
mevduata orant sektorti verileri)

Arastirma kapsaminda ele alinan bagimsiz degiskenlerden biri banka-
larin ve genel olarak bankacilik sisteminin aktif kalitesini gosteren en dnemli
gostergelerden biri olan kredilerin takibe doniisiim oranidir. Kisaca takibe do-
niisiim oran1 (TDO) olarak ifade edilebilecek s6z konusu degisken, bankala-
rin, geri 6demesi 90 giinden daha fazla gecikmis kredilerinin, toplam kredile-
rine oranidir. Gerek isletmelere 6zgii gerekse genel ekonomik konjonktiirden
kaynaklanan nedenlerle kredilerin anapara ya da faizlerinin zamaninda geri
0denmemesi, bankalarin likiditeleri basta olmak iizere, kredi dongiisiinii boza-
bilecek, kaynak geri 6demelerinde bozulma meydana gelebilecek, yeni kredi
tahsislerinin engellenmesine yol agabilecektir. Ayrica bankalarin gelir gider
beklentilerinin, 6ngoriilen diizeyin altina gerilemesine neden olabilecektir.
Tim bu unsurlarin bankalarin 6zkaynaklari tizerinde baskiy1 artirmasi s6z ko-
nusu olabilecektir. Veri setinde yer alan TDO degiskeninin hesaplanmasinda,
bankalardan alacaklarin dahil olmadig1 ancak finansal kiralama alacaklarinin
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dahil oldugu BDDK raporlarindan anlasilmaktadir.® Ayrica, krediler i¢in ay-
rilmis karsiliklarin da diisiilmeden, briit haliyle hesaplandigi goriilmiistiir.

Aragtirma kapsaminda ele alinan diger bir degisken de kredi mevdu-
at orani veya farkl bir ifadeyle mevduatlarin krediye doniisiim oranidir. Bu
oran, banka etkinligi ve likiditesini agiklamada 6nemli gostergelerden biridir
ve oranin ¢ok diisiik ya da ¢ok yiiksek olmasi bankalar i¢in birtakim riskleri
icermektedir. Diisiik olmasi bankalarin kredi kaynakli gelirlerinin mevduat
kaynakli giderlerini karsilayamamasina, dolayisiyla kaynaklarin etkin bir se-
kilde kullanilmamasina yol agar. Bu oranin yiiksek olmasi ise bankanin mev-
duatlarinin yetersizligi nedeniyle yabanci fon arayisi ile sonuglanabilir ki bu
durum, yurtdis1 kredi yiikiimliiliikklerinden dolay1 kur riski basta olmak iizere
bazi riskleri beraberinde getirir ve kaynak maliyetlerinin artmasi nedeniyle
bankay1 olumsuz etkileyebilir. Finansal sistemin geneli agisindan bakildigin-
da ise yurtdisi kredilerin saglanmasinda olasi riskler finansal sistemde kiril-
ganlig1 artirabilir (Aydemir ve digerleri, 2018). Dolayisiyla kredi mevduat
orani bankacilik sisteminde 6zkaynaklari asindirma potansiyeli iceren ve ban-
kalarin sermaye yeterliligi politikasina dogrudan etkide bulunmasi ihtimali
tagiyan en onemli gostergelerden biridir.

3.2. Arastirmanin Yontemi ve Bulgular

Bu aragtirma kapsaminda Tiirkiye Bankacilik Sektoriintin verilerinin
uzun donemli iligkisinin belirlenmesinde esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
Gergeklestirilen analizler Eviews 10 paket programi yardimiyla gerceklesti-
rilmistir.

Esbiitiinlesme, zaman serilerinin uzun donemde sabit bir iliskiye sa-
hip oldugu bir kavramdir. Esbiitiinlesme iliskisinin belirlenebilmesi amacryla
kullanilan yaklasimlardan Engle ve Granger (1987) yaklasiminin kullanimi
daha kolay olmasina ragmen, en biiylik dezavantajlarindan biri degiskenler
arasinda sadece bir adede kadar esbiitiinlesme iliskisini tahmin edebilmesidir.
Ancak modele dahil edilen degisken sayisi arttik¢a birden fazla esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 olasidir. Bu nedenle, s6z konusu yaklasim yerine, Johansen
(1988) yaklasiminin kullanim1 yerinde olacaktir (Brooks, 2014:403; 682). Es-
biitiinlesme iligkisinin belirlenmesine yonelik analizlerin gergeklestirilmesin-
den 6nce degiskenlerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi gerekmekte-
dir. Bu amagla birim kok testleri uygulanarak, degiskenlerin duraganlik dere-
cesi tespit edilecektir. Degiskenlerin duraganlik derecesinin tespit edilmesinin
ardindan aralarindaki uzun donemli iliski, s6z konusu iliskinin derecesi ve

8 S62 konusu verinin gecerliligi dort donemlik rastgele secilmis 6rneklem lizerinden smanmustir.
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yOnii, esbiitiinlesme altinda degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmeyi sagla-
yan DOLS ve FMOLS yontemleri ile gergeklestirilecektir.

Ekonometrik modelleri olusturan degiskenler arasindaki iliskiler dina-
mik bir yapida olabilir. Siradan en kiiciik kareler (EKK) yonteminde bu tiir
dinamik iliskiler dikkate alinmadigindan elde edilen sonuglar sapmali olabi-
lir. Ayrica, ikiden fazla agiklayici degiskenin s6z konusu oldugu durumlarda,
birden fazla esbiitiinlesik vektor olabilir ve iktisadi bakimdan bunu agikla-
makta zorluklar yasanabilir. Diger bir agidan EKK’da mevcut olan igsellik
sorunu, parametre tahminlerinin dogru yapilmasini engelleyebilir. EKK’ya
bagl sorunlar, EKK yonteminin kii¢iik 6rneklem ve dinamik yapinin géz ardi
edilmesi sorunlarini ortadan kaldiran DOLS (Stock ve Watson, 1993) ve esbii-
tiinlesme iligkisinden kaynaklanan igsellik sorunu ve otokorelasyonu gideren
FMOLS (Phillips ve Hansen, 1990) gibi yontemler ile giderilmistir. Boylece
esbiitiinlesik regresyonlarin tahminleri optimal hale gelmistir (Akbas ve Sen-
tiirk, 2013). Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere
asagidaki tabloda yer verilmistir:

Tablo 2: Tamimlayic: Istatistikler

Degiskenler SYR TDO NKMEV
Ortalama 17.22532 3.354604 110.332500
Medyan 16.97996 3.071655 111.830000
Maksimum 20.39452 5.356963 128.04350
Minimum 14.64436 2.096774 81.153170
Std. Sapma 1.411844 0.738039 13.16236
Carpikhk 0.366354 1.046384 -0.529355
Basikhik 2.165292 3.271795 2.178741
Jarque-Bera 8.018388 28.94806 11.66966
Olasilik 0.018148 0.000001 0.002924
Gozlem 156 156 156

Esbiitiinlesme analizinin uygulanmasindan 6nce degiskenlerin dura-
ganlik derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla gergeklestirilen
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Testi birim kok
testlerinin sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir:
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclar:

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Diizey Degerleri Birinci Fark
Degisken Ad1 | gapit terimli Sabit terimli ve Sabit terimli Sabit terimli ve
model trendli model model trendli model
SYR -2.4462 -2.9043 9.8407*** -9.9834***
TDO -2.4496 -2.0190 6.7933%** -6.7701***
NKMEV -1.4136 -0.1491 6.0501%** -13.9986%***

Phillips-Perron (PP) Testi

Diizey Degerleri Birinci Fark
Degisken Adi Sabit terimli Sabit terimli ve Sabit terimli Sabit terimli ve
model trendli model model trendli model
SYR -2.3280 -2.6410 -9.5828%*** -9.9080%***
TDO -2.3229 -2.3854 -6.9407%** -6.9252%**
NKMEV -1.4743 -0.0104 -11.8065%** -14.0658***
Kiritik Degerler

1% -3.47 -4.02 -3.47 -4.02

5% -2.88 -3.44 -2.88 -3.44

10% -2.58 -3.14 -2.58 -3.14

Not: Kritik degerler MacKinnon (1996) tarafindan elde edilmistir. Hesaplanmis olan test istatistiklerinin 6niinde yer
alan "***" jsareti, ilgili degiskeninin % 1 istatistiki 6nem diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Degiskenlerin duraganliginin belirlenmesi amaciyla yapilan Genisletil-
mis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kdk testleri sonugla-
rina gore, seriler diizey degerleri ile duragan olmayip birim kok igermektedir.
Bu durumda serilerin birinci farklari incelenmis ve tiim serilerin birinci fark-
larinda duragan hale geldikleri belirlenmistir.

Arastirmada kullanilan degiskenler ayn1 derecede ve I(1)’de duragan
olduklarindan aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 veya yoklugu Jo-
hansen esbiitiinlesme testi ile arastirilacaktir. Esbiitiinlesme testi uygulamasi
oncesinde kurulan modele iliskin VAR gecikme donem sayisinin tespit edile-
rek, esbiitiinlesme analizinde bu gecikme sayisi kullanilmalidir. Arastirmanin
modelinde optimal gecikme uzunlugu, LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriter-
lerine gore belirlenir. Bu belirlemede kriterlerin cogunlugu hangi gecikmeyi
isaret ediyor ise bu gecikmeyi kullanmak giivenilir bir sonug elde etmek igin
gereklidir (Bingdl ve digerleri, 2022).

Bu amagla, model degiskenleri ile olusturulan VAR modelinin gecikme
uzunlugu, farkli kriterlere gore asagidaki tabloda goriilmektedir:
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Tablo 4: Esbiitiinlesme Testinde Uygulanacak Gecikme Uzunlugunun
Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -911.2624 NA 46.58447 12.3549 12.41565 12.37958
1 -171.2836 1439.959 0.002389 2.476806 2.719823 2.575543
2 -136.5022 66.27274 0.001687 2.128408 2.553688* | 2.301199*
3 -124.7812 21.8581 0.001626 2.091638 2.699181 2.338481
4 -112.7092 22.02329 0.001561 2.050124 2.83993 2.37102
5
6
7
8

-102.0731 18.97246% | 0.001529* | 2.028015* 3.000084 2.422964
-99.3981 4.663179 0.001668 2.113488 3.26782 2.58249
-92.64889 11.49189 0.001724 2.143904 3.480499 2.686959
-83.07304 15.91661 0.001716 2.136122 3.65498 2.75323

* Uygun gecikme uzunlugu.

Yukaridaki tabloda goriilen sonuglardan da anlasilacag iizere, LR, FPE
ve AIC kriterlerine gére model i¢in uygun gecikme uzunlugu 5 olarak be-
lirlenmistir. %35 anlamlilik diizeyine gore anlamli sonuglar iireten gecikme
uzunlugu belirlendikten sonra, sonraki asamada seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmasi amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizi gergeklesti-
rilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testinin gergeklestirilmesinden énce model se-
¢imi ¢ok dnemlidir. Model se¢imi amaciyla gergeklestirilen test sonucunda
digerlerine gore daha diisiik degere sahip olan sabit terimli ve trend icermeyen
model segilmistir. ilgili bilgi kriterine gore (Schwarz bilgi kriteri) en diisiik
degere sahip olan modelin se¢iminin ardindan egbiitiinlesme testinin uygu-
lanmas1 asamasina gegilmelidir. Belirlenen sabit terimli ve trend igermeyen
modele gore gergeklestirilen esbiitiinlesme testinin sonuglari iz (Trace) istatis-
tigi ve Maksimum Ozdeger (Maximum Eigenvalue) istatistigi sonug degerleri
asagida tablolastirilmistir:

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

iz Testi (Trace)

Koentegre (Esbiitiinlesik)

vektor Sayst Ozdeger 1z Istatistigi Kritik Deger Olasilik
Yok* 0.157937 38.12253 (%5 diizeywi) 0.0235
En fazla 1 0.060974 12.16552 35.19275 0.4341

En fazla 2 0.017499 2.665718 20.26184 0.6448
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Maksimum Ozdeger Testi (Maximum Eigenvalue)

Il el e
Yok* 0.157937 25.95701 22.29962 0.0147
En fazla 1 0.060974 9.499804 15.89210 0.3821
En fazla 2 0.017499 2.665718 9.164546 0.6448

Johansen esbiitiinlesme testi sonuclar1 iz Testi (Trace) ve Maksimum
Ozdeger Testi (Maximum Eigenvalue) agisindan incelendiginde, her iki test
istatistiginin %5 istatistiksel anlamlilik diizeyindeki kritik degerden daha kii-
¢lik oldugu goriildiigiinden, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade eden
yokluk hipotezi reddedilmektedir. Boylelikle, SYR ile aciklayici degiskenler
arasinda bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin (esbiitiinlesme iligkisinin) bulun-
dugu anlagilmaktadir. Test sonuglart esbiitiinlesme iliskisini gosterdiginden,
serilerin uzun dénemde birlikte hareket edecegini ifade etmektedir. Bu neden-
le modelde kisa donemli soklar sonucunda olusan dengesizlikler uzun déonem-
de ortadan kalkacaktir. Ote yandan, Lutkepohl ve digerleri (2001) tarafindan,
maksimum 6zdeger ve iz testinin karsilastirildigi ¢alisma sonucunda, her iki
test sonuglarinin birbirlerine ¢ok yakin sonuglar tiretmekle birlikte, kiigtik or-
nekleme sahip ¢aligmalarda iz istatistiginin daha giiglii sonuglara sahip oldu-
gu ortaya konulmustur. Bununla birlikte her iki test sonucu arasinda farklilik
bulunmamaktadir ve SYR degiskeni ile agiklayict degiskenler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi her iki test sonucuna gore de ortaya konulmus
olup esbiitiinlesik vektor sayisinin bir oldugu kabul edilmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varliginin teyidi amacty-
la ayn1 zamanda modelin kalintilarina (residuals) birim kok testi uygulanmus,
modelin kalintilarinin duragan oldugu goriilmiistiir (Ek-2). Dolayisiyla modele
dahil edilen degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi teyit edilmistir. Ayri-
ca, Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari (Ek-1) incelendiginde, hata terimi
katsayisinin 0 ile -1 degerleri arasinda (0,218795) ve %5 giivenilirlik diizeyin-
de istatistiksel olarak anlamli oldugu (P=0,04811) goriilmektedir. Bu durum,
kisa donemde meydana gelen sapmalarim uzun dénemde dengeye geldigini ve
degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisini teyit etmektedir.

Esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinden sonra, katsayilarin tahmini
i¢cin DOLS ve FMOLS yontemleri uygulanmigtir. DOLS ve FMOLS uygula-
ma sonuglar1 asagidaki goriilmektedir:
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Tablo 6: DOLS ve FMOLS Uygulama Sonuclari

DOLS SONUCLARI*
Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik
TDO 0.818501 4.677185 0.0000
NKMEV -0.047152 -4.122679 0.0001
C 19.60710 13.14288 0.0000

FMOLS SONUCLARI

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik
TDO 0.742094 4.382325 0.0000
NKMEV -0.063752 -6.750793 0.0000
C 21.75319 17.23078 0.0000

*Akaike (AIC) bilgi kriteri esas alinarak, maksimum bes donem gecikmeye kadar tahmin edilmistir.

Tablo 6’da yer alan DOLS ve FMOLS yontemlerine iliskin sonuglar
analiz edildiginde, her iki yontemin de birbirine ¢ok yakin sonuglar iirettigi-
ni ifade etmek miimkiindiir. DOLS ve FMOLS tahminci sonuglarinin tiimii
%1 seviyesinde anlamlidir. Takibe doniisiim oraninda meydana gelen %1°lik
artig, sermaye yeterlilik rasyosunu DOLS bulgularina gore yaklasik olarak
%0,81; FMOLS bulgularina gore ise yaklasik olarak %0,74 seviyesinde ar-
tirmaktadir. Dolayistyla uzun donemde takibe doniisiim orani yansima etkisi
%74 ile %81 arasinda gergeklesmektedir.

Ote yandan, kredi mevduat oraninda meydana gelen %]1°lik artis, ser-
maye yeterlilik rasyosunu DOLS bulgularina gore yaklasik olarak %0,04;
FMOLS bulgularina gore ise yaklasik olarak %0,06 seviyesinde azaltmakta-
dir. Dolayisiyla uzun donemde kredi mevduat orani yansima etkisi %4 ile %6
arasinda gerceklesmektedir.

Her ne kadar aragtirmada kullanilan degiskenler arasindaki iliskinin
varlig1 ayn1 yonlii veya ters yonlil bir iliskinin varligina isaret etse de degis-
kenler arasinda nedensellik iliskisinin varligin1 ya da yoklugunu kanitlamaz.
Nedensellikten s6z edilebilmesi i¢in ayrica nedensellik testi ile arastirma bul-
gularinin desteklenmesi gerekmektedir.

4. Sonuc ve Oneriler

Finansal aracilik islevi dolayisiyla bankalarin kredi plasmanlarmim asli
kaynag1 toplanan mevduatlar ve diger kuruluslardan temin edilen krediler ol-
makla birlikte, siirdiiriilebilir saglikli bir aracilik islevi i¢in 6zkaynaklari 6nemi
biiytiktiir. Bankalar beklenen riskleri icin kredi karsiligi, beklenmeyen ya da
ongoriilemeyen riskleri i¢in belirli diizeyde 6zkaynaga sahip olmak durumun-
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dadirlar. Bu oran “risklerin belirli bir ylizdesi kadar 6zkaynaga sahip olmak”
olarak okunabilecegi gibi, “6zkaynagin belirli bir yiizdesi kadar riske sahip ol-
mak” olarak da okunabilir. Her ne sekilde okunursa okunsun bu oran sermaye
yeterliligi olarak adlandirilir. Sermaye yeterliliginin 6ziinde bankalarm bek-
lenmedik risklere karsi hazirlikli olmalart diisiincesi yatmaktadir. Bu diistince
finansal sistemin siirdiiriilebilir yapisin1 korumaktadir. Sermaye yeterliliginin
ozellikle kredi risk parametresi tarafindan domine edildigi bilinmektedir. Ancak
kredi artiglar ile kredi riskindeki artiglar ayni anlama gelmemektedir. Tiimiiyle
teminatsiz bir kredi ile tiimilyle teminatl bir kredinin kredi riski farkli olaca-
gindan, SYR’yi farkli diizeyde etkileyecektir. Bununla birlikte piyasa riski ve
operasyonel risk faktorlerindeki degisimler de SYR iizerinde baski olusturmak-
ta ve olumsuz etkiler dogurabilmektedir. SYR {izerinde etkili olan faktorlerin
belirlenmesi ve gerekli ihtiyati tedbirlerin alinmasi 6nem kazanmaktadir.

Bu caligmada, sermaye yeterlilik orani ile kredilerin takibe doniisiim
orani ve kredi mevduat orani degiskenlerinin iliskisi arastirilmistir. Arastirma
donemi olarak 2010-2022 yillar1 arasindaki aylik verilerin kullanildig: ¢alis-
mada, degiskenlerin duraganlik 6zellikleri belirlendikten sonra Johansen es-
biitiinlesme testi uygulanmistir. Arastirma sonucunda, SYR ile modele dahil
edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlhigi tespit edilmistir.
Ayrica, esbiitiinlesme durumunda tutarli tahmin imkéani saglayan DOLS ve
FMOLS yontemleri uygulanarak degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki
etki yonii ve derecesi belirlenmistir. DOLS ve FMOLS test sonuglarina gore,
kredilerin takibe doniisiim oraninin SYR {izerinde pozitif, kredi mevduat ora-
ninin ise SYR iizerinde negatif etkisi oldugu anlasilmaktadir. DOLS sonug-
larina gore TDO’daki %1°lik artisin SYR’yi %0,82 oraninda arttirdigi, kredi
mevduat oranindaki artislari ise SYR’yi %0,05 azalttigr; FMOLS sonuclari-
na gore ise TDO’daki %1’lik artisin SYR’yi %0,74 oraninda arttirdigi, kredi
mevduat oranindaki artiglarin ise SYR’yi %0,06 azalttig1 anlagilmaktadir.

Kredilerin takibe dontisiimii ile bozulan aktif kalitesi, bankalarin serma-
ye yeterliligi agisindan daha ihtiyatli davranarak kredi plasmanlarini azaltmala-
rina, 6zkaynaklarini desteklemelerine, kredi riskini azaltmak i¢in daha yiiksek
ve nitelikli teminath kredilere yonelmelerine vb. neden olabilir. Tim bu du-
rumlar sermaye yeterliligi iizerinde pozitif yonlii etkide bulunabilir. Kredilerin
mevduatlara gore daha fazla oranda artmasi ise bankalarin likidite imkanlarinin
daralmasinin yani sira, kontrolsiiz ve teminatsiz kredi genislemesi kredi riskin-
de artiglara neden olabilir. Bu durumda SYR’de azalis meydana gelebilir.

Arastirma sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, toplam krediler
icerinde takipteki kredilerin paynin artmasi, farkli bir anlatimla aktif kali-
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tesindeki azalma, kredi portfoytiniin risklilik diizeyindeki artislar, SYR {ize-
rinde artig yonlii etki yapmaktadir. Kredilerin takibe doniisimiiniin artmasi
bankalar1 6zkaynaklarini yeni duruma gore giiclendirmelerine yonlendirebilir.
Ayrica, bankalarin yeni kredi plasmanlarinda daha ihtiyathh davranmalarina
yol acabilir. Bankalar, azalan aktif kalitesi ve yiikselen kredi riski nedeniyle,
kredi riskini azaltic1 6nlemler alabilirler. Bu 6nlemlerden biri de daha fazla
ve/veya likiditesi daha yiiksek, daha nitelikli teminatlar almak olabilir. Bu
durumda kredi riski diiserken SYR artacaktir. Ayrica bankalar takipteki kredi-
lerin SYR tizerindeki etkisini azaltmak i¢in sermaye artiglar1 ger¢eklestirebi-
lecekleri gibi, kar dagitimini kisitlayabilirler. Bu durumda da SYR artacaktir.
Toplam krediler icerisinde takipteki kredilerin artis1 nedeniyle ayrilan karsi-
liklarin da bankalarin karliligina ve dolayisiyla 6zkaynaklarina pozitif yonli
etkisi, SYR {iizerinde diisiik de olsa (kredi bakiyesi ve ayrilan karsilik orani ile
sinirlt olarak) bir artig etkisi yaratabilecektir. Bu noktada BDDK tarafindan
sermaye yeterliliginin tespitine iliskin ve kar dagitimina yonelik belirli do-
nemlerde getirilen diizenlemelerin ve kisitlamalarin SYR iizerindeki pozitif
etkisini de goz ardi etmemek gerekir.

Aragtirmanin bir diger sonucu kredi mevduat orani artiglarinin SYR ile
negatif yonlii iliskisidir. Kredi mevduat orani artiglari, bankalarin mevduat-
larina gore daha fazla kredi vermeleri sonucunda likidite imkanlarini azaltir.
Ayrica, kredi artiglar kredi riskini de beraberinde getirebilir. Kredi genisle-
mesinin kontrolsliz bir sekilde gergeklestirilmesi sonucunda kredi riskinde
artiglar kaginilmaz hale gelebilir. Hatta kredi teminatlandirma kriterlerinde
esneklikler sonucunda, kredi riski ciddi oranda artabilir. Bu durumlar ban-
kanin kredi risklilik diizeyinin artislar ile birlikte SYR diizeyinde azalmaya
yol agabilir. Bu nedenle, bankalarin mevduat kaynaklari ile ayn1 oranda ya da
paralel bir kredi geniglemesi politikasi izlemelerinin, SYR diizeylerini koru-
malar1 agisindan dnemli oldugu degerlendirilmektedir.

Bankalar agisindan sermaye yeterliliginin korunmasi kredi verme kapa-
sitelerini slirdiirebilmeleri agisindan ¢ok 6nemlidir. Kredi veremeyen bankala-
rin karliliklart olumsuz etkilenebilir. Genel olarak bankacilik sisteminde kredi
tahsislerinin azalmasinin ise genel ekonomik parametrelere olumsuz etkileri
olabilir. Bu nedenle bankalarin sermaye yeterliliklerini korumalari gerekir. Bu
cergevede bankalar, mevduat hacmi ile paralel bir kredi genislemesi politikasi
izlemelidir. Bununla birlikte Tiirkiye bankacilik sektoriiniin kredi kalitesinde
azalis donemlerinde artan takibe doniisiim oranlarina karsi sermaye yeterlilik
rasyolarini da gii¢lendirmeleri ise dnemli bir proaktif yaklasim olarak goriil-
mektedir. Bu durum finansal sistemi koruyarak kredi kapasitesini siirdiiriile-
bilir hale getirecektir. Ancak sermaye yeterliligindeki asir1 ihtiyatl yaklagim
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ile kredilerin asir1 diizeyde azaltilmasi ise krediye erisim sikintis1 yaratarak
reel sektdriin finansman ihtiyacina cevap verilmemesi sonucunda iiretim ve
istihdami olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle sermaye yeterliligi ile ilgili denge
korunurken, kredi sisteminin etkin ¢alismasina 6zen gosterilmelidir. Calisma
sonuglarinin Tiirk bankacilik sisteminde 6zellikle kredi-mevduat dengesinin
korunmasi agisindan 6nemli oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte
Tiirk bankacilik sektoriinde kredi kalitesindeki bozulmalara karsi da sermaye
yeterliliginin korunma tedbirinin alindig1 anlagilmaktadir.

Tiirk bankacilik sektoriinde 2010-2022 doneminde arastirmada kullani-
lan verilerin seyri incelendiginde sermaye yeterlilik rasyosu acisindan %15-
19; takibe doniisiim orani acgisindan %2-5; kredi mevduat orani agisindan ise
%87-126 arasinda bir seyir sdz konudur. 2023 yil sonu verleri incelendiginde
ise sermaye yeterliliginin %19,06, takibe doniisiimiin %1,60 ve kredi mevduat
oraninin ise %80,71 diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir. Sermaye yeterli-
ligi agisindan duragan bir seyir soz konusu iken, takibe doniisiim orani ve kre-
di mevduat oraninda son yillardaki azalis 2023 yilinda da devam etmektedir.

Arastirmanin, bankalarin en 6nemli faaliyet gostergelerinden aktif kali-
tesi ve yapisal likidite gostergelerinin bir modelde ele alinarak SYR ile uzun
donemli iliskisinin incelenmesi ve SYR flizerindeki etkisinin 6l¢iilmesi ama-
c1 agisindan diger ¢alismalardan farklilastigi degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte, aragtirmanin siirli bir donemi kapsadig1 géz oniinde bulundurulma-
lidir. Bu gergevede, gelecekte yapilacak arastirmalarda belirli iilkelerin ya da
iilke gruplarinin da arastirmaya dahil edilerek veya farkli donemlerin arastir-
ma kapsamina alinarak genisletilmesi 6nerilebilir. Ayrica, farkl alt bankacilik
segmentleri ya da banka bazli calismalar yapilarak gézlem sayisi arttirilabilir.
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Ekler
Ek-1: Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonuclari

Vector Error Correction Estimates

Date: 09/09/23 Time: 23:08

Sample (adjusted): 2010M07 2022M 12
Included observations: 150 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
SYR(-1) 1.000000
TDO(-1) -0.625165

(0.19906)

[-3.14066]
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NKMEV(-1) 0.041379
(0.01294)
[3.19729]
C -19.58986
(1.70151)
[-11.5132]
Error Correction: D(SYR) D(TDO) D(NKMEYV)
CointEql -0.218795 -0.012326 -0.220077
(0.04811) (0.01213) (0.15813)

[-4.54786]  [-1.01627]  [-1.39178]

D(SYR(-1) 0.322562 0.030391 0.105629
(0.08330) (0.02100)  (0.27378)
[3.87251] [1.44725] [0.38582]

D(SYR(-2) 0.014262 0.010216 0.543568
(0.08620) (0.02173) (0.28332)
[0.16546] [0.47012] [1.91854]

D(SYR(-3) -0.040512  0.033116 0.386589
(0.08442) (0.02128) (0.27748)

[-0.47986] [ 1.55594] [ 1.39321]

D(SYR(-4) 0.086435 0.006959 -0.397922
(0.08427) (0.02125) (0.27699)
[1.02564] [0.32754] [-1.43658]

D(SYR(-5) -0.003743 -0.002505 0.130380
(0.08320) (0.02098) (0.27347)

[-0.04499]  [-0.11944]  [0.47676]
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D(TDO(-1))

D(TDO(-2))

D(TDO(-3))

D(TDO(-4))

D(TDO(-5))

D(NKMEV(-1))

D(NKMEV(-2))

D(NKMEV(-3))

-0.948488
(0.35143)
[-2.69894]

0.646533
(0.39096)
[1.65370]

-0.822849
(0.37263)

[-2.20823]

-0.028725
(0.39095)
[-0.07347]

-0.311295
(0.35207)
[-0.88419]

-0.043696
(0.02610)
[-1.67408]

0.016149
(0.02635)
[-0.61296]

-0.058611
(0.02673)
[-2.19305]

0.406070
(0.08860)
[ 4.58333]

0.036567
(0.09856)
[0.37100]

0.224942
(0.09394)

[2.39450]

-0.125456
(0.09856)
[-1.27288]

0.052712
(0.08876)
[0.59389]

-0.013547
(0.00658)
[-2.05873]

-0.005050
(0.00664)
[-0.76036]

-0.004449
(0.00674)
[-0.66038]

-1.468061
(1.15508)
[-1.27096]

-0.454799
(1.28502)
[-0.35392]

-1.726262
(1.22476)

[-1.40947]

1.792872
(1.28498)
[1.39525]

-0.587608
(1.15718)
[-0.50779]

0.034627
(0.08579)
[ 0.40362]

0.225287
(0.08659)
[ 2.60170]

0.096405
(0.08784)
[1.09747]
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D(NKMEV(-4)) -0.077579 0.012756 0.057922
(0.02614) (0.00659) (0.08591)
[-2.96824] [1.93598] [0.67425]
D(NKMEV(-5)) -0.025651 0.008327 0.070362
(0.02717) (0.00685) (0.08932)
[-0.94394] [1.21544] [0.78779]
R-squared 0.318143 0.389403 0.221040
Adj. R-squared 0.241816 0.321052 0.133843
Sum sq. resids 6.35275 1.039325 176.6605
S.E. equation 0.349336 0.088069 1.148199
F-statistic 4.168144 5.697150 2.534950
Log likelihood -46.62285 160.0640 -225.1104
Akaike AIC 0.834971 -1.920854 3.214805
Schwarz SC 1.156106 -1.599719 3.535939
Mean dependent 0.001750 -0.015411 0.023901
S.D. dependent 0.401195 0.106882 1.233727

Determinant resid covariance (dof adj.) 0.001175
Determinant resid covariance

Log likelihood

Akaike information criterion

Schwarz criterion
Number of coefficients

0.000838

-107.1553

2.122071

3.165758
52
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Ek 2: Hata Terimlerinin Diizey Degerlerine iliskin ADF Birim
Kok Testi Sonuglari

Null Hypothesis: RESIDO01 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.593097 0.0069
Test critical values: 1% level -3.473096
5% level -2.880211
10% level -2.576805

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDO01)

Method: Least Squares

Date: 09/09/23 Time: 23:18

Sample (adjusted): 2010M03 2022M12
Included observations: 154 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1) -0.139660 0.038869  -3.593097 0.0004
D(RESIDO1(-1)) 0.262928 0.079667 3.300346  0.0012
C 0.009680 0.030589 0.316441 0.7521
@TREND

("2010MO1™) 0.002196 0.000795 2.763617  0.0064
R-squared 0.110596 Mean dependent var  0.014223
Adjusted R-squared ~ 0.098815 S.D. dependent var 0.399595
S.E. of regression 0.379339 Akaike info criterion  0.918515
Sum squared resid 21.72859 Schwarz criterion 0.977676
Log likelihood -67.72562 Hannan-Quinn criter.  0.942546
F-statistic 9.388266 Durbin-Watson stat 2.032941

Prob(F-statistic) 0.000144
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Null Hypothesis: RESIDO01 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.578246 0.0016
Test critical values: 1% level -4.018748
5% level -3.439267
10% level -3.143999
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESIDO1)
Method: Least Squares
Date: 09/09/23 Time: 23:18
Sample (adjusted): 2010M03 2022M 12
Included observations: 154 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RESIDO1(-1)- 0.205495 0.044885 -4.578246 0.0000
D(RESIDOI1(-1)) 0.289942 0.078582 3.689674 0.0003
C -0.163663 0.069502 -2.354809 0.0198
@TREND
("2010MO1™) 0.002196 0.000795 2.763617  0.0064
R - squared 0.153687 Mean dependent var 0.014223
Adjusted R-squared 0.136761 S.D. dependent var 0.399595
S.E. of regression 0.371267 Akaike info criterion 0.881838
Sum squared resid 20.67584 Schwarz criterion 0.960720
Log likelihood -63.90155 Hannan - Quinn criter. ~ 0.913880
F-statistic 9.079826 Durbin - Watson stat 2.062272

Prob(F-statistic) 0.000015
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Evaluation Of Annual Reports By Text Annual Reports By Text
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Abstract

In this study, the annual reports of 60 non-financial firms in the Borsa
Istanbul (BIST) 100 index are examined, and the topics and sentiment tone
of the reports are analyzed. Using the Latent Dirichlet Allocation method,
it is found that four main topics are differentiated in the annual reports,
and approximately 87% of the disclosures in the reports exhibit a positive
sentiment and 13% of the disclosures exhibit a negative sentiment, indicating
that there is a generally optimistic tone in the reports. This research highlights
the potential of text analysis as a tool for extracting meaningful insights from
corporate reports and offers a new approach to understanding corporate
performance and strategy.

Key words: Annual Reports, Text Analysis, Sentiment Analysis, Topic
Modeling, BIST100

Jel Code: G32, C81, C82, C53

1. Giris

Yillik raporlar, bir sirketin mali durumunu, stratejilerini ve gelecekte-
ki biliytime beklentilerini degerlendirmek i¢in en degerli kaynaklardan biridir
(Barth vd., 2001). Bu raporlar, gelir, gider ve karlilik dahil olmak {izere bir sir-
ketin performansina iliskin kapsamli genel bir bakis saglamakta (Yuthas, Ro-
gers, & Dillard, 2002) ve sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek 6nemli olaylar1
veya gelismeleri de sunmaktadir. Yatirimcilar ve paydaslar bu raporlari analiz
ederek sirketin genel durumu hakkinda bilgi sahibi olabilir ve yatirimlari hak-
kinda bilingli kararlar verebilirler (Lewis & Young, 2019). Ayrica, yillik ra-
porlar genellikle yonetimin sirketin performansina iliskin tartisma ve analizini
icermekte ve bu da sunulan finansal veriler i¢in daha fazla baglam ve agiklama
saglamaktadir. Bu niteliksel bilgiler, sirketin finansal basar1 performansi ve
gelecek beklentileri hakkinda daha 6zgiin verileri kapsamaktadir. Bunlara ek
olarak faaliyet raporlari, yonetici iicretleri ve yonetim kurulu yapisi gibi sirke-
tin kurumsal yonetim uygulamalar1 hakkinda 6nemli bilgileri de agiklamak-
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tadir. Bu da yatinmcilarin sirketin etik uygulamalara ve sorumlu karar alma
stirecine bagliligin1 degerlendirmesine olanak tanir.

Yatirimcilar ekonomik agidan sirketin en 6nemli paydaslari arasinda
yer alsa da, sirket yoneticilerinin sorumlu oldugu farkl ¢ikarlara sahip cesitli
baska paydas gruplari da vardir. Paydaslar arasinda ticari ortaklar, ¢alisanlar,
rakipler, kredi verenler ve diizenleyiciler yer almaktadir. Sirketlerin paydasla-
rin ¢ikarlarini korumalari gerekmektedir. Bu paydaslar faaliyet raporu vasita-
styla yoneticilerin faaliyet doneminde gergeklestirdigi eylemlere ve gelecege
yonelik stratejileri hakkinda bilgilere erisebilmektedir. Dolayisiyla faaliyet
raporunda sunulan metinler tiim paydaslar agisindan degerli bilgileri icermek-
tedir (Yuthas vd., 2002).

Geleneksel olarak, bu raporlar yatirimeilar ve analistler tarafindan ma-
nuel olarak analiz edilirken, metin madenciligi gibi analiz yontemlerinin orta-
ya ¢ikisi, bu raporlarin yorumlama ve bunlardan i¢gdrii ¢ikarimlarinda degi-
siklige neden olmustur. (Loughran ve McDonald, 2011). Makine 6grenimin-
deki hizli gelismeler nedeniyle, bilgisayar destekli metin analizi yontemleri
de 2010'u yillarda 6nemli 6l¢iide gelismistir (Ranta vd., 2022). Sosyal medya
verileri (Twitter, LinkedIn ve Facebook gibi), firmaya 6zgii haber girisleri,
is ilanlar1, sirket web sayfalari, finansal ve diger medya yazilari, analistlerin
raporlari, aragtirma notlar1 ve ¢esitli agiklamalar gibi ¢evrimici kaynaklarin
tiimil makine dgrenimi tabanli metin analizi teknikleriyle incelenebilmekte-
dir. Bu calismada, 2020 yilinda Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde lis-
telenen 60 sirketin yillik raporlarini analizinde bu teknolojik gelismelerden
yararlanilmistir. Spesifik olarak, bilylik metinsel veri kiimelerinin analizinde
siklikla kullanilan duyarlilik analizi, Gizli Dirichlet Ayrimi (GDA) ve Ngram
gibi metin analiz yontemleri kullanilmigtir (Dyer vd., 2017; Feuerriegel ve
Prollochs, 2021). Amag, bu raporlarda aktarilan kaliplari, temalari, duygu-
lar1 ayirt etmek ve bunlarin girketlerin performansi ve stratejileri {izerindeki
etkilerini anlamak, kurumsal faaliyet raporlarindan daha derin iggdriiler elde
etmek i¢in yenilik¢i bir ara¢ olarak metin analizinin giiciinii ve potansiyelini
belirlemektedir. Boylece ¢alismanin kurumsal performans degerlendirmesi ve
strateji analizine iliskin mevcut literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir.

Calismanin ikinci bdliimiinde konu ile ilgili daha 6nce yapilmis calis-
malara yer verilmistir. Uglincii béliimde, veri seti ve kullanilan yéntem hak-
kinda bilgilerin yer aldig1 metodoloji yer almaktadir. Dordiincii boliimde elde
edilen ampirik bulgular tartigilmig ve son boliimde ise ¢aligmanin sonug kis-
mina yer verilmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Sirketlerin yillik raporlarmin analizi, bir sirketin performansi, bilylime
beklentileri ve stratejisi hakkinda sunduklar1 degerli i¢goriiler nedeniyle onlar-
ca yildir ilgi konusu olmustur (Botosan, 1997; Dempsey vd., 2012; Arianpoor,
ve Sahoor, 2022). Caligmalar, bu raporlarin yatirimcilarin kararlarina destek
olmada ve yatirnm portfdylerine olan giivenlerini sekillendirmede oynadig:
kritik rolii vurgulamistir (Qiu vd., 2014). Ayrica, yillik raporlar yalnizca yasal
bir gereklilik olarak degil, seffafligi, hesap verebilirligi ve bilingli karar alma-
y1 tesvik eden araclar olarak goriilmektedir (Okere vd., 2018).

Metin ve duyarlilik (duygu) analiz tekniklerinin ortaya ¢ikisi, yillik ra-
porlarin degerlendirilmesine yeni bir boyut kazandirmistir. Bu teknolojilerden
yararlanan arastirmacilar, biiyiilk hacimli metinlerdeki kaliplari ve egilimleri
ayirt edebilmekte ve icinde aktarilan duyguyu tanimlayabilmektedirler (Lo-
ughran ve McDonald, 2011). Bu ¢alismada kullanilan Gizli Dirichlet Ayirimi
gibi bu tiir metodolojiler, kurumsal strateji ve performansin daha incelikli yo-
rumlarimi1 miimkiin kilarak, ¢esitli kurumsal aciklama bi¢imlerini analiz etmek
i¢in kullanilmaktadir (Blei vd., 2003).

Duygu analizi, finansal raporlarin duyarliligimi veya tonunu 6lgmek
icin uygulanabilmekte ve elde edilen bulgular genellikle duyarlilig1 finansal
piyasa tepkileriyle iliskilendirilmektedir (Tetlock, 2007). Ornegin, Loughran
ve McDonald (2016) tarafindan yapilan bir aragtirma, daha olumlu bir tona
sahip finansal raporlarin genellikle daha yiiksek hisse senedi getirileri ile ilis-
kili oldugunu gostermistir. Bu korelasyon, finans endiistrisinde dngorii amagl
olarak duyarlilik analizinin kullanilmasina yoénelik ilgiyi artirmistir (Bollen
vd., 2011). Endonezya Borsasi’nda iglem goren insaat sektoriindeki 152 is-
letmenin siirdiiriilebilirlik raporlart iizerinden duyarlilik analizi uygulayan
Harymawan (2020), siirdiiriilebilirlik raporlarindaki agiklamalarin yaklagik
%68-69’unun olumlu bir duyarliliga sahip oldugunu tespit etmis ve elde edi-
len bu sonuclarm yiiksek diizeyde kurumsal hesap verilebilirlige isaret ettigini
ifade etmigtir. Mu¢ko'nun (2021) bulgularina goére, kurumsal sosyal sorum-
luluk (KSS) agiklamalarmin duyarlilig: ile sirketin biyiikliigii arasinda bir
iligki bulunmaktadir. Bununla birlikte, bu korelasyonun yalnizca pozitif bir
ton s6z konusu oldugunda pozitif olduguna dikkat etmek onemlidir. Li vd.
(2019), yillik raporlardan bir risk agiklama endeksi (RDI) tiiretmek igin me-
tin analizinden yararlanmis ve ardindan bu endeksin firmalar igindeki yatirim
verimliligi iizerindeki etkisini aragtirmistir. Calismanin bulgularinda, MD&A
departmanlarinda risk agiklama siklig1 ile kurumsal yatirim verimliligi arasin-
da pozitif bir iligki oldugunu tespit edilmistir.



Maliye ve Finans Yazilari ® Nisan 2024 ¢ Y1l: 38 © Say1: 121 * ISSN: 1308-6014 ¢ ss: 175-188 179

Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalardaki faaliyet raporlarinin anali-
zinde bu gibi makine 6grenimi tekniklerini uygulayan kapsamli ¢aligmalara
rastlanmamustir. Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde faaliyet
gosteren igletmelerin yillik raporlarindaki kurumsal agiklamalarin degerlen-
dirilmesinde ¢esitli metin analizi tekniklerinin kullanimiyla literatiire katkida
bulunmaktadir. Bu analitik tekniklerin potansiyelini vurgulayan aragtirmamiz,
kurumsal performans ve strateji analizi alanindaki faydalarinin giderek daha
fazla taninmasiyla ayni1 ¢izgidedir.

3. METHODOLOJI
3.1. Orneklem Verisi

Bu calismanin kapsami, Borsa Istanbul 100 endeksinde faaliyet gds-
teren isletmelerden olugmaktadir. Analiz sonuglarinin tutarli olabilmesi i¢in
gayrimenkul yatirim ortakligi, holdingler ve bankalar gibi finansal isletmeler
farkli diizenleme ve muhasebe uygulamalarina tabi olmalarmdan dolay ¢a-
lismaya dahil edilmemistir. Finansal isletmelerin 6rneklemden ¢ikarilmasiyla
birlikte net olarak 60 isletme iizerinden analizler gerceklestirilmistir. Islet-
melere ait yillik raporlar Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) elde
edilmistir. Elde edilen raporlarin analizi i¢in Python yazilimi kullanilmastir.
Orneklem segimine ait bilgiler tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Orneklem Secimi

Agiklama isletme Sayis1
BiST100 Endeksinde Faaliyet

Gosteren Isletmeler 100
BiST100 Endeksinde Mali

; 40
Isletmeler

Net Isletme Sayist 60

3.2. Konu Modelleme

Konu modellemesi, bir belge koleksiyonundan, koleksiyondaki bilgi-
leri en iyi sekilde temsil eden bir kelime grubu (konu) bulma yontemi olarak
tanimlanabilir (Prollochs ve Feuerriegel, 2020). Gizli degiskenlerin agiga ¢i-
karilmasi, boyutun kiigiiltiilmesi ve verilerin gruplandirilmasi bu algoritma-
larin birincil odak noktalaridir. Ayrica metinsel materyallerde kelime kalip-
larinin tespit edilmesini saglayan konu modellemesi, metin igerisindeki tema
ve kavramlar hakkinda onemli bilgiler verebilmektedir. Genellikle konular,
insan tarafindan secilmis Ornekler olmak yerine tamamen dogal verilerden
olusturuldugu i¢in tipik olarak denetimsiz makine 6grenimi teknikleri olarak
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nitelendirilir. Bunun nedeni, konularin raporlarin igerisinde yer alan veriler-
den tiiretilmis olmasidir.

Belgelerin bir araya getirilerek kiimeler olusturulmasini ifade eden
konu modellemesinde benzer icerige sahip belgeler birbirleriyle iligkilendi-
rilir ve gruplandirma sonucunda elde edilen bilgiler daha anlamli hale gelir.
Dolayisiyla metin verilerinin analizinde ve anlamli bilgilerin ¢ikarilmasinda
onemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu algoritmalarin kullanimi, pazarla-
ma, sosyal medya analizi, miisteri iliskileri yonetimi gibi bir¢ok alanda uygu-
lanabilir. “Cesitli sosyal medya sitelerinin giindeminde neler var?”, “Herhangi
bir konu ile ilgili ge¢cmis ile simdiki zaman arasinda bir farklilik var mi1?”,
“Herhangi bir aligveris sitesinde miisteriler firmanin hangi yoniinii begeniyor
veya hangilerini begenmiyor?” gibi sorular konu modellemenin ¢aligma alan-
larindan bazilarii temsil etmektedir (Ekinci & Omurca, 2017). Veri tabanl
kararlarin ve stratejik planlamalarin temelini olusturmak i¢in de kullanilabilir.
Ayrica, konu modellemesi sayesinde biiyiik veri setlerindeki 6nemli kavram-
lar ve iliskiler daha hizli ve etkili bir sekilde tespit edilebilir.

Konu modelleme teknikleri arasinda sik¢a kullanilan ve David Blei,
Andrew Ng ve Micheal Jordan tarafindan 2003 yilinda tanitilan GDA yonte-
minde, her belge, koleksiyon igerisinde bulunan konularin bir karisim1 olarak
goriiliir (Barde & Bainwad, 2017). Model, belgedeki her kelimenin konular-
dan birine atfedilebilecegini dnermektedir (Ranta vd., 2022). Bundan yola ¢1-
karak metin koleksiyonu igerisindeki konular1 bulan tiimevarimsal bir siirecin
sonuglarina dayali olarak konulardaki kelime olasiliklarini ¢ikarir (Fiandrino
ve Tonelli, 2021). Bu islem uygulanirken her belgenin kendi dagilimina sahip
oldugu ve her konunun kendi kelime dagilimina sahip oldugu ve bu kelime-
lerin rastgele yerlestirildigi varsayimlaria dayanir (Huang vd., 2017). Temel
olarak belgelerin belirli konular sergiledigi ve her konunun bir kelime dagili-
mindan olustugu varsayilir (Barde & Bainwad, 2017). Bu varsayimlar altinda
GDA algoritmasi, metin belgelerini kelime torbasi olarak kabul eder ve her
belge i¢in konu dagilimini ve her konunun kelime dagilimini tespit eder (Fi-
andrino ve Tonelli, 2021). Ornegin, bir konu "okul", "6gretmen" ve "derece"
gibi ¢ok sayida kelime ve "agag¢" ve "kedi" gibi az sayida kelime igeriyorsa,
konunun muhtemelen egitim oldugunu varsayilir.

4. BULGULAR

Arastirma konusu i¢in se¢ilen toplam 60 isletme ve bu igletmelere ait y1l-
lik raporlarin igerisindeki 2.347.594 kelime analize dahil edilmistir. Bu rapor-
larin duygu analizi puanlarimin dagilimi incelendiginde %87 oraninda olumlu,
%13 oraninda olumsuz igerige sahip oldugu tespit edilmistir. Yiiksek oranda
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pozitif duygu tonu 6rneklemdeki isletmelerin faaliyet donemini iyi degerlen-
dirdigini gostermektedir. Buna karsilik olarak elde edilen sonuglar firmalarin
az da olsa faaliyet doneminde zorluklar ve olumsuz durumlarla karsilagtigini
bildirmektedir. Duygu analizi sonucunda elde edilen bilgiler sekil 1°de sunul-
mustur.

Sekil 1: Faaliyet raporlariin duyarhhk analizi

Tarafsiz

ol
umsuz 0%

13%

Olumlu
87%

m Olumlu  w Olumsuz = Tarafsiz

Duygu analizinin giivenilirligini degerlendirmek i¢in, ayni veri seti
iizerinde birden fazla kez duygu analizi yaparak sonuglarin tutarliligini 6l¢iil-
mistiir. Yapilan tekrarh 6lglimler sonucunda benzer sonuglar elde edilmistir.

Giivenilirlik Skorlart
Test 1: %87 pozitif, %13 negatif (bulgularimizda belirtildigi gibi).
Test 2: %86 pozitif, %14 negatif.
Test 3: %87 pozitif, %13 negatif.

Raporlardaki kelimeler incelendiginde "yonetim" kelimesi ilk sirada
yer almaktadir. Yonetim kelimesini takiben sirasiyla "kurulu", "aralik", "sir-
ket", "finansal", "yilinda", "kurumsal" kelimeleri gelmektedir. Raporlarin ige-
risinde yer alan kelimeler sekil 2'de detayli olarak gosterilmistir.
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Sekil 2: En yaygin ilk on kelime

En ¢ok kullanilan kelimeler

GRUP
TURKIYE
TURK
KURUMSAL

= YILINDA
@ FINANSAL
SIRKET
ARALIK
EURULY
YONETIM

Kelime

Caligmada raporlar igerisinde yer alan konularin belirlenmesi i¢in konu
modelleme tekniklerinden GDA kullanilmistir. GDA, dogal dil isleme ve ma-
kine 6greniminde, ozellikle biiylik hacimli metin verilerini analiz etmek igin
giiclii ve yaygin olarak kullanilan bir istatistiksel modeldir. Bu da GDA’y1 ki-
taplar, makaleler veya firmalarin raporlari gibi bilylik metinsel verilerin tema-
tik yapisini kesfetmek igin 6nemli bir yontem olarak gostermektedir. Analiz
sonucunda yillik raporlar igerisinde dort temel konu iizerinde ayrigsma saglan-
mistir. Konularla baglantili olan 10 kelime ele alinmistir. Tablo 2 yonetim ve
finansal performans, tablo 3 ise kurumsal sorumluluk ve operasyonel i¢gorii-
lere iligkin kelimeleri gostermektedir.

Tablo 2: Yonetim ve Finansal Performans Kelimeleri

Konu 1 - Yonetim Konu 2 - Finansal Performans
Kurul Gelir
Yonetim Kar
Strateji Finansal
Y onetigim Biiylime
fcra Yatirim
Komite Pazar
Direktor Sermaye
Politika Kazang
Denetim Temettii
Liderlik Hissedar
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Tablo 3: Kurumsal Sorumluluk ve Operasyonel i¢goriiler Kelimeleri

Konu 3- Kurumsal Sorumluluk Konu 4 - Operasyonel i¢cgoriiler
Stiirdiiriilebilirlik Operasyon
Cevre Uretim
Toplum Teknoloji
Sorumluluk Yenilik
Sosyal Verimlilik
Etik Kalite
Cesitlilik Tedarik
Giivenlik Siireg
Saglik Gelisim
Katilim Kapasite

Elde edilen bulgularin anlamlilik diizeylerini 6l¢mek i¢cin Content vec-
tor (C_V)uyum 6l¢iisii kullanilmistir. Konulara iliskin uyum skorlar1 asagida-
ki gibidir. Sirastyla konularin uyum skorlar1 0,51, 0,67, 0,63 ve 0,48’dir. Konu
2 (Finansal Performans) en yliksek uyum skoruna (0.67) sahiptir, bu da bu ko-
nunun kelimelerinin olduk¢a uyumlu oldugunu ve sirketlerin finansal yonle-
riyle ilgili acik, yorumlanabilir bir tema olusturdugunu gostermektedir. Konu
1 (Yonetim ve Yonetisim) ve Konu 3 (Kurumsal Sorumluluk) orta diizeyde
uyum skorlarina (sirastyla 0.51 ve 0.63) sahiptir, bu da oldukga iyi bir tematik
yapiya isaret etmektedir. Konu 4 (Operasyonel I¢gériiler) ise en diisiik uyum
skoruna (0.48) sahiptir, bu da bu konunun kelimelerinin daha az uyumlu oldu-
gunu ve tema olarak digerlerine gore daha az net oldugunu isaret etmektedir.

Verilerin gorsel bicimde sunulmasi tablo ve metin gibi diger yontemle-
re kiyasla elde edilen sonuglarin anlagilmasini basitlestirmektedir (Bashri &
Kusumaningrum, 2017). Orneklemdeki veri miktar1 ¢ok biiyiik olmasa bile
gorsellestirme sayesinde elde edilen sonuglar daha basit bir sekilde aktaril-
makta ve belgeler icerisinde temel konularin belirlenmesi kolaylagsmaktadir.
Kelime bulutu kelimelerin belgeler icerisinde goriilme sikliginin gorsel ola-
rak temsilini sunmaktadir. Yaz1 boyutu, kelimenin goriilme sikligini belirle-
mektedir. Yazi boyutu ne kadar biiyiikse kelime siklig1 o kadar biiyiik oldugu
varsayilir. Sekil 3’de analiz siirecinde yaygin olarak ¢ikan kelimelerin bulut
gorsellestirmesi sunulmustur.
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Sekil 3: Kelime bulutu gorsellestirmesi

= Yonetim Kuprulu
= Tark T kom "~
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ifade edilmi kurumsal internet

“'Faaliyet Raporu

Kelime bulutuna gore gorsel igerisinde en bilylik kelime grubu “yone-
tim kurulu” olmustur. Buda rapor igerisinde beklenen bir durumdur. Ayrica
firmalarin planlarina yonelik agiklamalar1 baz alindiginda sadece “uzun vade-
1i” ifadesi bulut gorsellestirmesinin igerisine girmistir.

Calismada kelimeler arasi iliski aglar1 da incelenmistir. Sekil 4’de go-
rildiigii lizere, lic ana faktor iizerinde faaliyet raporlarinin olusturuldugu anla-
silmaktadir. Bunlar, yonetim kurulu (1), finansal durum (2), kurumsal yakla-
sim (3) olarak tespit edilmistir.

Sekil 4: Anahtar kelimeler arasi iliski aglar

Sekil 4 incelendiginde ii¢ ana faktor iizerinde en onemli faktor olan
yonetim kurulu faktoriiniin gorselde goriildiigii sekilde iki farkli kola ayrildi-
g1 goriilmekte ve 3. ana faktor olan kurumsal yaklasimin yonetim kurulu ile
baglantist olmadig1 goriilmektedir. Kurumsal yaklagimin yonetim kurulu ile
baglantis1 finansal durum iizerinden ger¢eklesmektedir.

Rapor igerisindeki kelimeler tek tek ele alindiginda yeterli bilgi elde
edilemeyebilir. Dolayisiyla kelimeleri bilesik olarak ele almak daha dogru
bilgiler verebilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismada daha detayli bir bilginin
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elde edilmesi icin art arda gelen ifadelerin goriilme sikliklarini tespit eden
N-gram analizi de uygulanmistir. Calismadaki 60 isletmenin faaliyet raporlari
icerisinde yer alan metinlerde art arda gelen kelimeler veya harf dizilerinin
sikliklarina bakarak elde edilen sonuglar, ikili ve ti¢lii kelime dizileri seklinde
tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: ikili ve Uclii ifadelerin Goriilme Sikhiklar

Yonetim - Kurumsal - Yatirim - Ortala-
Ortalama .. Ortalama
Kurulu Yonetim anlasmalar: ma

Tkili 8283 138,05 3385 56,41 746 12,46
ifade

Yonetnp " . Ortalama . Karl} bk - . Ortalama Flna"nsaI. basart Ortalama

Kurulu - Uyesi donemine - ait tizerine

Ueli 1270 21,16 834 13,9 307 5,11
ifade

Ikili ifadelere bakildiginda “Yonetim kurulu” metin dizisi, toplamda
atmis rapor igerisinde 8283 kez, ortalama rapor basina ise 138 kez kullanil-
mustir. Uclii ifadelere bakildiginda “Y6netim Kurulu Uyesi” metin dizisi, top-
lamda atmis rapor igerisinde 1270 kez, ortalama rapor basina ise 21 kez kulla-
nilmustir. Ikili ifadelerde ayrica, “yatirim anlasmalar1” 746 kez tiim raporlarda
kullanirken, ortalama rapor basma 12 kez ifade edilmistir. Buna karsin tiglii
ifadelerde ise “finansal basar1 lizerine” metin dizisi toplamda 307 kez kulla-
nilmis, ortalama rapor basina 5 kez ifade edilmistir. Buradan anlasildigi lizere,
firmalar raporlarinda yatirim anlagmalarini rapor basina, finansal basari’dan
daha fazla bahsetmislerdir.

5. SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Bilimsel makalelerden firmalarin yayinladig: raporlara kadar her giin
iiretilen metin verilerinin bitylikligii anlaml bilgilerin ¢ikarilmasinda giigliik-
ler olugturmakta ve gelismis yontemler gerektirmektedir. Makine 6grenimi
teknikleri ise bu gibi biiylik ¢aptaki verilerin analiz edilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde yer alan
sirketlerin yillik raporlar1 metin analizi yontemi ile incelenmistir. Bulgular, bu
tiir tekniklerin finansal belgelerden degerli i¢gdriiler elde etmedeki faydasini
vurgulayan literatiire katkida bulunmaktadir (Loughran ve McDonald, 2011;
Loughran ve McDonald, 2016; Mucko, 2021; Li vd., 2019). Gizli Dirichlet
Ayirimi yonteminin uygulanmasi, faaliyet raporlarindaki kaliplar1 ve temala-
rin tespit edilmesinde, duygu analizinde ise raporlarda yer alan genel duygu
tonu hakkinda 6nemli bilgiler elde edilmesinde etkili olmaktadir.
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Bu aragtirmanin amaci, firmalarin faaliyetleri ile ilgili ¢ok sayida rapo-
ru inceleyerek, yillik raporlarin icerisinde yer alan temel konularin tespit edil-
mesi ve bu raporlar igerisindeki temel duygularin belirlenmesidir. Bu amaca
ulasmak i¢in calismada, Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde faaliyet goste-
ren firmalarm Ingilizce olarak yayinlanan altmis faaliyet raporunu ele alinmig
ve konu modelleme teknigini kullanarak duygu analizi, konu modelleme ve
N-gram yontemleri olmak {izere bir metin analizi ger¢eklestirmistir. Elde edi-
len sonuglara gore yillik raporlardaki agiklamalarin yaklagik %87’ sinin pozitif
bir goriiniim sergilemesiyle iyimser bir tonda oldugunu gostermektedir. Bu
pozitif duygu durumu, 6rmekleme dahil edilen firmalarin ilgili faaliyet done-
minde olumlu bir algiya isaret etmektedir. Buna karsilik olarak raporlarin ige-
risinde yer alan agiklamalarin %131 olumsuz bir duygu aktarmaktadir. Bu da
raporlarin gogunluk olarak olumlu olmasina ragmen, firmalarin faaliyet done-
minde zorluklarin veya endise verici durumlarin da mevcut oldugunu goster-
mektedir. GDA analizi sonucunda ise raporlarin igerisinde yonetim, finansal
performans, kurumsal sorumluluk ve operasyonel i¢goriiler olmak tlizere dort
farkli konuda ayrigma sagladigi goriilmektedir.

Bu calismanin sonuglarindan elde edildigi gibi makine 6grenimi des-
tekli metin analizi yontemleri, kurumsal raporlardan anlamli iggoriiler elde
edilmesinde kullanigli araclar olarak potansiyelinin altin1 ¢izmektedir. Bu
yontemler sadece metin igerisinde duygu durumunu ve gizli konularm belir-
lenmesinin haricinde kurumsal performans ve stratejiyi anlamak i¢in dnemli
bilgiler sunmaktadir. Siirekli gelisen ve biiyiik verinin mevcut oldugu ortam-
da, firma agiklamalarina metin analizi uygulayarak elde edilen i¢ goriiler yo-
neticilerin, yatirimcilarin ve diger paydaslarin karar alimlarinda 6nemli destek
saglayabilir. Ancak, faaliyet raporlarinda ortaya konan duyarlilik, bir sirketin
performansini ve stratejisini anlamanin yalnizca bir yoniidiir. Calismada 6n-
celikle buna odaklanmis olsa da, gelecekteki aragtirmalarda faaliyet raporla-
riin diger unsurlarii daha derinlemesine inceleyebilir ve belirlenen duyar-
liligin diger finansal performans gostergeleri ve biliylime beklentileriyle nasil
iligkili oldugu arastirilabilir.

Sonug¢ olarak, arastirmada, kurumsal faaliyet raporlarindan anlamli
icgoriiler elde etmek i¢in metin analizinin faydali bir ara¢ olarak kullanila-
bilecegi anlasilmaktadir. Bu tiir analitik teknikler, kurumsal performans ve
stratejiyi anlamak i¢in yeni bir yaklasim sunmakta ve nihayetinde paydaslarin
bilingli kararlar almalari i¢in degerli bir arag olarak hizmet etmektedir.
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Abstract

The purpose of this study is to determine the mediating role of financial
literacy in the effect of new generation branch practices on customer
satisfaction in banking. In the study, "New Generation Branch Practices
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used. The research model was developed by the researcher in order to answer
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examined with the research model. The collected data were tested using IBM
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towards Next Generation Branch Practices and Customer Satisfaction.
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1. Giris

Bankacilik sektoriinde hizmet sunma sekli, teknolojideki gelismelerle
birlikte zaman i¢inde hizli degisimlere sahne olmustur. Ozellikle 21. yiizyilin
ilk on yilindan sonra internetin evlerde yayginlasmasi sonucu milenyumlar
kusag1 dijital teknolojiyi yasama sekli olarak benimsemis ve yasanan kiire-
sel finansal kriz sonrasinda (2008) finansal teknoloji girisimlerinin finans
sektoriine olan ilgisi, hizmet sunum tarzi degismistir. Miisterilerle yiiz ylize
etkilesimin yogun oldugu geleneksel bankacilik anlayisi, teknolojinin hizla
gelismesiyle yerini miisterilerle dogrudan temasin minimum diizeyde oldu-
gu farkli bir bankacilik sistemine birakmigtir. Miisterilerle dogrudan tema-
sin azalmast ATM cihazlarinin yayginlasmasi ve banka kartlarinin icadiyla
baslamistir. Daha sonra Milenyum sonrasi internet alt yapisinin gelismesi ile
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internet evlerde yayginlagmis ve internet bankaciligi hizmetleri banka miiste-
rilerinin hizmetine sunulmustur. Daha sonraki yillarda mobil iletisim gelismis
ve en yaygin kullanilan mobil bankacilik uygulamalari lizerinden miisterilere
bankacilik hizmetleri sunulmustur. Her ne kadar hizmet sunumu geleneksel
bankacilik modellerine dayansa da bankacilik hizmetlerinin sunuldugu kanal-
larin degistigi goriilmektedir (Deuflhard vd., 2018).

Alternatif dagitim kanallar1 olarak mobil bankacilik, telefon bankaci-
l1g1, internet bankaciligi, ATM bankacilig1 vb., gibi hizmet dagitim kanallar
her gegen giin gelismektedir. Ulusal diizeyde yeni nesil sube uygulamalari
calismalari incelendiginde, yapilan ¢alismalarin hemen hemen tiimii internet
bankacilig1 veya mobil bankacilik hizmetlerini igerdigi dikkat ¢ekmektedir.
Yani banka subesi olmayan yeni nesil sube uygulamalar1 hizmeti olarak de-
gerlendirilen uygulamalarin aslinda bankacilik sektoriinde alternatif dagitim
kanallar1 oldugu gozlemlenmektedir. Yeni nesil sube uygulamalari olarak,
tiikketicilerin para yatirma, havale yapma, fatura 6deme ve tasarruf gibi ce-
sitli bankacilik segeneklerini kullanabilecekleri ve kullanabilecekleri internet
tabanli bir web sitesini ifade etmektedir (Pikkarainen vd., 2004). Azouzi'ye
(2009) gore, bankalar su anda 6deme ayrintilar1 bakim faaliyetlerini yiirtitmek
icin elektronik aglar1 ve web sitelerini kullanmaktadir. Banka, yeni nesil sube
uygulamalar olarak bilinen mal ve hizmetlerini pazarlamak i¢in tiiketicilerle
birincil iletisim yolu olarak elektronik aglar1 kullanmaktadir. Bankacilik sis-
temlerinin yeni nesil sube uygulamalar1 hem finansal kurumlara hem de tiike-
ticilere yardimci olmaktadir (Jayawardhena ve Foley, 2000). Bankalar, dijital
gecisi stratejik avantaj elde etmek, pazar payini etkin bir sekilde artirmak ve
islevsel maliyetleri azaltmak i¢in bir arag olarak gérmektedir. Yeni nesil sube
uygulamalari, bankalarin tiiketicilere daha hizli, daha basit, uygun fiyath ve
daha verimli hizmetler sunabilmelerini saglamaktadir.

Miisterilerin finansal olarak ne kadar bilgili olduklarmni ve finans bil-
gilerinin finansal karar vermelerini ne dlglide etkiledigini anlamak Onemli-
dir. Finansal okuryazarlik konusundaki uzun ¢aligma listesine ragmen, finan-
sal okuryazarlik ile dijital finansal hizmetlerin tiiketici kullanim1 arasindaki
iliskinin derinlemesine bir analizi literatiirde kayda deger bir bosluk olmaya
devam etmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin katkisi iki yonlidiir: Birincisi,
cesitli sosyo-demografik 6zellikler arasinda finansal okuryazarligin diizeyi ve
kapsamini arastirmak ve ikincisi, yeni nesil sube uygulamalari (e-bankacilik)
davraniginin finansal okuryazarlik seviyelerindeki farkliliklardan ne Sl¢iide
etkilendigini arastirarak yeni kanitlar sunmaktadir.
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Bankacilik sistemlerinin yeni nesil sube uygulamalari, sektoriin yone-
tim yeteneginin bllylimesine ve yonetim kararlarinin etkinligini artirmasina
katkida bulunmaktadir. Teknoloji hem gen¢ hem de yasli insanlarin giinliik
yasamlarm gelistirdigi, politikalarin geleneksel bicimden yeni bi¢cime yeni-
den yonlendirilmesinin temeli olarak hizmet ettigi ve biiylimek i¢in uygun
firsatlara sahip oldugu i¢in yeni nesil sube uygulamalarinin tanitimi birgok
yonden onemlidir. Bu ¢alismanin amaci, bankacilikta yeni nesil sube uygu-
lamalarmin miisteri memnuniyeti tizerindeki etkisinde finansal okuryazarligin
araci roliiniin belirlenmesini hedeflemektir.

2. Yeni Nesil Bankacilik

Hizla gelismekte olan teknolojiler bankaciliga yeni bakis agilari kazan-
dirmakta ve bankacilik sektoriinii yenilikgi arayislari kagimilmaz kilarak etki-
lemektedir. Bilgi teknolojileri alanindaki gelismeler, kapsayici ekonomik bii-
ylimeyi kolaylastirarak bankacilik sektoriiniin biiyiimesini ve kapsayiciligini
giiclii bir sekilde desteklemektedir. Bilgi teknolojileri 6zellikle hem bankalar
icin hem de miisteriler icin islem maliyetlerini diisiirmeye yardimci olmak-
tadir. Bankacilik sektoriinde teknoloji ile birlikte 6zellikle dijital kanallarin
geligmesine paralel olarak banka subelerinin etkinligi ve goérev tanimlarinda
biiyilik degisiklikler yasanmaktadir. Bu kapsamda 6zellikle bireysel bankacilik
olarak adlandirilan internet ve mobil bankacilik iglemlerinin yayginlagmasi
banka subelerinin opsiyonel giiciinii biiyiik dl¢iide etkilemistir. Oyle ki giinii-
miizde internet ve mobil bankacilig1 kullanan bireysel miisteri potansiyelinin
biiyiik bir hizla artmasi sonucunda banka subelerinin sayisinda da ciddi oran-
da azalma kaydedilmistir (Capuno ve Ramsay, 2011).

Bankacilikta dijital uygulamalarin gelismesine paralel olarak degisen
bankacilik islemleri sektorde bazi degisimlere neden olmustur. Bu degisim-
lerin basinda sube isletme giderlerinde tasarruf saglayarak banka karma katki
saglamak gelmektedir. Oyle ki bir banka subesinin ¢alisanlarla birlikte toplam
giderinin fazlaligi, dijital uygulamalarin az masrafli olmas1 gibi nedenlerden
dolay1 baz1 bankalar ya sube sayilarini ya da ¢alisan sayisini azaltarak tasarruf
tedbirleri uygulamaya baglamistir. Bu nedenle bankalar yeni sube tasarimlar
gelistirerek az sube ve az galiganla kaliteli hizmet verme formiilleri gelistir-
mektedir (Clark, 2009).

2.1. Yeni Nesil Bankacilikta Sube Uygulamalar

Gilinlimiizde bankalar yeni stratejiler kesfetmeye, tanimlamaya ve be-
nimsemeye onem vermeye baslamistir. Yeni nesil sube bankacilig1 ise bugiin
bankalarin ¢cogu icin kesin ve en iyi strateji olarak kabul edilmektedir (Dijifi,
2023). Dijital teknolojiler finans diinyasinda ve tiiketici bankacilig1 davranis-
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larinda ¢ok 6nemli bir degisim gergeklesmesine neden olmustur. Bu nedenle
degisen miisteri davranigina, ihtiyaclarina ve beklentilerine uyum saglamak
ve miisteri deneyimi talep etmek, bugiin bankalar i¢in agik bir zorunluluktur.
Yeni nesil sube bankacilig1, bankalarin subelerini doniistiirmeleri ve onlar1 bu
hedefe dogru dijital teknoloji etkinlestirme ve benimseme konusunda hizlan-
dirtlmis bir strateji gelistirmeleri ile yakindan iliskilidir.

Son yillarda bankacilik sektoriinde dijital uygulamalarin gelismesine
paralel olarak miisteri potansiyelinde belirgin bir diisiis kaydedilmektedir. Bu
durum yavag yavas daha diisiik sube islem hacimlerine, sube verimliliginde
diisiise ve dolayisiyla sube karliliginda diistislere yol agmaktadir. Bu gelis-
meler ¢ercevesinde gelistirilen bazi stratejik modeller soyle siralanmaktadir
(Dijifi, 2023);

Sosyal subeler: Banka subelerinin miisteri memnuniyeti ¢ergevesinde
sosyallesmesini ifade eden sosyal subeler miisterilerin hem finans islemlerini
hizli ve kolay yapabilecegi hem de rahat edebilecegi giiler yiizlii hizmeti ifade
etmektedir. Bankacilik sektoriinde miisteri memnuniyeti ve sadakati 6nem-
li bir rekabet unsuru olup rahat, hizli, giiler yiizli sosyal subeler bu konuda
olumlu etki saglamaktadir.

Teknoloji Subeleri: Teknoloji subeleri daha ¢ok temel hizmetleri sag-
lamak i¢in kentsel olmayan, teknolojinin fazla geligmedigi yerlesim birimle-
rinde hizmet vermeye odaklanmaktadir. Ozellikle kdy gibi kirsal alanlarda
bagimsiz tesislerde uzaktan vezne teknolojisini kullanarak hizmet verilebil-
mektedir.

Hafif Subeler: Hafif subeler Polonya' da mBank tarafindan gelisti-
rilmistir. Bu kapsamda ultra modern ¢oklu dokunmatik ekranlar, hareket al-
gilama ve yiiz tanima teknolojilerine sahip kompakt dallardan olusan bir ag
olusturularak bu sistem iilkede aligveris merkezlerine yerlestirildi. Bu subeler
sayesinde bankacilik {iriinlerinin satiglarinda biiyiik artis elde edildi.

BoT Subeler: BoT subeler, Mizohu Bank tarafindan, subelerde IBM
Watson biligsel bilgi islem platformunu kullanarak subelere robotlar konus-
landirilarak baglatildi. Bu sistemle misterilerin triinler hakkinda temel bil-
giler edinmeleri saglanirken, diger taraftan da miisterilerin multimedya ve
oyunlarla eglenceli anlar gegirmelerini sagladilar. Cevrimigi bankaciliktan ve
miisteriye 6zel bilgilerden gelen bilgileri analiz etmek i¢in bunlar1 kullanmaya
basladilar. Bu, kisisellestirilmis etkilesimleri amaglamaktadir.

Akilli Sube: Akilli Sube, Manhattan bolgesindeki akilli bankacilik
subelerinde isaret teknolojisi kullanilarak Citi Bank tarafindan gelistirilmis-
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tir. Bu sistemde akilli bankacilik merkezlerindeki miisteriler, veznedarlarin
islemlerini gerceklestirmesi igin tasarlanmig IPAD'leri ve gelismis ATM'leri
kullanarak iglemlerini gergeklestirebilmektedir.

2.2. Yeni Nesil Subesiz Bankacilik Uygulamalari

Bilgi teknolojilerindeki hizli gelisim, tiim finans sektériinde oldugu
gibi bankacilik sektoriinde de biiyiik degisimlere yol agmustir. Cep telefonla-
rinin ve internetin yayginlagmasi bankacilik kanallarinin degismesine ve yeni
bankacilik alanlarmin olugsmasina neden olmustur. “Yeni Nesil Bankacilik”
kavrami, tiim yeni alanlarin toplu halini ifade etmektedir. Subesiz bankaci-
lik terimi bugiine kadar birkag¢ farkli sekilde tanimlanmis ve agiklanmugtir.
Tanimlardan biri, yeni teknolojilerin kullanilmasi ve fiziksel temasin ortadan
kaldirilmasi, boylece karin maksimize edilmesi ve giiclendirilmis miisteri
memnuniyeti olarak ifade edilmektedir (Ozkan, 2003). Subesiz bankaciliga
dair baska bir tanimda, bankalarin sundugu iiriin ve hizmetleri kapsayan gii-
niimiiziin tiim teknolojik kaynaklarinin kullanilmasi ve dolayisiyla maliyetleri
en aza indirme ve finansal anlayista {istlinliik saglama temeline dayanan bir
sistem olarak ifade edilmektedir (Erol vd., 2015).

Bankalarda artan teknoloji kullanimi ile birlikte misterilere fiziksel
kanallardan ulagsma ihtiyac1 azalmistir. Bunun sonucunda alternatif dagitim
kanallar1 kavrami ortaya ¢ikmistir. Subesiz bankaciligin temelini alternatif da-
gitim kanallar1 olusturmakta olup internet, mobil, ATM, SMS ve Kiosk kanal-
lar1 iizerinden bankalarin sundugu hizmetleri ifade etmektedir. Bu kanallardan
sunulan hizmetlere yonelik artan kullanim ve talep nedeniyle, bankalarin fizi-
ki hizmet sunma istekleri onemli 6l¢iide azalmistir. Ayrica bu kanallardan ya-
pilan islemlerin maliyeti hem miisteriler hem de bankalar agisindan avantajli
olmaya baslayinca, fiziki temas gerektiren iglemlerin son bulmasi kaginilmaz
olmustur. Ayrica maliyet avantajinin yaninda 'hiz' kavrami da dagitim kanal-
larinda daha fazla memnuniyet saglamakta ve miisterilerin tercih sebeplerinin
basinda gelmektedir. Fiziki subelerden alternatif dagitim kanallarina gegile-
rek; verimlilik artis1 ve maliyet diislisii saglamak isteyen bankalar, degisen
miisteri ihtiyaglarini tam olarak karsilayabilecek ve miisterilerin {iriin ve hiz-
metlere daha kolay ulagmasini saglayacaktir (Timur, 2016).

Bu bilgiler 1s181nda geleneksel bankalarin dncelikle dijitallesme, hiz-
metlerin otomasyonu, yeni 6deme altyapisi, biiyiik verinin analizi gibi yeni-
lik¢i ¢oziimlere yatirim yapmasi ve dolayisiyla; alaninda subesiz bankacilik
sistemlerini yakalamak i¢in yeni fikirler iiretmek iizere ¢alismaktadir. Ayrica
misterilerin ihtiyaclarini ve davranis kaliplarin1 daha iyi anlamalari, internet
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bankacilig1 ve mobil bankacilik uygulamalarina daha fazla odaklanmalar1 ge-
rekecegi agiktir (Vasilijeva ve Lukanova, 2016).

3. Bankacilik Sektoriinde Miisteri Memnuniyeti

Miisteri memnuniyeti herhangi bir sirket i¢in mevcut misterileri elde
tutmanin temelidir (Khan, 2012). Isletmeler, memnun miisterilerin sirketle
olumlu bir iligki kurmasimin muhtemel oldugu ve bu nedenle tiim faaliyetle-
rin miisterilerinin memnuniyetine katkida bulundugundan emin olmalidir. Bu,
miisterilerin sirkete olan bagliliklarini artirma potansiyelini gdrmeleri i¢in bir
yol yaratacak ve kurulusun devam etmekte olan mallar1 satin alma ve yeniden
satin alma islemlerinden haberdar olacaktir (Khan, 2012).

Miisteri memnuniyeti son derece 6nemli olup isletmeler miisterilerden,
sirketlerini yonetmek ve gelistirmek i¢in kullanacaklart girdileri alacaklar1 yer
burasidir. Miisteri memnuniyeti, isletmenin gelecekte nasil ¢alisacagimin en
iyi gostergesidir. Mal yapilirken dogru kaynaklarin kullanilmas1 dogru kararin
verilmesine de yardimci olacaktir. Ayrica mevcut miisterilerle olan iliskiyi
giiclendirir ve baskalarini ¢gekme sans1 da sunmaktadir (SSRS, 2016).

Miisteriler mal/hizmet satin alimlarinda, miktardan ¢ok miikemmellik
beklentisindedirler. Piyasada buna benzer ytizlerce iiriin/hizmet bulunmakta ve
hangisinin kaliteli ve siirdiiriilebilir oldugunu belirlemek genellikle zor olmak-
tadir. Kurumsal firmalarin mal ve hizmetlerini tanitmalar1 ve tiiketicilerin tam
olarak ne aradiklarini tanimalar i¢in miikemmel bir firsattir. Miisteri memnu-
niyeti, sirketin etkinligini belirleyen kritik bir sirket gdstergesidir. insanlarin
cesitli zevkleri ve secenekleri vardir ve memnuniyet genellikle kisiden kisiye
farklilik gosterir. Ayni zamanda i¢ ve dis pazarlar gibi miisterilerin beklentile-
rini tercihlerine gore ¢esitlendirebilmektedir (Kotler ve Keller 2006).

Bankacilik faaliyetleri giderek daha fazla tiiketici odakli hale gelmek-
tedir. Entegre finansal hizmetler saglayan bankacilik pazar1 simdiden hizli bir
sekilde artmaktadir. Bankalari, miisterilerine ¢esitli finansal {iriin tiirleri i¢in
teklif etme istekliligi, dnemli bir rekabet avantaji olmustur. Karsilikli sigorta
ve diger capraz satig ve stratejik ittifaklar, bankalarin sektdr yapisini hizla
degistirecek ve sirketin ve satislarin kapsamini genisletmek i¢in geri doniis
siirecini yogunlastiracaktir.

Misterilerin internet bankaciligini kullanma niyetleri internet banka-
ciligm kullanmaya yonelik tutumlarindan etkilenebilmektedir. Miisteriler
olumlu tutumlara sahip olduklarinda, internet bankaciligini benimseme ola-
siliklar1 daha yiiksek olmakla birlikte bunun tersi de gecerlidir (Davis, 1989).
Gelisen teknolojik uygulamalarin misteriler i¢in e-kanallar araciligiyla yeni
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bankacilik hizmetleri sunmaya baslamasi ile e-bankacilik hizmetlerinin hizla
arttigini belirtmektedir (Aladwani, 2001). Giiniimiizde bir¢ok finansal kuru-
lus, miisteri odakli hizmetleri vurgulama ¢abasindadir. Bu amagla, miisteriler-
le daha iyi iligkiler gelistirmek ve siirdiirmek i¢in yeni bankacilik hizmetleri-
nin uygulanmasi ¢ok 6nemli hale gelmektedir.

Ongkasuwan ve Tantichattano’nin degerlendirmesine gore (2002),
“bankalarin” Internet bankacilig1 hizmetleri saglama gerekgesi, internet ban-
kaciliginin bankalara maliyet tasarrufu, miisteri tabanini artirma, e-Is hizmet-
leri icin kitlesel 6zellestirmeyi saglama, pazarlama ve iletisim kanalint ge-
nigletme, farkli yenilik arama konularinda yardimct oldugunu belirtmektedir.
Miisterilerin tutumlari, miisterilerin teknolojiyi kabul etme veya reddetme
davraniglarimi etkileyen 6nemli bir faktordiir. Kullanmaya yonelik tutum ile
kullanim arasindaki iligskinin anlamli oldugu bulunmustur. Miisterilerin tu-
tumlar1, teknolojiyi kabul etme veya reddetme konusunda miisteri davranis-
larin1 etkileyen 6nemli bir faktordiir (Broderick ve Vachirapornpuk, 2002).
Dolayisiyla, rekabet iistiinliigii olugturmak, neredeyse miisterilerin bankacilik
hizmetlerinden duyduklart memnuniyete bagli hale gelmektedir. Daha yiiksek
misteri memnuniyeti elde eden bankalarin gdze carpan bir pazarlama iistiin-
liigiine sahip olacagi ve bunun sonucunda daha yiiksek miisteri memnuniyeti
daha fazla gelir, artan ¢apraz satig oranlari, daha yiiksek miisteri tutma ve daha
biiylik pazar pay1 ile iliskilidir (Gonzalez vd., 2004).

Gan ve Clemes’in degerlendirmesine gore (2006), kullanic girdi fak-
torlerinin kontrol, keyif ve kullanma niyetinin bir fonksiyonu oldugunu belir-
lemistir. Kontrol, tiiketicilerin elektronik bankacilikta ihtiya¢ duydugu c¢aba
ve katilim miktar1 olarak tanimlanabilir. Miisteri memnuniyeti, tiiketicilerin
elektronik bankaciligin kullanimindan deneyimledigi algilanan eglence ve
igsel degerler olup bu durum memnuniyet diizeyini etkilemektedir. Tiiketi-
ciler elektronik bankaciligin mevcudiyetinden haberdar olduklarinda, bazi-
lar1 kullanmasa da benimseme yolunu tercih edeceklerdir. Lichtenstein ve
Williamson’in degerlendirmesine gore (2006), referans alanlarini ve teorileri
birlestiren birkag teorinin, kitle iletigim araglarinin se¢imi ve kullaniminda
tilketici davranigi teorileri, memnuniyet teorileri, yenilik yayilimi, teknoloji
kabulii, cevrimigi tiikketici davranisi dahil olmak iizere internet bankaciliginin
tiiketici tarafindan benimsenmesi {izerinde ¢ok sayida potansiyel etki dnerdi-
gini belirtmektedir.

Boateng ve Molla’nin degerlendirmesine gore (2006), miisterinin ko-
numu, miisteri memnuniyetini siirdiirme ihtiyaci ve Banka'nin ana yazilimmin
yetenekleri ile ilgili islevsel kisitlamalarin, elektronik bankacilik hizmetlerine
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girme kararini motive etmede ve sonug olarak memnuniyet diizeyi kullanim
deneyimini etkileyen faktorler oldugunu iddia etmektedir. Raman vd., deger-
lendirmesine gore (2008), soyut bir mal olarak hizmetin her miisteriye farkli
sekilde hitap ettigini ve miisteriyi tatmin etmek i¢in belirli bir hizmet boyu-
tuna ulagilmasi gerektigini ve sonucta ortaya g¢ikan baglilik, sadakat ve elde
tutmanin kritik gostergeler oldugunu ifade etmislerdir.

4. Finansal Okuryazarhk

Finansal okuryazarlik kavramina yonelik literatiirde bir¢cok tanim bu-
lunmaktadir. 2009 yilina kadar, finansal okuryazarligin kavramsal bir tanimi
genel kabul gormemekle birlikte Ulusal Finansal Okuryazarlik Stratejisine
dahil edilmemistir. Bunun en biiylik nedeni tutarli 6l¢im kriterleri agisindan
heniiz iglevsel bir tanima sahip olmamasidir (PACFL, 2009). Finansal okur-
yazarlik kavrami tizerinde ¢alisan arastirmacilar heniiz fikir birligine varama-
mislardir. Bu kavram iizerinde bir fikir birlikteligi saglanmadigi i¢in tanimi
akademik caligmalar basta olmak iizere bir¢ok arastirmada degisiklik goster-
mektedir.

Finansal okuryazarlik genellikle kisisel diizeyde ol¢lilmekte olup birey
ekonomik geligsmeleri siirekli takip etmeli ve buna gore planlar yapmalidir.
Insanlar krizler nedeniyle para yonetimi ve kullanim becerilerini gelistirmek
istemektedirler. Diigiik para yonetimi becerisine sahip bireylerin giinliik ya-
samda finansal zorluklar yasamas1 muhtemeldir. Finansal okuryazarlik bece-
rilerini gelistiren bireyler, dogru yatirim, dogru paray1 kullanma ve planla-
ma yoluyla refah seviyelerini artirabilirler. Bu sayede insanlar kendilerinin
ve ailelerinin ihtiyaglarmi karsilayabilirler. Bazi arastirmacilara gore, finan-
sal okuryazarlik, genel ekonominin ve hane halki kararlarmin anlasilmasinin
ekonomik sartlar ve kosullardan nasil etkilendigini gérmektedir (Worthing-
ton, 2006). Digerleri biitgeleme, tasarruf, yatirim ve sigorta gibi daha kiigiik
Olgekli temel para yonetimi araglarina odaklanmaktadir (Hilgert, Hogarth ve
Beverly, 2003).

Tim bunlar géz oniline alindiginda, finansal okuryazarlik kavraminin
Oonemi agikca goriilebilir. Genel olarak, finansal okuryazarlik, bireylerin bi-
lingli ve dogru finansal kararlar vermelerini ve finansal bilgilerini kullanma-
larin1 saglamaktadir. Asagida farkli arastirmacilar tarafindan yapilan farkl: ta-
nimlar yer almaktadir. Finansal okuryazarlik genellikle "paranin kullanimi ve
yonetimi hakkinda bilingli kararlar verme ve etkili kararlar verme yetenegi"
olarak adlandirilir (Schagen ve Lines, 1996).

Finansal okuryazarlik, bilin¢li kararlar alma ve paranin kullanimi ve
yonetimi hakkinda etkili kararlar alma yetenegidir. Finansal okuryazarlik,
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"kisinin, ailesinin ve kisinin refahini ve ekonomik giivenligini artirmak i¢in
finansal kaynaklar1 bilme, takip etme ve etkin bir sekilde kullanma yetenegi"
olarak da tanimlanabilir (Bihari ve Shukla, 2012).

Finansal okuryazarligin kavramsal tanimi bes kategoriye ayrilir. Bunlar;
* Finansal kavramlar hakkinda bilgi

* Finansal kavramlar hakkinda iletisim kurabilme,

» Kisisel finansmani yonetme becerisi

* Uygun finansal kararlar alma yetenegi ve

* Gelecekteki finansal ihtiyaglar i¢in etkili planlamaya duyulan giiven,
Seklinde ifade edilmektedir (Remund, 2010).

Finansal okuryazar bireyler, bireysel diizeyde analiz edildiginde daha
fazla para biriktirecek ve riskleri daha dogru bir sekilde yonetecektir. Makro
diizeyde, finansal piyasalar aracinin iyilestirilmesi, finansal iiriine olan talebin
artmas1 ve ekonomik biiyiime nedeniyle finansal dalgalanmalarin azaltilmasi-
na katkida bulunmaktadir (Jariwala ve Sharma, 2011).

Emeklilik ve emeklilik planlamasi da finansal okuryazarligin énemi-
ni vurgulayan bir diger konudur. Hiikiimetler vatandaglarini diinya ¢apinda
emeklilik geliri i¢in daha fazla sorumluluk almaya tesvik etmektedir (Beal ve
Delpachitra, 2003). Bu nedenle, bu kisilerin emeklilik fonlar1 hakkinda ilgi
duymalar1 ve bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. Genglerin yagamlari iize-
rindeki etkileri nedeniyle emekliligi bilmeleri gerekmektedir (Oztiirk, 2014).

5. Literatiir Taramasi

Bu calismada yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar, finansal
okuryazarlik ve miisteri memnuniyeti arasindaki iliskileri ele almis ve finansal
okuryazarligin ve alt boyutlarinin araci roliinii ortaya koymustur. Bu bulgu,
miisterilerin yeni nesil bankacilik teknolojilerini anlamalarini ve kabul etme-
lerini artirmada finansal okuryazarligin 6nemini vurgulamakta ve nihai olarak
sunulan hizmetlerden genel memnuniyetlerine katkida bulunduguna isaret et-
mektedir. Finansal okuryazarlik diizeyi yiiksek olan bireylerin yeni nesil sube
uygulamalarina yonelik olumlu tutumlara sahip olma olasiliklarinin daha ytik-
sek oldugun ve bunun da miisteri memnuniyetini artirdigi sdylenebilir. Litera-
tiirde finansal okur yazarligin bu baglamda araci1 rol olarak ele alindig1 bagka
bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Finansal okuryazarligin aracilik roliinii ¢esitli
baglamlarda inceleyen ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.
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Ye ve Kulathunga (2019) Sri Lanka'daki kiiciik ve orta dlgekli islet-
meler (KOBI'ler) iizerinde bir ¢aligma yiiriitmiis ve finansal okuryazarligin
stirdiiriilebilirlik tizerinde dogrudan olumlu bir etkisi oldugunu bulmustur.
Ayrica, finansmana erisim ve finansal risk tutumunun finansal okuryazarlik
ve siirdiiriilebilirlik arasindaki iliskiye kismen aracilik ettigini bulmuglardir.

Xiao ve Porto (2017) finansal egitim ve finansal memnuniyet arasin-
daki araci faktorleri arastirmistir. Finansal okuryazarlik, finansal davranis ve
finansal yeterliligin finansal egitim ve finansal memnuniyet arasinda araci fak-
torler olarak hareket ettigini bulmuslardir.

Zaini (2022), Endonezya'nin Pontianak sehrindeki mikro, kii¢iik ve orta
dlgekli isletmelerde (KOBI'ler) finansal ydnetim davraniginin finansal tutum-
lar ve finansal okuryazarlik arasindaki aracilik roliinii incelemistir. Calisma,
finansal yonetim davranisinin finansal tutumlar ve finansal okuryazarlik ara-
sindaki iliskiye aracilik ettigini ortaya koymustur.

Tahir ve digerleri (2023) finansal okuryazarlik, planlama egilimi, finan-
sal risk alma tutumu, finansal memnuniyet ve yagsam memnuniyeti arasindaki
iligkileri aragtirmistir. Finansal risk alma tutumunun, finansal okuryazarlik ile
finansal memnuniyet arasindaki iliskiye kismen aracilik ettigini bulmuglardir.

Mindra ve Moya (2017) finansal 6z yeterliligin finansal tutum, finansal
okuryazarlik ve finansal katilim arasindaki aracilik roliinii arasgtirmistir. Fi-
nansal 6z yeterliligin finansal tutum, finansal okuryazarlik ve finansal katilim
arasindaki iligkiye aracilik ettigini bulmuslardir.

Riaz ve digerleri (2022) finansal 6z yeterliligin finansal sosyallesme
aracilari, paraya yonelik tutum ve finansal okuryazarlik arasindaki aracilik
roliinii incelemistir. Finansal 6z yeterliligin, paraya yonelik tutum ve finansal
sosyallesme aracilari ile finansal okuryazarlik arasindaki iliskiye aracilik etti-
gini bulmuslardir.

Bu caligsmalar, finansal okuryazarligin ¢esitli iliskilerdeki aracilik rolii-
ne dair kanitlar sunmaktadir. Finansal okuryazarlik, finansmana erisim, finan-
sal risk tutumu, finansal yonetim davranis1 ve finansal 6z yeterlilik gibi fak-
torleri etkileyerek yeni nesil sube uygulamalaria yonelik tutumlar ile miisteri
memnuniyeti arasinda aracilik gorevi gormektedir. Finansal okuryazarligin
gelistirilmesiyle, bireyler ve isletmeler bilingli finansal kararlar alabilir ve fi-
nansal hizmet ve uygulamalardan memnuniyetlerini artirabilirler.
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6. Yontem

Bu arastirmada, yeni nesil sube uygulamalar1 ve miisteri memnuniyeti
arasindaki iliskide finansal okuryazarlik ve alt boyutlarinin araci roli iliskisel
tarama modeli kullanilarak incelenmistir. Literatiirde iliskisel tarama modeli,
iki veya daha fazla degisken arasinda birlikte degisim varligini, iliskisini ve
bu iliskinin yonii ve/veya derecesini belirlemeyi amaglayan bir arastirma mo-
delidir.

Bu calismada ele alinan degiskenler arasinda araci degisken roliintin
analizini yapmak icin SPSS programinda Hayes Makrosu (versiyon 3.5.4)
kullanilmistir. Araci degisken, degiskenler arasinda kurulan istatiksel model-
de dolayli bir etkinin olmasi durumda, bagimli ve bagimsiz degisken arasin-
daki iliskiyi saglayan ve kismi ya da tam aracilik ile tanimlayan degisken ola-
rak ifade edilmektedir. Bu ¢alismada, yeni nesil sube uygulamalar1 bagimsiz
degisken, miisteri memnuniyeti (Y) bagimli degisken ve finansal okuryazarlik
(M5) ve alt boyutlar1 (Tutum: M1, Ilgi: M2, Algi: M3, Harcama: M4) arac1
degisken olarak yer almistir.

Arastirmanin modeli agagidaki gibidir:

Sekil 1: Arastirma Modeli

Tutum (M)

fei (M2)

Alg (Mz)

Harcama (M)

Finansal Okur

A J

Miigteri Memnuniyeti

Yeni Nesil Sube

Arastirmanin hipotezleri asagidaki gibidir:

H1: Katilimcilar yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile
finansal okuryazarlik tutum boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H2: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile
finansal okuryazarlik ilgi boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.
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H3: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile
finansal okuryazarlik algi boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H4: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile
finansal okuryazarlik harcama boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H5: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile
finansal okuryazarlik toplam diizeyi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Hé6: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar ile
finansal okuryazarlik tutum boyutu diizeyi arasinda anlaml bir iligki vardir.

H7: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile
finansal okuryazarlik ilgi boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H8: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile
finansal okuryazarlik algi boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H9: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalaria yonelik tutumlar ile
finansal okuryazarlik harcama boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H10: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari
ile finansal okuryazarlik toplam diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

H11: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari
ile miisteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarlik tutum alt
boyutunun araci rolii bulunmaktadir.

H12: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlart
ile miisteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarlik ilgi alt bo-
yutunun aract rolii bulunmaktadir.

H13: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari
ile miisteri memnuniyeti arasindaki iligkide finansal okuryazarlik algi alt bo-
yutunun araci rolii bulunmaktadir.

H14: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari
ile miisteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarlik harcama alt
boyutunun araci rolii bulunmaktadir.

H15: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlart
ile miisteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarligin araci roli
bulunmaktadir.

6.1. Evren ve Orneklem

Calismanin evreni Istanbul’da yasayan tiim banka miisteri olup 6rnek-
lem olarak arastirmaci tarafindan 6nceden belirlenen bir bankanin miisteri-



202 Serkan DEMIREL - Zahraa Adnan Gatea AL-FURATIT

lerinden segilen 413 banka miisterisi olusmaktadir. Dolayisi ile arastirmanin
orneklemi belirlenirken Istanbul’da yasayan ve daha énceden belirlenen ban-
kanin miisterisi olan yetigkinlerdir.

Aragtirmada 6rneklem biiytlikliigiiniin tespiti i¢in asagidaki formiilden
yararlanilmistir. Caligmalarda dogru tespit edilmeyen drneklem hesabi hata
payinin biiylik olmasini dogurmaktadir ve yeterli bir 6rneklem elde etmek ve
giivenilir sonuglar almak i¢in 6rneklem hesab1 dnemlidir (Young, 1968).

N+tiep=gq
d*«(N—1)+t>speg

y =
n=

.

Yukardaki esitlikte;

d = 0,05 (hata pay1, giiven aralig1 %5)

p=q=0,50 (Bir olayin gériilme olasilig1 p, goriilmeme olasilig1 1-p =q)

(0,05, sonsuz) = 1,96 (o = 0,05(%95 Giiven Diizeyi)ve N > 120 i¢in t
degeri)

N = Evrendeki birey sayisi

N = Gerekli minimum 6rneklem sayis1

Buna gore calismanin toplam evreni olarak arastirma i¢in 6énceden be-
lirlenen banka baz alinarak s6z konusu bankanin miisterileri seklinde belir-
lenmisgtir. Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gore Tirkiye i¢in 18.02.2023
itibariye N = 18.231.421 banka miisterisi bulunmaktadir. Yukardaki formiile
gore n 6rneklem sayisi en az 384 kisi olarak hesaplanmigtir (Tiirkiye Bankalar
Birligi, 2023). Bu calismada toplam 413 katilimciya anket uygulanmistir.

Caligma grubuna iliskin bilgiler Tablo 1 de verilmistir.
Tablo 1: Calisma Grubuna fliskin Demografik Bilgiler

Grup N %
Cinsivet Kadin 185 448
Y Erkek 228 552
. Evli 243 58,8
Medeni Durum 170 412
ilkogretim 34 8,2
Lise 88 21,3
.. On Lisans 62 15,0
Egitim Durumu & s 18 28,6
Yiiksek Lisans 84 20,3

Doktora 27 6,5
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Ogrenci 70 16,9
Ozel sektor 104 252
Meslek Kamu sektorii 129 31,2
Emekli 29 7,0
Issiz 81 19,6
Koy, kasaba 54 13,1
Ilge 94 22,8
Yasanilan Yer il 103 249
Biiyiiksehir 162 39,2
X ss
Yas
36,04 10,21

Tablo 1’de ¢aligma grubunu olusturan katilimeilara iliskin demografik
bilgiler verilmistir. Toplam 413 katilimcinin anketi belirlenen kurallar ¢er-
cevesinde dogru cevapladigi anlasilmaktadir. Katilimcilarin %44,8°1 kadin,
9%55,2’si erkektir. Katilimcilarin %58,8°1 evli, %41,2’si bekardir. Katilimci-
larin %38,2’si ilkogretim, %21,3°1 lise, %43,6’s1 6n lisans ve lisans, %26,8’1
yiiksek lisans ve doktora mezunudur. Katilimcilarin yas ortalamasi 36,04,
standart sapmas1 10,21°dir.

6.2. Verilerin Toplanma Araclar

Arastirmada katilimcilarin sosyo-demografik bilgilerini elde etmek
amacityla aragtirmaci tarafindan hazirlanan Sosyo-Demografik Bilgi Formu,
finans okuryazarlik diizeylerini belirlemek amaciyla Finansal okuryazarlik
Olcegi, miisteri memnuniyeti diizeylerini belirlemek amaciyla Miisteri mem-
nuniyeti 6l¢egi ve yeni nesil sube uygulamalari diizeyini belirlemek amaciyla
Yeni Nesil Sube Uygulamalar1 Olgegi kullanilmustir.

Sosyo-Demografik Bilgi Formu: Sosyo-demografik bilgi formunda
katilimeilara yas, cinsiyet, medeni durum, egitim durumu, meslek ve yasadik-
lar1 yer ile ilgili sorular sorulmustur.

Finansal okuryazarhk ol¢egi (FOO): Katilimcilari finans okurya-
zarlik diizeylerini belirlemek {izere Agag¢ (2020) tarafindan gelistirilen dlgek
kullanilmistir. Bu 6l¢ek kapsaminda katilimcilarm finans bilgi diizeylerini
Olemek i¢in 14 soru sorulmustur. Bu olcekte finans okuryazarlik; harcama,
tutum, alg1 ve ilgi dort temel boyut olarak sorgulanmaktadir. Harcama boyutu
katilimcinin harcamaya yonelik davranis ve tutumunu sorgulamaktadir. Olgek
gelistirme agsamasinda bu alt dlgegin Cronbach alfa degeri ,444 bulunmustur.
Tutum boyutu katilimecinin harcama yaparken kendi 6z kontroliinii ve tasarruf
planlarini sorgulamaktadir. Olgek gelistirme asamasinda bu alt 8lgegin Cron-
bach alfa degeri ,605 bulunmustur. Alg1 boyutu katilimcinimn finansal agidan
para harcamaya yonelik davramslarini 8lgmektedir. Olgek gelistirme asama-
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sinda bu alt 6lgegin Cronbach alfa degeri ,574 bulunmustur. lgi boyutu finan-
sal kavramlara kars1 katilimcilarin ilgi boyutunu temsil etmektedir. Olgek ge-
listirme agsamasinda bu alt 6l¢egin Cronbach alfa degeri ,194 bulunmustur. Bu
boyutlar kapsamli bir 5'li Likert 6lgegi (Kesinlikle katilmiyorum =1, ...... ,
kesinlikle katiltyorum = 5) kullanilarak puanlanmaktadir. Olgekte alan yiik-
sek puan finansal okur yazarlik diizeyinin arttigini isaret etmektedir.

Miisteri memnuniyeti 6lcegi (MMO): Degerlendirmede Oncii ve di-
gerler (2010) tarafindan bankalara yonelik gelistirilen miisteri memnuniyet
diizeyi 6lcegi kullamlacaktir. Olgek, miisteri memnuniyetini tek boyutlu ola-
rak ele almakta ve 15 sorudan olugmaktadir. Ayrica 5'li likert tipinde tasarla-
nan Olgek*1- Kesinlikle Katilmiyorum 2- Katiliyorum, 3- Kararsizim, 4- Ka-
tiliyorum, 5- Kesinlikle Katiliyorum” seklinde puanlanmaktadir.

Yeni Nesil Sube Uygulamalari1 Ol¢egi (YNSO): Calismada dijital mo-
bil bankacilik uygulamalarmin etkinligini ve yeni nesil sube uygulamalarina
yonelik miisteri algilarini 6lgmek i¢in Yoo ve Donthu (2001) tarafindan gelis-
tirilen 6l¢ek kullanilmistir. Arastirma, yeni nesil sube uygulamalar1 hizmetle-
rinde uyumluluk, giivenlik ve kullanim kolayligin1 6l¢meyi amaglamaktadir.
Bu amagla tiiketicilere yeni nesil sube uygulamalarinda kolaylik, giivenlik ve
kullanim kolaylig: algilarina yonelik 10 soru iizerinden degerlendirme yapil-
mustir. Olgek 5'li Likert 6lgegi kullanilarak olusturulmustur.

6.3.Verilerin Coziimlenmesi

Arastirma verileri katilimcilara uygulanan olgekler araciligr ile elde
edilmistir. Bu arastirma kapsaminda toplamda 413 katilimcidan veri toplan-
mistir. Betimsel verilerin analizinde say1, ylizde, minimum ve maksimum de-
ger, ortalama, standart sapma degerleri, Cronbach alfa degerleri kullanilmastir.
Aragtirma verilerinin normallik a¢isindan incelenirken u¢ degerler, ¢arpiklik
ve basiklik katsayilarina ait bulgular degerlendirilmistir. Basiklik ve ¢arpik-
lik katsayilarinin + 1,5 ve — 1,5 arasinda yer aldigi durumlarda normal da-
gilim kabul edilmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2013). Analizler sonucunda
elde edilen bulgular degerlendirilerek verilerin analizinde parametrik testlerin
kullanilmas1 gerektigine karar verilmistir. Arastirmanin amacina uygun ola-
rak, finansal okuryazarlik ve alt boyutlar1 ile yeni nesil sube uygulamalar1 ve
misteri memnuniyeti degiskenleri arasinda bulunan iligkileri incelemek i¢in
Pearson korelasyon katsayilari hesaplanmaistir. Yeni nesil sube uygulamalari ve
misteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarlik ve alt boyutlari-
nin araci roliinii incelemek icin regresyon analizleri uygulanmistir. Regresyon
analizleri SPSS’de Hayes macrosu (versiyon 3.5.4) kullanilarak gerceklestiril-
mistir. Hayes macrosu bootstrap yontemini temel alarak analizleri gercekles-
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tirmektedir. Bu yontemde, olusan dogrudan ve dolayl etkilerin anlamli olup
olmadigi giiven araligi dikkate alinarak belirlenmektedir (Shrout ve Bolger,
2002). Analizler i¢in giiven aralig1 %95 olarak tespit edilmis, p <,05 degerleri
anlamli kabul edilmistir. SPSS 25 istatistik paket programi kullanilarak analiz-
ler gergeklestirilmistir.’

7. Bulgular

Bu boliimde, katilimcilardan toplanan verilerin analiz edilmesi netice-
sinde elde edilen bulgular ve bu bulgular temel alinarak yapilan agiklamalar
yer almaktadir.

Tablo 2. Arastirmada Kullanilan Olgeklere iliskin Betimsel Istatistikler

Min.  Maks. X ss Carpikhk  Basikhk a
Tutum 5,00 22,00 15,54 3,89 -977 ,603 ,703
Ilgi 3,00 15,00 9,04 3,01 -,220 -1,011 ,786
Alg 3,00 14,00 8,71 2,59 -,375 -,370 754
Harcama 3,00 15,00 8,72 2,68 -,284 -, 154 725
FOO 14,00 63,00 41,21 11,05 -,938 ,542 815
MMO 15,00 66,00 40,97 12,14 -,383 -411 ,853
YNSO 10,00 44,00 29,85 6,60 -,934 1,478 711

MM}C) (Miisteri Memnuniyeti Olgegi); YNSO (Yeni Nesil Sube Uygulamalari Olgegi); FOO (Finansal Okuryazar-
lik Olgegi)

Tablo 2’de arastirmada kullanilan Slgeklere iliskin betimsel istatistikler
verilmistir. Finansal okur yazarlik 6l¢egi tutum boyutunun en diisiik degeri
5, en yiiksek degeri 22, ortalamasi1 15,54, standart sapmasi 3,89, carpiklik de-
geri -,977, basiklik degeri ,603, Cronbach alfa degeri ,703’tiir. Finansal okur
yazarlik 6lgegi ilgi boyutunun en diisiik degeri 3, en yiiksek degeri 15, or-
talamas1 9,04, standart sapmasi 3,01, carpiklik degeri -,220, basiklik degeri
-1,011, Cronbach alfa degeri ,786’dir. Finansal okur yazarlik dlgegi algi bo-
yutunun en diisiik degeri 3, en yiiksek degeri 14, ortalamasi 8,71, standart sap-
mast 2,59, carpiklik degeri -,375, basiklik degeri -,370, Cronbach alfa degeri
,754’diir. Finansal okur yazarlik 6l¢egi harcama boyutunun en disiik degeri
3, en yiiksek degeri 15, ortalamasi 8,72, standart sapmasi 2,68, carpiklik de-
geri -,284, basiklik degeri -,154, Cronbach alfa degeri ,725’dir. Finansal okur
yazarlik dlgeginin en diigiik degeri 14, en yiiksek degeri 63, ortalamasi 41,21,
standart sapmasi 11,05, ¢arpiklik degeri -,938, basiklik degeri ,542, Cronbach
alfa degeri ,815’tir. Miisteri memnuniyeti dl¢eginin en diisiikk degeri 15, en
yiiksek degeri 66, ortalamasi 40,97, standart sapmasi1 12,14, carpiklik degeri
-,383, basiklik degeri -,411, Cronbach alfa degeri ,853’tiir. Yeni nesil sube
uygulamalar1 dlgeginin en diisiik degeri 10, en yliksek degeri 44, ortalamasi
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29,85, standart sapmasi 6,60, carpiklik degeri -,934, basiklik degeri 1,478,
Cronbach alfa degeri ,71 dir.

Tablo 3: Ol¢ek Puanlarina iliskin Korelasyon Analizi

1. 2 3 4 5 6 7
Tutum r 1
ilgi r ,716%% 1
Algi r LA460%*  350%* 1
Harcama r S31%% 450%* 48] ** 1
FOO r L001%%  591%%  504%* ,503%* 1
MMO r ,566%%  490%*  468%* 442%%* LA97+* 1
YNSO r B27%%  648%*  693%* ,8209%* L676%* ,595%% 1

*4p<,001; MMO (Miisteri Memnuniyeti Olgegi); YNSO (Yeni Nesil Sube Uygulamalari Olgegi); FOO (Finansal
Okuryazarlik Olgegi)

Tablo 3’te aragtirmada kullanilan 6l¢ek puanlarina iliskin korelasyon
analizi yer almaktadir. Buna gore Finansal okur yazarlik dlgegi tutum boyu-
tu puanlari ile miigteri memnuniyeti 6lgcegi arasinda orta diizeyde (r =,566),
yeni nesil sube uygulamalari 6lgegi arasinda yiiksek diizeyde (r =,827), pozitif
yonli, anlamh bir iligki vardir (p <,001). H1 ve H6 hipotezleri dogrulan-
mustir. Finansal okur yazarlik 6lcegi ilgi boyutu puanlari ile miisteri mem-
nuniyeti 6lgegi arasinda orta diizeyde (1=,490), yeni nesil sube uygulamalar
Olcegi arasinda orta diizeyde (r=,648), pozitif yonlii, anlamli bir iliski vardir
(p <,001). H2 ve H7 hipotezleri dogrulanmistir. Finansal okur yazarlik 6l¢egi
tutum boyutu puanlari ile miisteri memnuniyeti 6lgegi arasinda orta diizeyde
(r=,468), yeni nesil sube uygulamalar1 6l¢gegi arasinda orta diizeyde (r=,693),
pozitif yonlii, anlamli bir iligki vardir (p <,001). H3 ve HS8 hipotezleri dogru-
lanmigtir. Finansal okur yazarlik 6lgegi harcama boyutu puanlari ile miisteri
memnuniyeti 6lgegi arasinda orta diizeyde (r =,442), yeni nesil sube uygula-
malar1 dlgegi arasinda yiiksek diizeyde (r =,829), pozitif yonlii, anlamli bir
iligki vardir (p <,001). H4 ve H9 hipotezleri dogrulanmistir. Finansal okur
yazarlik 6l¢egi toplam puanlari ile miigteri memnuniyeti dlgegi arasinda orta
diizeyde (r =, 497), yeni nesil sube uygulamalari 6l¢egi arasinda orta diizeyde
(r =,676), pozitif yonlii, anlaml1 bir iliski vardir (p <,001). H5 ve H10 hipo-
tezleri dogrulanmustir.
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Sekil 2: Yeni Nesil Sube Uygulamalar ile Miisteri Memnuniyeti
Arasindaki iliskide Finansal Okur Yazarhk Tutum
Boyutunun Araci Roliine iliskin Model Semasi

Tutum (M)
(@ p=827 (b) B=242
Yeni Nesil Sube (c} Miigteri Memnuniyeti
Uygulamalan (X) (Y)
B=595 B=.395

Sekil 2°de yeni nesil sube uygulamalari ile miisteri memnuniyeti arasin-
daki iliskide finansal okur yazarlik tutum boyutunun araci roliine iliskin model
semast verilmistir. Buna gore yeni nesil sube uygulamalari finansal okur ya-
zarlik tutum boyutunu (a) dogrudan anlaml olarak yordamaktadir (B =, 827; p
<,05). Finansal okur yazarlik tutum boyutu miisteri memnuniyetini (b) dogru-
dan yordamaktadir (B =,242; p <,05). Yeni nesil sube uygulamalar1 arac1 de-
gisken olmaksizin miisteri memnuniyetini (c) yordamaktadir (f=, 595; p <,05).
Beta katsayilar1 degerlendirildiginde, finansal okur yazarlik tutum boyutu ara-
c1 degisken olarak modele dahil edildiginde yeni nesil sube uygulamalarinin
miisteri memnuniyetini (¢’) yordamasina (B =, 95, p <,05) yonelik katsayisinin
anlamh sekilde azaldig1 anlasilmaktadir. Bununla birlikte giiven araligi alt ve
iist sinir deger isaretlerinin ayni yonde oldugu goriilmiistiir (LLCI =,204; ULCI
=,533). Sonug olarak yeni nesil sube uygulamalar ile miisteri memnuniyeti
arasindaki iliskide finansal okur yazarlik tutum boyutunun kismi araci rolii ol-
dugu tespit edilmistir. H11 hipotezi dogrulanmustir.
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Sekil 3. Yeni Nesil Sube Uygulamalari ile Miisteri Memnuniyeti
Arasindakilliskide Finansal Okur Yazarhk flgi Boyutunun
Araci Roliine iliskin Model Semasi

Tlgi (M)
(a) p=,648 / \ (b) B=,178
A
/ © () e
Yeni Nesil Sube > Miisteri Memnuniyeti
Uygulamalan (X) B-.595 B=479 )

Sekil 3’te yeni nesil sube uygulamalari ile miisteri memnuniyeti arasindaki
iligkide finansal okur yazarlik ilgi boyutunun araci roliine iliskin model sema-
s1 verilmistir. Buna gore yeni nesil sube uygulamalar1 finansal okur yazarlik
ilgi boyutunu (a) dogrudan anlamli olarak yordamaktadir (B =, 648; p <,05).
Finansal okur yazarlik ilgi boyutu miisteri memnuniyetini (b) dogrudan yor-
damaktadir (B =,178; p <,05). Yeni nesil sube uygulamalari aract degisken
olmaksizin miisteri memnuniyetini (¢) yordamaktadir (B =,595; p <,05). Beta
katsayilar1 degerlendirildiginde, finansal okur yazarlik ilgi boyutu araci degis-
ken olarak modele dahil edildiginde yeni nesil sube uygulamalarinin miisteri
memnuniyetini (¢’) yordamasina (f =479, p <,05) yonelik katsayisinin an-
lamli sekilde azaldig1 anlasilmaktadir. Bununla birlikte giiven aralig1 alt ve iist
siir deger isaretlerinin ayni yonde oldugu gortlmistiir (LLCI =,096; ULCI =,
333). Sonug olarak yeni nesil sube uygulamalar ile miisteri memnuniyeti ara-
sindaki iligskide finansal okur yazarlik ilgi boyutunun kismi araci rolii oldugu
tespit edilmistir. H12 hipotezi dogrulanmistir.

Sekil 4. Yeni Nesil Sube Uygulamalari ile Miisteri Memnuniyeti
Arasindaki iliskide Finansal Okur Yazarhk Algi Boyutunun
Araci Roliine iliskin Model Semasi

Alg (M)

(a) B=,693
/

/

/

(e}

Yeni Nesil Sube
Uygulamalar (X)

©)

(b} p=,114

B=,595

B=,515

(Y)

Miisteri Memnuniyeti
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Sekil 5’te yeni nesil sube uygulamalar ile miisteri memnuniyeti ara-
sindaki iliskide finansal okur yazarlik algi boyutunun araci roliine iligkin mo-
del semasi verilmistir. Buna gore yeni nesil sube uygulamalar finansal okur
yazarlik algi boyutunu (a) dogrudan anlaml olarak yordamaktadir (f =,693;
p<,05). Finansal okur yazarlik algi boyutu miisteri memnuniyetini (b) dog-
rudan yordamaktadir (B =,114; p <,05). Yeni nesil sube uygulamalar1 araci
degisken olmaksizin miisteri memnuniyetini (¢) yordamaktadir ( =,595; p
<,05). Beta katsayilar1 degerlendirildiginde, finansal okur yazarlik algi boyutu
araci degisken olarak modele dahil edildiginde yeni nesil sube uygulamalari-
nin miisteri memnuniyetini (¢’) yordamasina (B =,515, p <,05) yonelik katsa-
yisinin anlamli sekilde azaldigi anlasilmaktadir. Bununla birlikte giiven ara-
lig1 alt ve st sinir deger isaretlerinin ayni1 yonde oldugu goriilmistiir (LLCI
=,017; ULCI =,280). Sonug olarak yeni nesil sube uygulamalar1 ile miisteri
memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okur yazarlik algi boyutunun kismi
araci rolii oldugu tespit edilmistir. H13 hipotezi dogrulanmustir.

Sekil 5. Yeni Nesil Sube Uygulamalar ile Miisteri Memnuniyeti Arasindaki
iliskide Finansal Okur Yazarhk Harcama Boyutunun Araci Roliine iliskin

Model Semasi
Harcama (M)
(a) p=,829 (b) p=-,148
Fd R
/ © @ \
Yeni Nesil Sube | Miisteri Memnuniyeti
Uygulamalar (X) B=,595 p=,717 (Y)

Sekil 5’te yeni nesil sube uygulamalar ile miisteri memnuniyeti ara-
sindaki iliskide finansal okur yazarlik harcama boyutunun araci1 roliine iligkin
model semas1 verilmistir. Buna gdre yeni nesil sube uygulamalar1 finansal
okur yazarlik harcama boyutunu (a) dogrudan anlamli olarak yordamaktadir
(B=,819; p<,05). Finansal okur yazarlik harcama boyutu miisteri memnuniye-
tini (b) dogrudan yordamaktadir. (B = -,148; p <,05). Yeni nesil sube uygula-
malar1 araci degisken olmaksizin miisteri memnuniyetini (c) yordamaktadir
(B =,595; p<,05). Beta katsayilar1 degerlendirildiginde, finansal okur yazarlik
harcama boyutu araci degisken olarak modele dahil edildiginde yeni nesil sube
uygulamalarmin miisteri memnuniyetini (¢’) yordamasina (f =717, p <,05)
yonelik katsayisinin anlamli sekilde arttigi anlagilmaktadir. Bununla birlikte
giiven aralig1 alt ve iist sinir deger isaretlerinin ayni1 yonde oldugu goriilmustiir
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(LLCI=-, 446; ULCI = -,010). Sonug olarak yeni nesil sube uygulamalari ile
miisteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okur yazarlik harcama boyu-
tunun kismi araci rolii oldugu tespit edilmistir. H14 hipotezi dogrulanmustir.

Sekil 6. Yeni Nesil Sube Uygulamalari ile Miisteri Memnuniyeti Arasindaki
iliskide Finansal Okur Yazarhgm Araci Roliine iliskin Model Semasi

Finansal Okur Yazarlik (Ms)

(a) B=,676 (b) p=,177
R (c} CY] N -
Yeni Nesil Sube Miisteri Memnuniyeti
Uygulamalan (X) (Y)
B=595 p=475

Sekil 6’da yeni nesil sube uygulamalar1 ile miisteri memnuniyeti ara-
sindaki iliskide finansal okur yazarligin araci roliine iliskin model semasi ve-
rilmistir. Buna gore yeni nesil sube uygulamalar1 finansal okur yazarligi (a)
dogrudan anlamli olarak yordamaktadir (B=,676; p<,05). Finansal okur yazar-
lik miisteri memnuniyetini (b) dogrudan yordamaktadir (f =,177; p<,05). Yeni
nesil sube uygulamalari araci degisken olmaksizin miisteri memnuniyetini (c)
yordamaktadir (f=,595; p<,05). Beta katsayilar1 degerlendirildiginde, finansal
okur yazarlik araci degisken olarak modele dahil edildiginde yeni nesil sube
uygulamalarmin miisteri memnuniyetini (c’) yordamasina (f =,475, p<,05)
yonelik katsayisinin anlamli sekilde azaldig1 anlasilmaktadir. Bununla birlikte
giiven aralig1 alt ve tist sinir deger isaretlerinin ayni yonde oldugu goriilmiis-
tiir (LLCI=,053; ULCI=,415). Sonug olarak yeni nesil sube uygulamalar ile
misteri memnuniyeti arasindaki iligkide finansal okur yazarligin kismi araci
rolii oldugu tespit edilmistir. H15 hipotezi dogrulanmistir.

Tablo 4. Hipotez Sonuglari

H1: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile fi-

nansal okuryazarlik tutum boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir. Dogrulanmstir.

H2: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarma yonelik tutumlar ile

finansal okuryazarlik ilgi boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iligki vardir. Dogrulanmustir.

H3: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlart ile

finansal okuryazarlik alg1 boyutu diizeyi arasinda anlaml bir iliski vardir. Dogrulanmstir.

H4: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile
finansal okuryazarlik harcama boyutu diizeyi arasinda anlaml bir iligki | Dogrulanmustir.
vardir.
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HS: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar ile
finansal okuryazarlik toplam diizeyi arasinda anlaml bir iligki vardir.

Dogrulanmustir.

Hé: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar ile fi-
nansal okuryazarlik tutum boyutu diizeyi arasinda anlaml bir iliski vardir.

Dogrulanmustir.

Hé: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlarr ile fi-
nansal okuryazarlik tutum boyutu diizeyi arasinda anlaml bir iliski vardur.

Dogrulanmustir.

H7: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlart ile
finansal okuryazarlik ilgi boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Dogrulanmistir.

H8: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlart ile
finansal okuryazarlik alg1 boyutu diizeyi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Dogrulanmustir.

HO9: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar ile
finansal okuryazarlik harcama boyutu diizeyi arasinda anlaml bir iliski
vardir.

Dogrulanmustir.

H10: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yoénelik tutumlar ile
finansal okuryazarlik toplam diizeyi arasinda anlaml bir iligki vardir.

Dogrulanmustir.

H11: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar ile
miisteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarlik tutum alt
boyutunun araci rolii bulunmaktadir.

Dogrulanmistir.

H12: Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile
miisteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarlik ilgi alt bo-
yutunun aract rolii bulunmaktadir.

Dogrulanmustir.

H13: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar ile
miisteri memnuniyeti arasindaki iligkide finansal okuryazarlik alg alt bo-
yutunun aracti rolii bulunmaktadir.

Dogrulanmustir.

H14: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlart ile
miisteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarlik harcama alt
boyutunun araci rolii bulunmaktadir.

Dogrulanmustir.

H15: Katilimeilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar ile
miisteri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarligin araci rolii
bulunmaktadir.

Dogrulanmustir.

4. Sonuc¢

Bu calismada yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlari ile miis-
teri memnuniyeti arasindaki iliskide finansal okuryazarlik ve alt boyutlarinin
araci rolii incelenmistir. Bu ¢alismanin literatiire katkisi finansal okuryazarlik
diizeyinin, yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutum ve davraniglar ile
katilimeilarin hizmet aldiklar1 sektérden memnuniyet diizeyleri arasindaki
iligkide arac1 bir roliiniin oldugunun tespiti ve alt boyutlarinin yeni nesil sube
uygulamalarina yonelik tutumlar1 ile miisteri memnuniyeti arasindaki iligkile-
rin ayrintilt olarak ortaya konmasidir.

Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgular su sekildedir: Bu aras-
tirma, katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalaria yonelik tutumlar ile fi-
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nansal okuryazarlik tutum, ilgi, algi, harcama ve toplam diizeyleri arasindaki
iligkileri incelemistir. Bulgularimiz, bu iliskilerin anlamli oldugunu goster-
mektedir. Katilimcilarin yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar ile
finansal okuryazarlik tutum boyutu diizeyi arasinda anlaml bir iliski oldugu
bulunmustur. Ayni sekilde, yeni nesil sube uygulamalarma yonelik tutumlar
ile finansal okuryazarlik ilgi, algi, harcama ve toplam diizeyleri arasinda da
anlaml iligkiler tespit edilmistir. Bununla birlikte, katilimcilarin yeni nesil
sube uygulamalarina yonelik tutumlart ile miisteri memnuniyeti arasindaki
iligkide finansal okuryazarlik tutum alt boyutunun araci rolii oldugu bulun-
mustur. Ayni sekilde, finansal okuryazarlik ilgi, alg1 ve harcama alt boyutlari-
nin da yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar ile miisteri memnuni-
yeti arasindaki iligkide araci rol oynadig: tespit edilmistir.

Bu bulgular, finansal okuryazarligin yeni nesil sube uygulamalarinin
kabuliinde ve miisteri memnuniyetinin saglanmasinda énemli bir araci rol oy-
nadigin1 gostermektedir. Finansal okuryazarlik diizeyini artirmak ve finansal
konularda ilgi, algi ve harcama becerilerini gelistirmek, miisterilerin yeni nesil
sube uygulamalarini daha olumlu bir sekilde benimsemelerini ve daha yiiksek
memnuniyet diizeyleri elde etmelerini saglayabilir. Sonug olarak, bu arastir-
ma yeni nesil sube uygulamalarina yonelik tutumlar, finansal okuryazarlik ve
miisteri memnuniyeti arasindaki iligkileri ele almig ve finansal okuryazarligin
araci roliinii ortaya koymustur. Bu bulgular, finansal kuruluslar i¢in yeni nesil
sube uygulamalarimi gelistirirken finansal okuryazarliga odaklanmanin 6ne-
mini vurgulamaktadir.

Bu ¢alismadan edinilen bulgular dogrultusunda su oneriler verilebilir:

* Uygulamacilar i¢in finansal okuryazarlik egitim programlar1 diizen-
lemek, onlarm finansal konularda bilgi ve becerilerini gelistirmele-
rine yardimci olabilir. Bu egitimler, yeni nesil sube uygulamalarinin
finansal yonlerini anlamalarina ve miisterilere dogru bilgi saglama-
larina katkida bulunabilir.

* Uygulamacilar, miisterilerin finansal ihtiyaglarini anlamak i¢in em-
pati gelistirmelidir. Bu, miisterilere daha etkili bir sekilde yardimci
olmalarina ve miisteri memnuniyetini artirmalaria yardimer olabilir.

» Uygulamacilar, miisterilerle etkili iletigim kurabilmek i¢in iletisim
becerilerini gelistirmelidir. Miisterilere yeni nesil sube uygulamala-
r1 hakkinda acik ve anlasilir bir sekilde bilgi aktarabilmek, onlarin
memnuniyetini artirabilir.
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* Uygulamacilar arasinda is birligi ve deneyim paylasimi tesvik edil-
melidir. Iyi uygulama &rneklerinin paylasilmasi ve basaril strate-
jilerin diger uygulamacilarla paylagilmasi, finansal okuryazarlik
diizeyini artirma ve miisteri memnuniyetini iyilestirme agisindan
faydali olabilir.

» Uygulamacilar, yeni nesil sube uygulamalarinin gelisimini ve tek-
nolojik trendleri yakindan takip etmelidir. Bu, miisterilere en iyi
hizmeti sunabilmek i¢in 6nemlidir.

» Uygulamacilar, miisterilerden gelen geri bildirimlere agik olmali ve
bu geri bildirimleri degerlendirmelidir. Miisterilerin memnuniyetini
artirmak i¢in gerekli iyilestirmeleri yapmak dnemlidir.

* Uygulamacilar, diger meslektaslar1 ve paydaslariyla is birligi yap-
malidir. Finansal okuryazarlik konusunda bilgi ve deneyim paylasi-
mi, yeni nesil sube uygulamalarinin miisteri memnuniyeti {izerinde-
ki etkisini artirabilir.

» Uygulamacilara siirekli egitim firsatlari sunmak ve onlar1 finansal
okuryazarlik ve yeni nesil sube uygulamalar1 konularinda giincel
tutmak Onemlidir. Bu, onlarin bilgi ve becerilerini stirekli olarak
giincellemelerine ve miisterilere daha iyi hizmet sunmalarina yar-
dimci olabilir.

* Arastirmalar, finansal okuryazarlik diizeyinin belirlenmesi i¢in kul-
lanilan Glgtimlerin gesitliligini artirabilir. Bu sayede katilimcilarin
finansal okuryazarlik seviyelerini daha kapsamli bir sekilde deger-
lendirmek miimkiin olur.

* Aragtirmalarda, katilimcilarin demografik 6zelliklerinin (yas, cinsi-
yet, gelir diizeyi, egitim seviyesi vb.) finansal okuryazarlik diizeyi,
yeni nesil sube uygulamalarma yonelik tutumlar ve miisteri memnu-
niyeti arasindaki iliski iizerindeki etkisi incelenebilir. Bu sekilde, de-
mografik faktorlerin bu iliskiyi nasil etkiledigi daha iyi anlasilabilir.

» Finansal okuryazarlik diizeyi, yeni nesil sube uygulamalarina yo-
nelik tutumlar, niyet ve gercek kullanim davranist arasindaki iligki
daha detayli bir sekilde incelenebilir. Bu sayede finansal okuryazar-
lik diizeyinin yeni nesil sube uygulamalarinin ger¢ek kullaniminda
nasil bir araci rol oynadigi daha iyi anlasilabilir.

* Finansal okuryazarligin artirtlmasi i¢in etkili egitim ve bilinglen-
dirme programlar gelistirilebilir. Bu programlarin yeni nesil sube
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uygulamalarina yonelik tutumlart ve miisteri memnuniyetini nasil
etkiledigi arastirilabilir.

* Arastirmalar, finansal okuryazarlik diizeyinin ve yeni nesil sube uy-
gulamalarma yonelik tutumlarin farkl sektorlerde miisteri memnu-
niyeti Uizerindeki etkisini karsilastirabilir. Boylece, finansal hizmet
sektortindeki miisterilerin diger sektorlere gore farkli beklentilere
sahip olup olmadig1 daha iyi anlasilabilir.

* Finansal okuryazarlik diizeyi, yeni nesil sube uygulamalarina yone-
lik tutumlar ve miisteri memnuniyeti arasindaki iliskinin uzun stireli
etkileri incelenebilir. Bu sayede, finansal okuryazarlik diizeyinin
miisteri memnuniyetini nasil etkiledigi ve bu etkinin zaman i¢inde
nasil degistigi daha iyi anlasilabilir.

* Farkli finansal kuruluslari farkli yeni nesil sube uygulamalarmin
miigteri memnuniyeti tizerindeki etkisini karsilagtirmak i¢in kar-
silastirmal1 analizler yapilabilir. Bu, hangi uygulamalarin miisteri
memnuniyetini artirdigin1 ve finansal okuryazarlik diizeyinin bu et-
kide nasil bir arac1 rol oynadigini belirlemek i¢in 6nemlidir.
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Abstract

The aim of the study is to investigate the causality relationship
between the Economic Policy Uncertainty Index and the stock indices of
OECD countries using monthly data from February 2008 to September 2022
through the Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test. According to
the Dumitrescu and Hurlin (2012) test's findings, while Australia, Canada,
Colombia, Sweden, Italy, Japan, and Chile were found to be eligible for
causality between the stock market index and the economic policy uncertainty
index, Australia, Chile, France, Germany, Greece, Ireland, Japan, and
Spain were found to be eligible for causality between the economic policy
uncertainty index and the stock market index. Furthermore, it was found that
this relationship was bidirectional for Australia, Chile, and Japan.

Key Words: Economic policy uncertainty index, stock market indices,
panel causality test

Jel Kodu: D80, G00, C23

1. Giris

Finans ve ekonomi alan yazinda belirsizlik kavrami, yatirimeilarin tu-
tumlart ve davraniglar1 konusunda 6nemli bir role sahiptir. Kiiresel demokra-
tik karar alma mekanizmalarinda yasanan belirsizlik, iilkelerin ekonomisinde
oynakliga ve yatirimcilarin iilke ekonomilerine olan giiveninde olumsuzlu-
ga sebep olmaktadir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan finansal kriz sonrasinda
belirsizligin 6nemi tam olarak ortaya ¢ikmig ve belirsizligin 6l¢iilmesi iize-
rine farkli yaklagimlar ortaya konulmaya baglamistir. Bu yaklasimlarindan
biri, Baker vd. (2011) tarafindan ortaya ¢ikan ve haber temelli hesaplanan
ekonomi politikasi belirsizligi (EPU) endeksidir. Ilk olarak ABD igin gelis-
tirilen EPU endeksi ii¢ bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler; (1) ekonomi
ve belirsizlikle ilgili terim kombinasyonlarin haberlerdeki siklik derecesi, (2)
stiresi dolacak olan vergi diizenlemeleri sayisi, (3) enflasyon ile federal hiikii-
met harcamalari tahmini anlagmazliklarindan olusmaktadir (Giirsoy ve Zeren,
2022, s.355). Ekonomi politikasi belirsizligi endeksi olusturulurken 1985°ten
bu yana ABD’nin ileri gelen 10 biiylik gazetesindeki makalelerinde yer alan
“belirsizlik/belirsiz, ekonomik/ekonomi, kongre, biitge aci1g1, federal rezerv,
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mevzuat yonetmelik ve beyaz saray” terimlerinin nispi agirliklar1 aliarak
olusturulmustur (Baker, Bloom ve Davis, 2013). ilk olarak ABD icin hesap-
lanan ekonomi politikasi belirsizligi endeksi Baker vd. (2016) tarafindan 11
iilke icin (Almanya, Avustralya, Fransa, Brezilya, Giiney Kore, Hindistan, In-
giltere, Italya, Kanada, Meksika ve Rusya) hesaplanmistir. Ote yandan Cerda,
Silva ve Valente tarafindan 2016 yilinda Sili; Gil ve Silva tarafindan 2018
yilinda Kolombiya; Hardouvelis, Karalas, Karanastasis ve Samartzis tarafin-
dan 2018 yilinda Yunanistan; Arbatli, Davis, Ito ve Miake tarafindan 2017
yilinda Japonya; Davis tarafindan 2016 yilinda Singapur; Ghirelli, Perez ve
Urtasun tarafindan 2019 yilinda ispanya; Armelius tarafindan 2017 yilinda
Isvec icin ekonomi politikasi belirsizligi endeksi hesaplanmustir. Son olarak
2016 yilinda Davis Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizligi (GEPU) endeksini
olusturmustur.

Politika belirsizligi aslinda uygulanan bir politikada ortaya ¢ikan bozul-
ma olarak da ifade edilebilir. Bu dogrultuda, ekonomi alanindaki her bir ey-
lem, aliskanlik, kurum ve yasa sadece bir etki yaratmakla kalmaz bir dizi etki
ortaya ¢ikartir. Bu etkilere ilk olarak piyasa hizli cevap verirken, bazi etkiler
zamanla ortaya ¢ikmaktadir. (Harford, 2018, s.34-35). Politika degisikligi pay
senedi fiyatlari {izerinde iki farkl etki yaratmaktadir. Bunlar; nakit akim etkisi
ve iskonto orani etkisidir. Nakit akim etkisinde, gelecekte isletmelerin karli-
lig1 ile ilgili artig/azalis beklentisi yaratan politika degisikligi yapilabilir. Bu
dogrultuda pay senedinin fiyatinda artis/azalis yasanir. Iskonto oram etkisin-
de, iskonto oranindaki artig isletmelerin pay senetleri degerinde azalisa neden
olmaktadir (Zeren ve Uzuner, 2021, s.137). Bu dogrultuda ¢alismanin amaci,
ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile OECD fiilkelerinin borsa endeksleri
arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasidir. Calismanin 6rnekleminin
OECD tiilkeleri olmasi bu ¢alismay1 diger calismalardan ayirmaktadir. Ancak
33 OCED iilkesinin ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin hesaplanmama-
st sebebiyle 16 OECD iilkesi 6rneklemi olusturmakta ve drneklemde yer alan
iilkelerin verilerinin hesaplanma yilinin Subat 2008 yil1 itibariyle baslamasi
calismanin kisitin1 olusturmaktadir. Ulkeler icin 6nemli bir gosterge olan eko-
nomi politikasi belirsizligi endeksinin borsalara olan etkisini uluslararasi stan-
dartlar olusturmak, ekonomik, sosyal ve ¢evresel sorunlari ¢ozmek amaciyla
kurulan OECD tiiye iilkeleri agisindan degerlendirmesinin hem literatiire hem
de tiye olan iilkelerin bu konuda performanslarini iyilestirmesi yoniinde katki
saglayacagi disiiniilmektedir. Calismanin devam eden boliimiinde, ilk olarak
literatiirde yer alan ¢aligmalara; ikinci olarak metodolojiye, iiclincii olarak
bulgulara ve son olarak sonug¢ ve Onerilere yer verilmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Ekonomik politikas1 belirsizligi endeksi ile ilgili literatiirdeki ¢alisma-
lar incelendiginde; agirlikli olarak makroekonomik degiskenleri igeren calis-
malar yapildig1 ve borsa endeksleri ile yapilan ¢alismalarin ise son zamanda
arttig1 sdylenebilir. Bu durumda literatiirde yer alan ¢aligmalar iki grupta top-
lanmistir. Caligmalarda makro ekonomik degisken olarak doviz kuru, petrol,
kripto paralar, yatirimlar, ihracat, inovasyon, issizlik ve enerji gibi gostergeler
kullanilmistir (Wang, Chen ve Huang, 2014; Krol, 2014; Kido, 2016; Caggi-
ano, Castelnuovo ve Figueres, 2017; Beckmann ve Czudaj, 2017; Iyke, 2020;
Adedoyin ve Zakari, 2020; Giiney, 2020;Yu, Shi, Guo ve Yang, 2021; Shafi-
ullah, Miah, Alam ve Atif, 2021; Phan, Iyke, Sharma ve Affandi, 2021; Giir-
soy, 2021; Kanat, 2021; Xue, Shahbaz, Ahmed, Ahmad ve Sinha, 2022; Usta
ve Mete, 2022; William ve Fengrong, 2022; Yaman, 2022; Giilcan, 2022;
Nguyen, 2022; Siisay, 2022; Songur ve Sertkaya, 2023;). Borsa endeksinin
degisken olarak kullanildig1 ¢calismalar ise asagida 6zetlenmistir.

Ko ve Lee (2015) ¢aligmalarinda 11 gelismis iilkenin ekonomi politika-
st belirsizligi endeksi ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmislar-
dir. Calismada Ocak 1998- Eyliil 2014 donemine ait finansal veriler Wavelet
yaklagimi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, ekonomi po-
litikast belirsizligi endeksindeki artigin hisse senedi fiyatlarini azalttig1 tespit
edilmistir. Wu vd. (2016) calismasinda 9 gelismis tilkenin ekonomi politikast
belirsizligi endeksi ile pay senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Ocak 2003- Aralik 2014 dénemine ait finansal verilerin kullani1ldig1 ¢alismada,
Bootsrap panel nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik testi sonuglarina
gore; ABD, Almanya, Cin, Fransa ve Kanada ekonomi politikasi belirsizligi
endeksi ile pay senedi fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edileme-
mistir. Ancak Italya, Ispanya ve Hindistan pay senedi fiyatlarindan ekonomi
politikasi belirsizligi endeksine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit
edilirken; Ingiltere ekonomi politikas1 belirsizligi endeksinden pay senedi fi-
yatina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. You (2017)
caligmasinda finansal kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donemde ekonomi politikast
belirsizligi endeksi ile Cin’de farkli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin
pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Ocak 1995- Mart 2016
donemine ait finansal veriler panel kantil regresyon analizi yardimiyla ince-
lenmistir. Yapilan analiz sonucunda hem finansal kriz 6ncesi ve hem sonrasin-
da ekonomi politikas1 belirsizligi endeksinin pay senedi getirilerini iizerinde
negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Chen, Jiang ve Tong (2017) ca-
lismalarinda ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin Cin borsasinda islem
goren isletmelerin pay senedi fiyat degisikligi lizerine etkisini arastirmislardir.
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Regresyon analizi ve 6rnek disi tahmin yontemlerinin kullanildigi ¢alismada,
Ocak 1996-Aralik 2013 donemine ait finansal veriler kullanilmistir. Analiz
sonuglarina gore, Cin borsasinda islem goren isletmelerin pay senetleri fiyat-
lar1 yiliksek ekonomi politikas1 belirsizligi doneminde daha yiiksek ¢okiis ya-
sama riskiyle kars1 karsiyadir. Christou, vd. (2017) calismalarinda Avustral-
ya, Kanada, Cin, Japonya, Kore ve ABD i¢in ekonomi politikas1 belirsizligi
endeksinin borsa getirileri {izerindeki roliinii incelemislerdir. Calismada Ocak
1998- Aralik 2014 donemi VAR modeli kullanilarak test edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, borsa getirileri ile ekonomi politikas1 belirsizligi endeksi
arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yu vd. (2018) kiiresel ekonomi politikast belirsizligi ile Cin pay senedi
piyasasi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada Ocak 2001-Mart 2016
donemine ait giinliik finansal veriler GARCH-MIDAS yo6ntemi kullanilarak
incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, kiiresel ekonomi politikasi belirsiz-
ligi endeksindeki artisin, Cin borsasinda islem goren isletmelerin pay senedi
getirindeki oynaklig1 arttirdigi tespit edilmistir.

Korkmaz ve Giingdr (2018) calismalarinda kiiresel ekonomi politikasi
belirsizliginin Borsa Istanbul’da islem géren isletmelerinin getirileri iizerinde-
ki etkisini aragtirmislardir. Ocak 1997- Nisan 2018 donemine ait verilerin kul-
lanildig1 ¢alismada, oynaklik modeli uygulanmistir. Analiz sonuglaria gore;
kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile BIST Elektrik, BIST Kimya,
Petrol, Plastik, BIST Metal Ana ve BIST Sinai Getiri Endeksleri arasinda is-
tatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etki tespit edilmistir. Peng, Huiming ve
Wanhai (2018) ¢alismalarinda G7 ve BRIC iilkelerinin kiiresel ekonomi poli-
tikas1 belirsizligi endeksi ile borsa getirileri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Subat 1985- Agustos 2015 dénemine ait finansal verilerin kullanildig1 ¢alis-
mada kantil regresyon analizi uygulanmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore,
Fransa ve Ingiltere hari¢ 6rneklemde yer alan tiim iilkelerin kiiresel ekonomi
politikas1 belirsizliginin borsa getirilerini azalttig1 tespit edilmistir. Ulusoy ve
Pirgaip (2019) caligmalarinda gelismekte olan ve gelismis iilkelerden olusan
21 iilkenin ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile borsa getirileri arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Bootstrap panel nedensellik testinin kullanildigi ¢alis-
mada Mart 2005-Mart 2019 dénemine ait finansal veriler kullanilmistir. Calig-
mada, gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda borsasinin baskin oldugu; gelis-
mis tlkelerin piyasalarin ise belirsizlik endeksiyle arasinda bir nedensellik
iligkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Hoque ve Zaidi (2019) ¢aligmalarinda
kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin Malezya sektdrel pay senedi
performansina etkisini incelemislerdir. Markov- Switching modelinin kullanil-
dig1 ¢aligmada, Eyliil 2003-Mart 2017 donemine ait finansal veriler kullanil-
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mustir. Yapilan analiz sonuglarina gore, kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi
endeksinin Maleyza borsasinda islem goren teknoloji sektorii hari¢ diger tiim
sektorlerin getirileri ile arasinda asimetrik iliski oldugu tespit edilmistir.

Skrinjari¢ ve Orlovié (2020) ¢alismalarinda, ekonomi politikasi belir-
sizligi endeksindeki soklarin se¢ilmis Orta ve Dogu Avrupa pazarlari igin pay
senedi piyasasi getirilerini ve risklerini degerlendirmislerdir. VAR modeli-
nin kullanildig1 ¢alismada, Cekya, Litvanya, Slovenya ve Polonya iilkelerin
borsalarinin en ¢ok siyasi ve ekonomik belirsizlikle baglantili oldugu tespit
edilmistir. Akdag (2020) calismasinda ekonomi politikalarindaki belirsizlik-
lerin, toplumun ekonomiye giivenini temsil eden tiiketici gliven endeksine ve
iiretici gliven endeksine olan etkisini 13 OECD ve 3 OECD olmayan {ilkeler
i¢in incelemistir. Calismada Ocak 2003-Aralik 2018 donemine ait veriler kul-
lanilarak panel nedensellik analizi uygulanmistir. Yapilan panel nedensellik
testi sonucunda, ekonomi politikalarindaki be—lirsizliklerin, giiven endeksle-
rinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Batabyal ve Killins (2021) ¢aligmalarin-
da ekonomi politikasi belirsizligi ile Kanada borsa endeksi arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada 1985-2015 donemine ait finansal veriler kullanila-
rak ARDL Smir Yaklagimi testi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucuna gore
ekonomi politikasi belirsizligi ile borsa endeksi arasinda hem kisa hem de
uzun donem icin negatif bir iliski tespit edilmistir. Giirsoy ve Kilig (2021)
calismalarinda, kiiresel piyasalarda yasanilan ekonomik ve politik belirsizlik
durumunun Tiirkiye’deki finansal piyasalar tizerindeki etkisi arastirmislardir.
Calismada, 2010-2020 donemine ait aylik veriler kullanilarak DCC-GARCH
modeli uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda, kiiresel ekonomi politikasi
belirsizligi endeksi ile CDS primi ve BIST bankacilik endeksi arasinda gift
yonli volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Glirsoy ve Zeren (2022)
calismalarinda G7 ve BRICS iilkelerinin borsalarina ekonomi politikasi be-
lirsizligi endeksinin etkisini arastirmislardir. Bu baglamda ¢alismada Ocak
2015-Kasim 2020 donemine ait veriler kullanilarak Konya (2006) panel ne-
densellik testi uygulanmistir. Calismanin sonucunda, Ingiltere, Amerika ve
Brezilya icin EPU endeksinden iilkelerin borsalarina tek yonlii bir nedensellik
tespit edilirken; Almanya icin ise ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
Ilgin (2022) calismasinda ekonomi politikasi belirsizligi ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi se¢ilmis Avrupa tilkeleri izerine aragtirmistir. Aralik 2002-
Ekim 2021 donemi ait verilerin kullanildig1 ¢calismada, kapsaminda panel ge-
cikmesi dagitilmis otoregresif model/havuzlanmis ortalama grup tahmincisi
(ARDL/PMG) uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda; secilmis Avrupa
(Almanya, Italya, Ingiltere, Fransa ve Ispanya) borsa endeksleri ile ekonomi
politikasi belirsizligi endeksleri arasinda kisa ve uzun dénemde anlamli bir
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negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Ullah, vd. (2023) ¢alismalarinda hem
ekonomi politikast belirsizligi endeksinin hem de Covid-19 pandemisinin Cin
borsa getirileri iizerine olan etkisini aragtirmislardir. 23.01.2020- 04.08.2021
donemini kapsayan ¢aligmada quantile-on-quantile regresyon analizi kullanil-
mistir. Yapilan analiz sonuglarina gore; hem Covid-19 hem de ekonomi poli-
tikas1 belirsizligi endeksinin hem Sanghay hem de Shenzhen borsa getirileri
iizerinde dnemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu, Covid-19'un ise her iki fi-
nansal piyasada da ekonomik belirsizlik diizeyini artirdigini ortaya koyulmus-
tur. Zhang, vd. (2023) ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin hem Sanghay
hem de Shenzhen borsa getirilerine olan etkisini arastirmislardir. Calismada
2004-2017 donemine ait veriler kullanilarak regresyon analizi yardimiyla test
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, ekonomi politikas1 belirsizligi endeksi
ile borsa getirileri arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin agirlikli olarak calisildig: litera-
tiirde, iilke gruplar1 olarak BRIC, G7 ve Avrupa iilkeleri gibi érneklemlerin
calisildig1 gozlemlenmektedir. Bu bakimdan galismada OECD iilkelerinin in-
celenmesi bir 6zgilinliiktlir. Ayrica literatlirde yer alan calismalarda agirlikli
olarak nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum ekonomi politikasi be-
lirsizligi endeksinin borsa iizerinde etkisi olup olmadig1 net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Bu sebeple, ¢alismada ilk olarak es biitiinlesme iliskisi tespit
edilip ardindan nedensellik iligkisi arastirilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile OECD tiilkele-
rinin borsalar1 arasindaki nedensellik iliskisi Subat 2008-Eyliil 2022 dénemini
kapsayan aylik veriler kullanilarak arastirilmistir. Ekonomi politikasi belir-
sizligi endeksi hesaplanan 16 OECD iilkesi ve borsa endeksleri Tablo 1’de
gosterilmektedir.

Tablo 1: OECD Ulkeleri ve Borsa Endeksleri

Ulkeler Borsa Endeksi Ulkeler Borsa Endeksi
Avustralya S&P ASX200 Italya FTSEMIB
Kanada S&P TSX Japonya NIKKEI225
Sili SPIPSA Hollanda AEX
Kolombiya COLEQTY Ispanya IBEX35
Fransa CAC40 Ingiltere FTSE100
Almanya DAX ABD NASDAQ100
Yunanistan ATG isvecg OMXS
irlanda ISEQ Meksika S&P BMV IPC
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Calisma kullanilan borsa endeksi verilerine www.investing.com site-
sinden, ekonomi politikas1 belirsizligi endeksi verisine ise https://www.polic-
yuncertainty.com/ sitesinden ulasilmistir. Calismada E-views 12 ve Gauss 22
paket programlari kullanilmistir.

Calismada ekonomi politikast belirsizligi endeksi (epu) ile borsa en-
deksleri (endeks) arasindaki iligkinin incelemesi sebebiyle asagidaki gibi bir
ekonometrik model olusturulmustur.

Endeks;, = a;, + By, .epu, + &,

Modelde yer alan a sabit terimi, i gozlem sirasini, f zaman boyutunu, &
hata terimini ve £, ekonomi politikasi belirsizligi endeksinin katsayisini ifade
etmektedir. Caligmada, es biitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastirilmadan
once paneli olusturan seriler arasindaki yatay kesitlerin (iilkeler) bagimlilig:
Peseran CD (2004) testi ile incelenmistir. 11k olarak yatay kesit bagimliligmin
incelenmesi hangi birim kok testlerinin kullanilmas1 gerektigi konusunda yol
gosterici olmaktadir. Eger seriler arasinda yatay kesit bagimliligi yok ise, bi-
rinci nesil birim kok testleri; yatay kesit bagimlilig1 var ise ikinci nesil birim
kok testleri tercih edilmelidir. Caligsmada seriler arasinda yatay kesit bagim-
lilig1 olmas1 sebebiyle ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan ve Bai ve
Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC testi ve Hadri ve Kurozumi (2012)
tarafindan gelistirilen Hadri Kurozumi birim kok testi kullanilmistir. Calis-
mada egim parametresinin homojenligi, yani agiklayici degiskenin katsayi-
larinin yatay kesitten (lilkeden) yatay kesite degisip degismedigi; Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen delta test araciligiyla arastirilmstir.
Calismada esbiitiinlesme iliskisi; hata diizeltme modeline dayanan ve panel
es biitliinlesme testi olan Westerlund (2007) panel es biitiinlesme testiyle aras-
tirtlmigtir. Bu test iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkinin sinanma-
sinda tercih edilir. Westerlund (2007) panel es biitiinlesme testinin en dnemli
varsayimi, serilerin ayni dereceden duragan olmasidir (Demir ve Goriir, 2020,
s. 25). Son olarak ¢aligmada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
ortaya konulmasi amaciyla Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
testi kullanilmigtir. Dumitrescu ve Hurlin panel nedensellik testinin ise yatay
kesit bagimliligin1 dikkate almasi ve yatay kesit boyutunun birbiri arasindaki
biiytikliik iliskisini dikkate almamasi bir avantajdir (Giiris, 2018, s. 410).

4. Bulgular

Caligmada yer alan 16 OECD iilkesine ve bu iilkelerin ekonomi politi-
kasi belirsizligi endeksine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de gdsterilmek-
tedir.
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Tablo 2: Tamimlayici istatistikler

EPU ENDEKS

Ortalama 153.1742 9692.429
Medyan 126.0081 5502.655
Maksimum 1141.796 56536.68
Minimum 12.09035 216.9800
S. Sapma 96.20176 11610.50
Carpikhik 2.461981 1.914226
Basikhik 13.71375 5.978844
Jarque-Bera 16312.83 2760.919
J-B Olasihik 0.000000 0.000000
Gozlem 2816 2816

Tablo 2’de yer alan tanimlayici istatistikler incelendiginde, OECD 1il-
kelerinin borsa endeksleri ortalamasi 9692.429, ekonomi politikasi belirsizligi
endeksi ortalamasi ise 153.1742°dir. Ayrica OECD iilkeleri borsa endeksle-
rinin ve EPU’nun saga c¢arpik oldugu sdylenebilir. J-B olasilik degerine gore
iki degiskeninde normal dagilima uymadig tespit edilmistir. EPU ve borsa
endekslerine iligkin grafikler asagida yer almaktadir.

Grafik 1: Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi Grafigi
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Grafik 1’de 2008-2022 donemine ait OECD iilkelerine ait ekonomi
politikasi belirsizligi endeksi yer almaktadir. Grafikte goriildiigii iizere 2016
yilinda yapilan referandum sonucunda Brexit siireci baglamistir. Bu dénem
itibariyle Ingiltere’de belirsizlik artmaya baslamis hatta zirveyi gormiistiir.
Grafik 2°de OECD ftilkelerine ait borsa endeksleri yer almaktadir.
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Grafik 2: OECD Ulkeleri Borsa Endeksleri Grafigi
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Calismada degiskenlerin duraganliginin test edilmesinde kullanilacak
olan yonteminin belirlenmesi i¢in gerekli olan yatay kesit bagimligi testi uy-
gulanmistir. Yatay kesit bagimlilig1 testi i¢in kesit sayisinin zaman boyutun-
dan biiytlik oldugu (N>T) durumlarda daha iyi sonug veren Pesaran (2004) CD
kullanilmistir (Y1lmaz Ozekenci, 2022, s. 182). Bu teste iligkin sonuglar Tablo
3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimhihigi

Degisken Test Istatistik Olasihik Degeri
EPU Pesaran CD 44.03957%*** 0.0000
ENDEKS Pesaran CD 70.69377%** 0.0000
Model Pesaran CD 46.32758*** 0.0000

HO: Yatay kesit bagimlilig yoktur. H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

ok F* yve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’e gore hem degisken hem de model bazinda hesaplanan olasi-
lik degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05ten kii¢iik oldugu tespit edilmistir.
Bu durumda, “Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur.” hipotezi reddedilmektedir.
Diger bir ifadeyle, kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi vardir. Dolayisiyla
calismada bu durumu dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri kullaniimistir.

Tablo 4: Delta testi sonuclari

Degiskenler Z Olasihk Z adj Olasihk
Panel (Modell) -0.971 0.834 -1.077 0.859
EPU -0.943 0.827 -1.054 0.854
Endeks -1.425 0.923 -1.594 0.944
HO: Homojendir. H1: Heterojendir.
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Tablo 4’de yer alan olasilik degeri hem degisken hem de model bazinda
degerlendirildiginde, degerlerin anlamlilik diizeyi olan 0.05ten biiyiik oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla, temel hipotez olan “H0: Homojendir.” Hipotezi
reddedilememektedir.

Tablo 5: PANIC Birim kok testi sonuclari (Diizey)

Sabit Sabit +Trend
Degiskenler T-istatistigi P- Degeri T-istatistigi P - Degeri
£PU PCe_Choi 2.7316%%* 0.0032 2.5782%%* 0.0050
PCe MW 53.8530%** 0.0092 52.6259% 0.0122
PCe_Choi 3.921 8% 0.0000 2.3835%#% 0.0086
ENDEKS
PCe MW 63.3743%*% 0.0008 51.0682% 0.0175

Ho: Seriler arasinda birim kok vardir. Not: PCe. MW: Maddal ve Wu (1999); PCe_Choi: Choi (2001) tarafindan
onerilen istatistikleri temsil etmektedir. PANIC birim kok i¢in maksimum ortak faktor sayisi 1, Gecikme uzunluklari
4 olarak belirlenmistir. ***, ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde, EPU ve ENDEKS degiskenlerinin hem sabit
hem de sabit+ trendde i¢in hesaplanan degerinin kritik degerden (prob<0.05)
kii¢iik oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum, “Ho: Seriler arasinda birim kok
vardir.” hipotezinin reddedildigi, diger bir ifadeyle serilerin diizeyde 1(0) du-
ragan oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 6: Hadri Kurozumi (2012) birim kok testi

Sabit Sabit +Trend

Degiskenler T-Istatistigi P-Degeri T-istatistigi P-Degeri

ZA_spac -1.1883 0.8826 -1.1432 0.8735
EPU

ZA la -0.5020 0.6922 -0.3882 0.6511

ZA_spac 0.2865 0.3873 0.2865 0.3873
ENDEKS

ZA la -1.1578 0.8765 0.7592 0.2239

Ho: Seriler arasinda birim kok yoktur. H1: Seriler arasinda birim kok vardir.
Gecikme uzunluklari 4 olarak belirlenmistir.

Tablo 6 incelendiginde, EPU ve ENDEKS degiskenlerinin hem sabit
hem de sabit+ trendde i¢in hesaplanan degerinin kritik degerden (prob<0.05)
biiylik oldugu goézlemlenmektedir. Bu durum, ters hipotez olarak kurulan
“Ho: Seriler arasinda birim kok yoktur.” hipotezinin reddedilemedigi, diger
bir ifadeyle serilerin diizeyde 1(0) duragan oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 7: Westerlund (2007) testi sonug¢lari
Deger Asimptotik degeri Bootstrap degeri
GT (Grup ortalamast) -12.834%** 0.000 0.001
GA (Grup ortalamasi) -8.791%** 0.000 0.002
PT (Panel) -11.127%** 0.000 0.000
PA (Panel) S11L127%%%* 0.000 0.001
Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam-
lilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 7°de grup ortalamasi ve panel istatistikleri sonuglari ile birlikte
asimptotik ve bootstrap degerleri yer almaktadir. Caligmada yatay kesit ba-
gimliliginin ve homojenligin tespit edilmesi sebebiyle panel istatistiklerinin
asimptotik dagilimia gore elde edilen sonuglar1 degerlendirilmistir. Bu duru-
ma gore, asimptotik olasilik degerinin anlamlilik diizeyi olan 0.05’ten kiigiik
olmasi sebebiyle “Ho: Es biitiinlesme iliskisi yoktur.” hipotezi reddedilmek-
tedir. Diger bir ifadeyle degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Du-
mitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testinin temel hipotezi; “HO: Tiim
birimler i¢in y’den, x’ e dogru nedensellik iligkisi mevcut degildir”. Bu hipo-
tezin simandig1r Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi sonuglar
Tablo 8’da gosterilmektedir.

Tablo 8: Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi

Endeks'ten EPU'ya EPU'dan Endeks'e
Ulkeler Test Istatistigi (I))l:gs:::( Ulkeler Test istatistigi (:)]:gs::l::(
Avustralya 1060.76 0.000 Avustralya 10.779 0.029
Kanada 18.09 0.001 Kanada 5.317 0.256
Sili 11.326 0.023 Sili 14.543 0.006
Kolombiya 16.678 0.002 Kolombiya 2.23 0.694
Fransa 4.1 0.393 Fransa 10.559 0.032
Almanya 4.138 0.388 Almanya 29.034 0.000
Yunanistan 0.284 0.991 Yunanistan 19.07 0.001
Irlanda 3.395 0.494 irlanda 11.035 0.026
Italya 14.324 0.006 italya 3.428 0.489
Japonya 12.507 0.014 Japonya 14.377 0.006
Hollanda 4.474 0.346 Hollanda 0.867 0.929
Ispanya 6.454 0.168 Ispanya 9.25 0.055
Ingiltere 2.474 0.649 Ingiltere 3.387 0.495
ABD 0.536 0.970 ABD 2.000 0.736
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Isveg 268.911 0.000 Isveg 4.464 0.347
Meksika 6.347 0.175 Meksika 6.395 0.172
Panel Zwald121.163 Panel Zwald 7.313
p-value 0.000 p-value 0.000
Panel Zwtilde 39.445 Panel Zwtilde 1.495
p-value 0.000 p-value 0.135

Tablo 8 incelendiginde, ilk olarak borsa endeksinden ekonomik politi-
ka belirsizlik endeksine dogru nedenselligin Avustralya, Kanada, Kolombi-
ya, Isveg, Italya, Japonya ve Sili icin gegerli oldugu tespit edilirken; ekono-
mik politika belirsizlik endeksinden borsa endeksine dogru nedenselligin ise
Avustralya, Sili, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Japonya ve Ispanya
icin gecerli oldugu tespit edilmistir. Kanada, Kolombiya, Isveg ve Italya bor-
sa endeksinden ekonomik politika belirsizlik endeksine; ekonomik politika
belirsizlik endeksinden ise Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda ve Ispanya
borsa endeksine dogru tek yonlil bir nedensellik iliski mevcut iken Avust-
ralya, Sili ve Japonya i¢in bu iligki ¢ift yonliidiir. Literatiirde yer alan bazi
calismalar (Wu vd., 2016; Ulusoy ve Pirgaip, 2019; Giirsoy ve Zeren, 2022)
bu sonucu desteklemektedir.

5. Sonug¢

Ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile OECD iilkelerinin borsa en-
deksleri arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasinin amaclandigi ¢alis-
mada, Subat 2008-Eyliil 2022 doénemine ait veriler kullanilmistir. Caligma-
da ilk olarak yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanarak ikinci nesil birim kok
testinin kullanilacagina karar verilmistir. Caligmada Panic (2004) ve Hadri
Kurozumi (2012) birim kok testleri kullanilmis ve serilerin diizeyde duragan
oldugu tespit edilmistir. Calismada yatay kesit bagimlilig1 sonucunu dikkate
alarak, delta testi uygulanmis ve Westerlund (2007) es biitiinlesme testi kulla-
nilmistir. Yapilan es biitiinlesme test sonucunda seriler arasinda es biitlinles-
me iligkisi tespit edilmistir. Caligmada seriler arasindaki nedensellik iliskisi
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi ile arastirilmistir. Analiz
sonucuna gore; borsa endeksinden ekonomi politikasi belirsizligi endeksine
dogru nedenselligin Avustralya, Kanada, Kolombiya, Isveg, Italya, Japonya
ve Sili i¢in gegerli oldugu tespit edilirken; ekonomi politikasi belirsizligi en-
deksinden borsa endeksine dogru nedenselligin ise Avustralya, Sili, Fransa,
Almanya, Yunanistan, Irlanda, Japonya ve Ispanya icin gecerli oldugu tespit
edilmistir. Kanada, Kolombiya, Isvec ve italya borsa endeksinden ekonomi
politikasi belirsizligi endeksine; ekonomi politikasi belirsizligi endeksinden
Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda ve Ispanya borsa endeksine dogru tek
yonli bir nedensellik iliski mevcut iken Avustralya, Sili ve Japonya i¢in bu
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iligki ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. Literatiirde yer alan bazi ¢alismalar
(Wu vd., 2016; Ulusoy ve Pirgaip, 2019; Giirsoy ve Zeren, 2022) bu sonucu
desteklemektedir.

Caligmadan elde edilen ampirik bulgular 1s181nda; piyasalarda yasanan
belirsizligin pay senedi piyasalarini etkiledigi soylenebilir. Bu durumda, ya-
tirrmcilar riskli bulduklar1 pay senedi yatirimlarindan tahvillere, altina veya
nakde yonelebilir ve portfoylerini koruma altina alabilirler. Ancak piyasadaki
belirsizlik azaldiginda yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar diisiik ge-
tirili yatirimlardan vazgecip riskli yatirimlara yonelecektir. Piyasadaki belir-
sizliginin artmasi1 sadece yatirimcilar i¢in degil gerek isletmeler gerekse tiike-
ticiler gibi piyasa aktorlerini de etkilemektedir. Belirsizlik ortam1 bor¢lanma
maliyetlerini olumsuz yonde etkilemekte ve ekonomik performansi diistirmek-
tedir. Bu sebeple politika yapicilarin ve karar alicilarin giivenilir bir yatirim
ortami saglamak adina ekonomik politikada daha 6ngdriilebilir uygulamalara
ve daha esnek politikalara yer vermeleri ve diinyada gergeklesebilecek risk ve
belirsizliklere karsi ekonomi igin gerekli tedbirleri almalar1 gerekmektedir.
Ayrica belirsizlik doneminde hem politika yapicilarin hem de karar alicilarin
olagan karar verme stirecleri yerine daha farkl yaklasimlar gelistirerek karar
vermeleri, alinan kararlarin basarisin1 6nemli dlgiide etkileyecektir. Gelecekte
bu konuyu calismak isteyen arastirmalar, ekonomi politikasi belirsizligi en-
deksinin sektdrlere etkisini arastirabilir veya farkli iilke gruplarini inceleyerek
kiyaslama yapabilir.
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Does Exchange Rate Volatility Affect Deposit Bank Loans? An
Application On The Turkish Banking Sector

Abstract

In this study, it was examined whether exchange rate volatility was
effective on deposit bank loans in the Turkish banking sector for the period
2013:05-2023:05. ARDL bounds test analysis was used as the method in the
study. According to the long-term findings of the ARDL bounds test, deposit
bank loans are positively affected by dollar exchange rate volatility, while
they are negatively affected by euro exchange rate volatility. According to
short-term findings, deposit bank loans are only negatively affected by the
volatility in the euro exchange rate.

Keywords: Bank, Volatility, Exchange Rate
Jel Classification: F31, GO0, G21

1. Giris

Ekonomilerdeki kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde dagilmasinin
saglanmasi, bor¢ verme ya da bor¢ alma iglemlerinin kolaylastirilmasi, finan-
sal piyasalarin diizenli olarak ¢alismasinin saglanmasi finansal sistemlerin en
onemli islevleridir. Bu islevlerin yerine getirilmesindeki en énemli finansal
sistem kurumlari ise bankalardir. Bankalar, fon kaynagini ve fon kullanim
yerlerini (menkul kiymet portfoylerini ve kredilerini, istiraklerini ve bagli or-
takliklarini, likidite ve sermaye yapisini) risklerini biiyiitmeden karint maksi-
mize etmeye ¢alisan finansal kurumlardir (Giizel, 2022, s. 587). Ticari banka-
lar ise farkli isimlerle fon toplayip bu mevduatlar krediye doniistiirlip ya da
farkl finansal islemlerde kullanip ve bu durumu siirekli gerceklestirip ekono-
mide kaydi para olusturan kurumlardir (Akgiic, 1989, s. 7). Diger bir ifadeyle
ticari bankalar kredi veren, verdigi krediyi topladigi mevduat ile karsilayan,
dolayisiyla kredi satan ve kredi satin alan kuruluslardir (Ozaydin, 1998, s.
1). Tanimdan da anlagilacag: lizere ticari bankalar agisindan kredinin 6nemi
biiytliktiir. Zira bankanin esas faaliyetlerini yerine getirmede krediler elzem-
dir. Bununla birlikte ticari bankalar uygulamis olduklar1 kredi politikalariyla
ekonomideki servet ve gelir dagilimini etkileyebilmektedir. Bu duruma ticari
faaliyette bulunmayan bireylere tiiketici kredisi verilmesi veya kredi kart1 uy-
gulamasiyla toplumsal gelir diizeyinin etkilenebilmesi 6rnek olarak gosterile-
bilir (Takan ve Boyacioglu, 2011, s. 45). Diger taraftan finansal piyasalarin
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kiiresellesmesiyle birlikte 6zellikle doviz kurlarinda meydana gelen dalgalan-
malar bankalarin kredi, likidite ve karliligin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Herhangi bir ulusal paranin farkli iilke parasina gore degeri doviz kuru
olarak adlandirilmaktadir. D6viz kuru degeri, doviz arz ve talebi tarafindan
belirlenmekte ve bir birim ulusal para ile satin alinabilecek yabanci para mik-
tarm1 gostermektedir (Oktay, 2005, s. 59). Doviz kuru riski ise doviz kurla-
rinda meydana gelen ani hareketlerin firmalarin finansal durumunda yarattig1
onemli etki olarak tanimlanmaktadir (Arslan, 2005, s. 82). Diger bir deyisle
doviz kurundaki dalgalanmayla birlikte finansal degeri olan kiymetlerdeki ani
degisimlere doviz kuru riski denilmektedir. Konu bankalar agisindan deger-
lendirildiginde doviz kuru riskinin bankalar agisindan 6neminin biiyiik oldugu
sOylenebilmektedir. Clinkii doviz pozisyonu yonetiminde kiiresel finansal ge-
lismelerden ciddi diizeyde etkilenmektedir. Ozellikle faaliyetlerini uluslarara-
st alanda siirdiiren bankalar bu riske daha fazla maruz kalirken faaliyetlerini
ulusal alanda siirdiiren bankalar da bu riskle kars1 karsiya kalabilmektedir.
Zira bir iilke parasinin farkli bir lilke parasi karsisinda deger kaybetmesi ulusal
capta faaliyetlerini siirdiiren bankalarin rekabet etme durumunu azaltmakta-
dir. Ayrica doviz kurundaki dalgalanmalar bankalarin nakit akiglar1 ve finan-
sal durum tablolar {izerinde etkili olmakla birlikte uluslararasi piyasalardaki
degerini de etkilemektedir (Unal, 2019, s. 44).

Bu baglamda bu calismada, 2013:05-2023:05 donemi i¢in mevduat
banka kredileri tizerindeki doviz kuru volatilite etkisi ARDL simir testi ile
incelenmistir. Calismanin ikinci boéliimiinde déviz kuru volatilitesinin ban-
kacilik faaliyetlerine etkisine yonelik literatiir taramas1 yapilmistir. Ugiincii
boliimde ¢aligmanin veri seti ve yontemine dair bilgilere, dordiincii boliimde
analizden elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son bdliimde ise calismadan
elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Doéviz kuru ve doviz kurunda meydana gelen volatilitenin bankacilik
sektorii izerindeki etkisine dair literatiir incelendiginde, genel goriisiin, doviz
kuru ve doviz kuru volatilitesinin bankacilik sektorii tizerinde gerek perfor-
mansi etkilemesi agisindan gerekse kredileri etkilemesi agisindan 6nemli bir
faktor sayilabilecegi yoniinde oldugu sdylenebilmektedir. Bu agidan doviz
kuru ve dovizdeki volatilitenin bankacilik sektorii tizerindeki etkisinin ince-
lenmesi konusunun performans ve takipteki kredilere yogunlastigi1 goriilmek-
tedir. Doviz kuru ve doviz kuru volatilitesinin bankacilik sektoriine etkisini
inceleyen calismalar asagida yer almaktadir.
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Chamberlain, Howe ve Popper (1996) c¢alismasinda, Japon ve ABD
bankalarinin hangi oranda doviz kuru riskine maruz kaldiklari kesit analizi
yontemiyle incelenmistir. Calismanin bulgularinda ABD bankalariin 6nemli
bir boliimiiniin hisse senedi getirilerinin déviz kuruyla birlikte hareket ettigi
ifade edilirken, Japon bankalari hisse senedi getirilerinin ¢ok azinin doviz ku-
ruyla birlikte hareket ettigi ifade edilmistir. Doviz kuru ve bankacilik sektorii
arasindaki iligkiyi inceleyen bir diger ¢alisma Wong ve Leong (2008) tarafin-
dan gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada, Cin’deki 14 ticari banka i¢in doviz
kuru ile bankacilik sektorii iligkisi klasik en kiigiik kareler yontemiyle incelen-
mis ve analiz sonucunda doviz kuru riski ile banka biiytikliigii arasinda pozitif
iligki bulgulanmistir. Déviz kuru volatilitesinin Nijerya’daki bankalarin per-
formansi tizerindeki etkisinin 1970-2005 donemi i¢in analiz edildigi Taiwo ve
Adesola (2013) ¢alismasinda ise s6z konusu etki serbest ticaret dncesi donem,
serbest ticaret sonrast donem ve her iki donemin kombinasyonu seklinde ii¢
dénem bazinda incelenmistir. Calismada yontem olarak siradan en kiigiik ka-
reler yontemi kullanilmig ve nominal déviz kurundaki yillik degisimler doviz
kuru volatilitesi olarak hesaplanarak analize dahil edilmistir. Calismanin so-
nuglarinda doviz kuru volatilitesinin, yalnizca serbest ticaret dncesi donemde,
toplam avanslar i¢indeki kredi kaybi orani {izerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin oldugu ifade edilmistir. Ayrica banka performan-
sin1 temsil eden sermaye mevduat orani lizerinde doviz kuru volatilitesinin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig belirtilmistir. He, Fayman
ve Casey (2014) calismasinda ABD’deki 22 ticari bankanin performansi ile
doviz kuru arasindaki iliski regresyon analiziyle incelenmistir. Calismanin
bulgularinda, dolarin uluslararasi piyasada spesifik olarak Asya ve Avrupa pi-
yasalarindaki degeri ile ABD ticari banka getirileri arasinda giiclii iliskiler ol-
dugu belirtilmistir. Osuagwo (2014) ¢aligmasinda, Nijerya bankacilik sektorii
aktif toplaminin %60 1m1 meydana getiren bankalar dahil edilerek 1980-2010
donemindeki veriler dogrusal regresyon analiziyle incelenmistir. Calismada
banka performans gostergesi olarak aktif getirisi, 6zkaynak getirisi ve net faiz
marji kullanilmistir. Caligmanin sonuglarinda déviz kurunun 6zkaynak geti-
risi ve net faiz marji izerinde etkili oldugu ancak aktif getirisi lizerinde boyle
bir etkiye rastlanilmadigi belirtilmistir. Sudan’da faaliyet gosteren 37 banka-
nin analiz edildigi Elhussein ve Osman (2019) ¢alismasinda doviz kurundaki
hareketlerin bankacilik sektoriinde ongoriillemeyen zararlara neden oldugu
belirtilmistir. Yelghi (2020) ¢alismasinda 2007-2016 donemi i¢in Tiirkiye’de
doviz kuru volatilitesi ile bankacilik sektdriiniin performansi arasindaki ilis-
ki ARDL simur testi yontemiyle incelenmistir. Banka performans gostergeleri
olarak aktif getirisi, 6zkaynak getirisi ve net faiz marj1 kullanilmistir. Calig-
manin sonuglarinda, uzun dénemde bankacilik performansi ile kurlar arasinda
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bir iliski olmadigi belirtilmistir. Gergege yakin banka bilangosu hazirlanilarak
doviz kuru ve faizdeki degisimlerin banka finansal yapisi iizerindeki etkisinin
duyarhilik analizini igeren stres testiyle incelendigi Giizel (2022) ¢alismasin-
da, doviz kurundaki %20 lik, faiz oraninda ise 5 puanlik artisin model banka
6zkaynaklarinin %21 ini negatif yonde etkiledigi belirtilmistir.

75 tlkenin bankacilik sektor verileri dahil edilerek 2000-2010 donemi
icin takipteki krediler tizerinde etkili olan makroekonomik degiskenlerin belir-
lenmeye calisildigi Beck, Jakubik ve Piloiu (2013) ¢alismasinda dinamik pa-
nel veri yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarinda hisse senedi fiyatini, reel
GSYIH, borg¢lanma faiz oran1 ve déviz kuru orani degiskenlerinin takipteki
krediler tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir. Takipteki krediler {izerinde
etkili olan makroekonomik faktorlerin belirlenmesine dair bir diger calisma
da San, Yee, Sin, Yong, Yi (2015) tarafindan gergeklestirilmistir. S6z konusu
calismada Ocak 2005-Aralik 2009 donemi i¢in Malezya bankacilik sektorii in-
celenmistir. Caligmanin sonuglarinda issizlik, enflasyon, bor¢lanma faiz oran
ve doviz kuru degiskenlerinin takipteki krediler lizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Geng ve Sagmaz (2016) calismasin-
da ise 2005Q4-2015Q2 donemi i¢in takipteki ticari kredileri etkileyen makroe-
konomik faktérler ve bu etkinin yoniiniin belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda yontem olarak Hatemi-J ve Dinamik En Kii¢iik Kareler yontem-
leri kullanilmistir. Calismanin sonuglarinda, BIST-100 endeksi, GSYTH, reel
doviz kurlart ve ticari kredi faiz oranlarinin takipteki krediler {izerinde etkili
oldugu belirtilerek bu etkinin BIST-100 endeksi agisindan negatif, reel doviz
kuru agisindan ise pozitif yonlii oldugu ifade edilmistir. Yiiksel (2016) calisma-
sinda 1988-2014 donemi i¢in Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin takipteki
krediler oranini etkileyen faktorler MARS yontemiyle incelenmistir. Calisma-
nin sonuglarinda dolar kurundaki artisin takipteki kredi oranini artirdigi; faiz
gelirleri ile biiylime oraniindaki artiglarin ise s6z konusu oran1 azalttigi belir-
tilmigtir. Kilc1 (2019) ¢alismasinda, Ocak 2008- Aralik 2018 reel doviz kuru
ile takipteki krediler arasindaki iliski Fourier ADL esbiitiinlesme testiyle ince-
lemistir. Calismanin sonuglarinda, reel efektif doviz kuru ile takipteki krediler
arasinda uzun donemli iligskinin oldugu ifade edilmistir. Ocak 2008 — Agustos
2018 donemi i¢in dovizdeki volatilitenin takipteki krediler tizerindeki etkisi-
nin Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleriyle incelendigi
Poyraz ve Arli (2019) calismasinda, USD (Amerikan Dolar1) ile takipteki kre-
diler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu ve USD’nin takipteki kredileri
etkiledigi, JPY (Japon Yeni) ile takipteki krediler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin bulunmadig1 belirtilmistir. Bununla birlikte GBP (Biiyiik Britanya Po-
undu) ile takipteki krediler arasinda uzun donemli bir iliskiye rastlanilamadig:
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ancak GBP’nin takipteki kredilerin nedeni konumunda oldugu ifade edilmistir.
Hatipoglu (2021) caligmasinda, doviz kuru volatilitesinin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren katilim bankalarmin kredi biiyiimesi iizerindeki etkisi Agustos 2008 -
Aralik 2020 doénemi i¢in basit dogrusal regresyon modeli ile analiz edilmistir.
Calismanin sonuglarinda doviz kuru volatilitesinin katilim bankalarinin kredi
biiylimesini azalttig1 ifade edilmistir.

Konuya iliskin literatiir incelendiginde ¢alismalarin doviz kuru ve do-
viz kuru volatilitesinin banka performansi (karhlik, biiyiikliik) ile takipteki
krediler {izerindeki etkisine yogunlastig1 goriilmektedir. Ozellikle de ulusal
literatiirde toplam krediler veya kredi biliylimesi iizerine yapilan ¢aligmalarin
sayica az oldugu dikkat cekmektedir. Calismanin bu anlamda literatiire katki-
sinin 6nemli olacagi diisiiniilmektedir.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin Tiirk Bankacilik Sek-
toriindeki mevduat bankalarmin kredileri tizerindeki etkisinin incelendigi bu
calismada, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitim siste-
minden (EVDS) temin edilen 2013:05-2023:05 donemindeki mevduat banka
kredileri bagimli degisken olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan mevdu-
at banka kredileri, mevduat bankalarinin dagitmis olduklar1 & cinsinden top-
lam (yerli para + yabanci para) kredi miktarini ifade etmektedir ve dogal lo-
garitmast alinarak analize dahil edilmistir. Calismanin agiklayict degiskenleri
ise ABD dolar kuru (USD) ve Avrupa Birligi Para Birimi (EUR) getiri serile-
rinden hesaplanan volatilite serileridir.? Doviz kurlarina iliskin getiri serileri
R, = In(doéviz, /doviz,_,) formiiliine gore hesaplanmistir. Déviz kurlarma
iliskin veriler EVDS iizerinden temin edilmis ve volatilite serileri GARCH
modelleriyle hesaplanmistir. Calismada kullanilan tim degiskenler aylik fre-
kanstadir. Asagidaki tablo 1°de ¢alismadaki degiskenler yer almaktadir.

Tablo 1: Calismanin degiskenleri

Kisaltma Agciklama

L(MBK) Aylik bazdaki mevduat banka kredileri
DKV Dolar kuruna iliskin aylik bazdaki getiri volatilitesi
EKV Euro kuruna iliskin aylik bazdaki getiri volatilitesi

Calismanin agiklayict degiskenleri belirlenirken “Society for Worldwide Interbank Financial Tele
communication” un (SWIFT) May1s 2021'den May1s 2023'e diinya 6demelerinde en sik kullanilan 20
para birimine iligkin tahmin raporunda yer alan en sik kullanilan 2 para birimi se¢ilmistir.
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Volatilite hesaplamalarina dair literatiir incelendiginde 6zellikle getiri
serilerinin volatilitesinin hesaplanmasinda getiri serilerinin karelerinin veya
mutlak degerlerinin hesaplanarak volatilite i¢in yapay degisken olusturulmasi
ya da getiri serilerinin volatilitesinin GARCH tipi modeller ile hesaplanmasi
gibi farkli yontemler kullanildig1 goriilmektedir. Pierdzioch, Dopke ve Hart-
mann (2008)’e gore kullanilan her iki yontem de volatilite tahmin etmede
benzer sonuglar gostermektedir. Bu ¢calismada ise ¢aligmanin amact dogrultu-
sunda doviz kurlarina iligkin aylik getiri serileri olugturulmus ve olusturulan
getiri serilerine dair volatilite hesaplamalar1 yapilmistir. Volatilite degerleri
hesaplanirken 6ncelikle uygun ARMA modeli belirlenerek ARCH etkisi sina-
mast yapilmis, sonrasinda iss GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH
modelleri denenerek en uygun modele gore seriler hesaplanmaya calisilmistir.
Denenen modeller arasinda gerek Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri bakimin-
dan gerekse Log-likehood ve parametrelerin anlamliligi bakimindan dolar igin
MA(1)GARCH(1,1), euro i¢in ise MA(1)EGARCH(1,1) en iyi performans
sergileyen modeller olmustur. Dolayisiyla dolar kuruna iliskin volatilite seri-
leri olugturulurken MA(1)GARCH(1,1), euro kuruna iligkin volatilite serileri
olusturulurken MA(1)EGARCH(1,1) modeli kullanilmigtir.?

GARCH modeli 1986 yilinda Bollerslev tarafindan gelistirilmistir. Bu
model, t donemindeki kosullu varyansin (ht) yalnizca hata terimlerinin gegmis
degerlerinin karesine bagli olmadigini, bu degerlerle birlikte ge¢cmisteki ko-
sullu varyansina da bagli oldugunu belirtmektedir. GARCH modelinin gegerli
oldugunun sdylenebilmesi i¢in tahmin edilen kosullu varyans denklemindeki
ARCH ve GARCH parametrelerinin sifira esit veya sifirdan biiylik olmasi
(ai>0; Bj=0,1=1, 2, 3..q) ayn1 zamanda kosullu varyans denkleminin saginda
bulunan sabit katsayinin sifirdan biiyiik (o > 0) olmas1 gerekmektedir. Bunun-
la birlikte duraganlik sartinin saglanabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin
saginda yer alan sabit terim haricindeki diger biitiin parametrelerin toplaminin
birden kiigiik olmas1 gerekmektedir (Bollerslev, 1986; Ozden, 2008: 343).

EGARCH modeli, Nelson (1991) tarafindan kaldirag etkisini model-
lemede yetersiz kalan GARCH modellerinin yetersizliginin ortadan kaldi-
rilmast amaciyla gelistirilmistir. Finansal piyasalarda olusmasi beklenilen
kaldirag etkisini kosullu varyans modeline dahil etmesi EGARCH modelinin
GARCH modelinden en temel farkini olusturmaktadir. Nelson (1991) yap-
181 caligmalar neticesinde finansal getiri serisindeki kaldirag etkisini Ustel

3 Denenen GARCH, GARCH-M, EGARCH ve TGARCH modelleri arasindan sadece GARCH ve

EGARCH modelleri anlamli ¢ikip volatilite serisi hesaplanmasinda kullanildig: i¢in yalnizca bu mo-
deller detayli olarak agiklanmustir.
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GARCH (EGARCH) ile tahmin etmistir. GARCH modeliyle kiyaslandiginda
EGARCH modelinin baz1 avantajlarinin oldugu goriilmektedir. Bu avantajlar-
dan ilki kosullu varyans logaritmik dogrusal formda modellendigi icin ARCH
ve GARCH parametrelerinin ( ai ve fj ) sifirdan biiylikk olma kosulu
ortadan kalkmistir., EGARCH modelinin bir diger avantaji ise getiri ve
volatilite ara- sindaki iligki negatifse y parametresinin negatif olmasiyla
asimetrik hareket- lerin modellenmesine imkan vermesidir.

Volatilite hesaplamasina dair uygun model se¢im sonuglari (ARMA ve
GARCH) ve ARCH-LM test sonuglari ek-1 tablo 1,2,3,4 ve 5’te yer almak-
tadir.

3.2. Metodoloji

Esbiitliinlesme testleri, zaman serileriyle yapilan calismalarda degis-
kenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadiginin incelenmesinde
siklikla kullanilmaktadir. Bu testlere 6rnek olarak Engle ve Granger (1987),
Johansen (1988, 1991) ve Johansen ve Juselius (1990) testleri gosterilebilir.
Ancak bu testlerde analize dahil edilecek tiim degiskenlerin birinci diizeyde
duragan olmasi gerektigine dair 6nemli bir kisit bulunmaktadir. Diger bir ifa-
deyle analiz edilecek tiim degiskenlerin duraganlik diizeyi I(1) olmazsa bu
testler yapilamamaktadir. Ancak Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ge-
ligtirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yaklasimiyla bu kisit ana-
lizlerde bir sorun olmaktan ¢ikmistir. Zira ARDL sinir testi farkli diizeylerde
duragan olan degiskenlerle analiz yapilmasina imkan vermektedir. Ayrica
ARDL smir testinin analize dahil edilen degiskenlerin duraganlik diizeyle-
rinin 1(0) ya da I(1) olmasi durumunda bile sinir testinin uygulanabilmesine
imkan vermesi, kisitsiz hata diizeltme modelini kullanmas1 nedeniyle de kla-
sik egbiitiinlesme testleriyle kiyaslandiginda istatistiksel olarak daha giivenilir
sonuglar verebilmesi ve incelenen degiskenler arasindaki uzun-kisa donem
dinamiklerine iliskin bilgiler icermesi gibi ¢esitli avantajlart bulunmaktadir
(Akel ve Gazel, 2014, s. 30-31).

ARDL sinir testinin uygulanmasinda 6ncelikle uygun gecikme uzun-
luklar1 belirlenip test edilerek uygun model tespit edilir. Sonrasinda ise su
iki asama yapilir. Birinci asamada sinir testi yontemiyle degiskenler arasinda
es biitlinlesme iliskisinin bulunup bulunmadig1 incelenir ve eger es biitiinles-
me iligskisi mevcutsa ikinci asamada kisa ve uzun dénem denklemleri tahmin
edilir. Es biitiinlesme analizinin yapilmasinda Wald testi veya F-testi kullani-
labilmektedir. Ancak F-testi kullanilacaksa Pesaran ve digerlerinin (2001) he-
saplamis oldugu kritik degerlerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Elde edilen
F-istatistiginin kritik degerlerden yiiksek ¢ikmasi es biitiinlesmenin var oldu-
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gunu, F-istatistiginin kritik degerlerden daha diisiik ¢cikmasi es biitlinlesme-
nin olmadigim belirtmektedir. Eger hesaplanan F-istatistigi kritik degerlerin
arasinda bir deger ¢ikarsa es biitiinlesme iligkisinin var olup olmadigina dair
yorum yapilamamaktadir (Pesaran ve digerleri, 2001, s. 290).

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin in-
celendigi ARDL modeli asagidaki gibidir.

AL(MBK) = ay + XX ay; AL(MBK),—; + L' gy DEV,_; + L ag; EKV,_; + &, (1)

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki kisa donem iligkisine dair
ARDL’ye dayanan hata diizeltme modeli asagidaki gibidir

ALQMBK)= ay + XX, ay; ALIMBK),_; + Tl_gay; DKV, _; + X2 0y EKV,_; ++ BHDT,_; + &, 2)

2 numarali modelde “HDT” simgesi hata diizeltme terimini belirtmek-
tedir. Hata diizeltme terimi, kisa donemde olusan dengesizliklerin ne kadarlik
kisminin uzun dénemde tekrardan dengeye ulasacagi hakkinda bilgi vermek-
tedir. Teorik olarak, HDT’ nin negatif ve istatistiksel agidan anlamli bir deger
almas1 beklenmektedir. Bu terimin -1 ile 0 arasinda bir deger almast durumu
son donemdeki dengesizliklerin yalnizca bir kismmin ortadan kalktigi sek-
linde yorumlanirken, -1’e esit olmasi son donemdeki dengesizliklerin tama-
minin ortadan kalktigi seklinde yorumlanmaktadir (Diizgiin, 2010, s. 236).
Bununla birlikte HDT’nin -2 ile -1 arasinda bir deger almasi, hata diizeltme
stirecinin uzun dénem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar sergile-
yerek dengeye ulastigini ifade etmekteyken, bu katsaymin -2 den kiiciik ya da
pozitif bir deger almas1 dengeden uzaklagildigini ifade etmektedir (Alam ve
Quazi, 2003, s. 97).

4. Analiz Bulgular

Analizin zaman serileriyle gerceklestirilmesi nedeniyle dncelikle de-
giskenlere iligkin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir. Degis-
kenlerin duraganlik diizeyleri belirlenirken literatiirde de siklikla kullanilan
Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) testleri kullanilmis-
tir. Her bir degiskenin duraganlik diizeyine karar verirken kullanilan her iki
birim kok testinde (ADF ve PP) de ayni1 diizeyde duragan olup olmamasi dik-
kate alinmustir. Ornegin bir degisken her iki testte de diizeyde duragan ¢ikarsa
o degisken diizeyde duragan, her iki testte de birinci farki alindiginda duragan
hale gelirse birinci farkta duragan kabul edilmistir. Degiskenlerin duraganlik
diizeylerine dair sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Duraganhk Analiz Sonuglari

DEGISKENLER DUZEY DEGER
ADF PP
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
L(MBK) 2.454835 0.861650 2.464237 1.138585
DKV -5.046538%** -5.145590%** -5.008497%** -5.035430%**
EKV -7.903680%** -7.992775%** -7.894944% % -7.940034%**
DEGISKENLER BiRINCi FARK
ADF PP
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
L(MBK) -7.676458%** -8.152095% -7.818634%** -8.184496%**
DKV
EKV

Tablo 2’deki duraganlik sonuglari incelendiginde, L(MBK) degiskeni-
nin her iki test sonucuna gore birinci fark: alindiginda duragan hale geldigi,
DKV ve EKV degiskenlerinin ise her iki test sonucunda da diizeyde duragan
olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla DKV ve EKV degiskenleri diizey de-
gerlerinde, L(MBK) degiskeni ise birinci farki alinarak analize dahil edilmis-
tir. Ayrica bir degiskenin I(1) diger iki degiskenin I(0) diizeyinde duragan
olmast ARDL sinir testinin yapilabilmesi i¢in gerekli kosulun saglandigini
belirtmektedir.

Degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlenip ARDL sinir testinin uy-
gulanabilmesine dair kosulun saglandigi netlestirildikten sonra analize basla-
nilmig ve dncelikle ARDL modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Uygun gecikme uzunlugu belirlenirken 8 gecikmeye kadar deneme yapilmig
ve uygun gecikme uzunlugu belirleme kriteri olarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
kullanilmistir. AIC” e gére uygun gecikme uzunlugu ve model belirlendikten
sonra modelde otokorelasyon ve farkli varyans sorunun var olup olmadigina
dair testler (Breush-Godfrey Otokorelasyon Testi ve ARCH Testi) yapilmistir.
Ayrica modelin istaikrarlt olup olmadigt CUSUM Test ve CUSUM of Squa-
res Test ile incelenmistir. Caligmada uygun gecikme uzunlugunun ve modelin
belirlenmesinde model istikrarliligina dair problemle karsilagiimis bu problem
modele kukla degisken eklenerek giderilmistir. Dolayisiyla problem gideril-
dikten sonra uygun gecikme uzunlugu “3”, uygun model ARDL (3,1,1,1) ola-
rak belirlenmis ve baska bir problemle karsilagilmamistir. S6z konusu testlere
dair sonuglar asagidaki tablo 3 ve sekil 1- 2°de yer almaktadir.
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Tablo 3: Uygun gecikme uzunlugu ve model sonuglari

Gecikme | Akaike Bilgi Breush-Godfrey ARCH Testi Secilen Uygun
Uzunlugu | Kriteri (AIC) | Otokorelasyon Testi | Farklh Varyans Model
(Olasihik degerleri Testi
(Olasihik
Degerleri)
1 -5.100840 0.0008 0.8051
2 -5.176850 0.2566 0.7182
3 -5.288542 0.1281 0.4867
4 -5.169658 0.7144 0.7236
L(MBK) ARDL(3,1,1,1)
5 -5.169658 0.7144 0.7236
6 -5.169658 0.7144 0.7236
7 -5.169658 0.7144 0.7236
8 -5.169658 0.7144 0.7236

Model istikrarlilik test sonuglari ise asagidaki sekillerde yer almaktadir.

Sekil 1 ve 2’ye gore olusturulan modelde istikrarlilik sorunu bulunmamaktadir.

Sekil 1. CUSUM Sekil 2. CUSUM of Squares
TestSonucu Test Sonucu
e 12
0 1.0 -
o 0B r -
10 . [
_ N 06 —
0| .
0.4 - e
-1 ,"
0.2 I'
2 nof -
-3 . . . . 0.2 T T T T
2016 2017 2018 g 2020 2021 2022 2023 2016 anr 20ma 2n9 2020 20 2022 2023

CUSUM 5% 5ignilicar|ce| | CUSUM of Squares 5% Slqmibarlce|

Tablo 4’ te analize iliskin esbiitiinlesme sonuglar1 yer almaktadir. Sonug-
larda hesaplanan F-istatistiginin iist sinir degerinden yiiksek oldugu, dolayisiy-
la degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu goriilmektedir.

Tablo 4: Esbiitiinlesme Sonuclari

Mevduat Banka Kredisi
K 3
F-ist 12.33460

Not: %1 seviyesinde alt sinir: 3.65, %1 seviyesinde iist sinir: 4.66
%S5 seviyesinde alt sinir: 2.79, %5 seviyesinde {ist sinir: 3.67
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F- testi ile degiskenler arasinda uzun dénemli denge iliskisinin varligi
belirlendikten sonra degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi gdosteren pa-
rametrelerin incelenmesi gerekmektedir. Mevduat bankalari kredileri ile dolar
ve euro kuru volatilitelerinin uzun dénem bulgular asagidaki tablo 5’te yer
almaktadir.

Tablo 5: Mevduat bankalar1 kredileri ARDL (3,1,1,1)
Modeli Uzun Dénem Bulgular:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
DKV 19.89176 9.373953 2.122025 0.0361
EKV -31.73699 13.62579 -2.329184 0.0217
Dummy -0.000260 0.010361 -0.025141 0.9800
C 0.038554 0.010805 3.568259 0.0005

Uzun donem bulgulari incelendiginde mevduat bankalar1 kredilerinin
% 5 onem diizeyinde, DKV degiskeninden pozitif yonde etkilenirken EKV
degiskeninden negatif yonde etkilendigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle do-
lar kurunda meydana gelen volatilite arttik¢a mevduat banka kredileri de art-
makta, dolar kurunda meydana gelen volatilite azaldik¢a mevduat bankalar1
kredileri azalmaktadir. Bununla birlikte euro kurunda meydana gelen volati-
lite arttikca mevduat banka kredileri azalmakta, euro kurunda meydana gelen
volatilite azaldikga mevduat banka kredileri artmaktadir.

Tablo 6: Mevduat bankalar1 kredileri ARDL (3,1,1,1)
Modeli Hata Diizeltme Modeli Bulgular:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasihik Degeri
DKV 0.562716 2.256571 0.249368 0.8036
EKV -4.495413 1.557952 -2.885464 0.0047
Dummy -0.049363 0.011486 -4.297632 0.0000

Tablo 6’ daki hata diizeltme model sonuglarina gore hata diizeltme kat-
sayis1 negatif ve istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmistir.
Bu durum kisa donemdeki sapmalarin %32 sinin bir sonraki donemde gide-
rildigini belirtmektedir. Kisa donemli iligskiye dair parametreler incelediginde
ise mevduat banka kredilerinin sadece % 1 6nem diizeyinde euro kuru vo-
latilitesinden negatif yonde etkilendigi goriilmektedir. Diger bir deyisle kisa
donemde euro kuru volatilitesinin artmas1 mevduat banka kredilerini azalt-
maktayken, euro kuru volatilitesinin azalmas1 mevduat banka kredilerini artir-
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maktadir. Dolar kuru volatilitesinin ise kisa donemde mevduat banka kredileri
izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamastir.

5. Sonug

Bankalar, fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasinda fon trans-
ferinin gergeklestirilmesinde adeta bir koprii gorevi gormektedir. Sahip olu-
nan bu énemli gorev bankalarin ekonomik sistemin temelinde yer almalarini
saglamistir. Diger bir ifadeyle bankalar, ekonomik sistemde fon transferi-
nin gergeklestirilmesinde oncili kurum olma islevini yerine getirmektedirler.
Bankalar bu islevi komisyon, kar pay1, faiz gibi bir bedel karsiliginda vermis
olduklart kredilerle yerine getirmektedir. Dolayisiyla bankalarin ekonomik
sistemdeki varliklarin1 devam ettirebilmelerinde ve performanslarini (karli-
liklarini) artirabilmelerinde vermis olduklari kredilerin 6nemi biiytiktiir. Ban-
kalarin vermis olduklari kredileri etkileyen gesitli faktorler olmakla birlikte bu
faktorlerden birisi de kugkusuz déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar-
dir. Bu baglamda bu ¢alismada Mayis 2013- Mayis 2023 doneminde mevduat
bankalar1 kredileri tizerindeki doviz kuru volatilite etkisi ARDL sinir testi ile
incelenmistir.

ARDL simir testi uzun donem bulgularina gore mevduat banka kredileri
DKYV degiskeninden pozitif yonde etkilenirken EKV degiskeninden negatif
yonde etkilenmektedir. Kisa donem bulgularina gére mevduat banka kredi-
leri sadece EKV degiskeninden negatif yonde etkilenmektedir. Elde edilen
sonuglar euro kurundaki volatilitenin mevduat banka kredilerini kisa ve uzun
donemde negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu sonug¢ doviz kurunda-
ki volatilitenin yiiksek olmasi durumunda (d6viz kurunun istikrarsiz olmast),
risk primi ve faiz oranlarini artirdigi bunun sonucunda ise kredi biiyiimesinin
engellendigi seklinde yorumlanabilmektedir (Arratibel, Furceri, Martin ve
Zdzienicka, 2011). Ayrica yliksek oranda euro cinsinden borglanan isletme-
lerin yatirim yapma egilimlerinin daha az olacagi bu durumun da kredileri
azaltacagi ongoriilmektedir. Zira Carranza, Cayo, ve Galdon-Sanchez (2003)
calismasinda yiiksek oranda dolar borcu olan firmalarin yatirim yapma egili-
minin daha az olacagi bu durumun da kredilerini azaltacag: ifade edilmistir.
Bu agidan degerlendirildiginde benzer durumun da bu ¢alismadaki incelenen
donemde euro agisindan gegerli olabilecegi diistiniilmektedir.

Mevduat banka kredileri ile dolar kuru volatilitesi arasindaki iligkiye
dair sonuglar degerlendirildiginde, dolar kuru volatilitesinin sadece uzun do-
nemde ve pozitif yonlii olarak mevduat banka kredileri tizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Pradhan ve Hiremath (2020), bir isletmenin bor¢lanacagi para
birimine dair kararin beklenen bor¢glanma maliyetinden etkilenmesiyle birlik-
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te isletmeye has talep yonlii faktorlerden ve farkli makroekonomik faktorler-
den de etkilendigini belirtmislerdir. Ornegin, isletmenin kendine has 6zellik-
lerine gore aktif biyiikliigii arttikga yabanci para bulundurma kabiliyeti de
artacagi i¢in dolar cinsinden borglanmasi daha kolay olacaktir. Diger taraftan
ihracat gelirine sahip isletmelerin daha yiiksek dolar borcu olabilmektedir.
Zira ihracat satiglari, bu tiirdeki bir borca karsilik teminat ya da koruma islevi
gormektedir. Sinyal teorisi, isletmelerin bilancolarinin gii¢lii ve saglikli oldu-
gunu bankalara gosterebilmek igin yabanci para cinsinden tahvil ve bono dii-
zenleyebildiklerini belirtmektedir. Ayrica disiik kaldiracl isletmeler yabanci
para cinsinden bor¢lanabilmektedir. Makroekonomik faktorler acisindan ise
faiz oranlarindan kaynaklanan yurtdist bor¢lanma maliyetinin diisiik oldugu
durumlarda igletmeler tereddiitsiiz yabanci para cinsinden borg¢lanabilmekte-
dir. Bununla birlikte dovizdeki deger kayiplar isletmelerin tercihlerinde etki-
li olan bir diger makroekonomik faktordiir. Déviz kurunun deger kazanmasi
teminatin degerini artirip bor¢lunun temerriide diisme olasiligini diisiirecegi
i¢in yabanci para cinsinden borglanma ile doviz kurunun degerlenmesi arasin-
daki iligki pozitif yonlii olacaktir (Hatipoglu, 2021, s. 544).

Caligmadan elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde euro
kuru volatilitesindeki artislarin hem kisa hem de uzun dénemde mevduat ban-
ka kredilerini azalttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla iilkemizde mevduat ban-
kalarinin daha da biiyiiyebilmeleri i¢in bu kurdaki volatilitenin diistiriilmesi
gerekmektedir. Zira banka bilangolarinin genellikle menkul degerleri icerdi-
gi goz onlinde bulunduruldugunda giinliik gergeklesen kur, faiz veya diger
ekonomik gelismeler nakit akislari tizerinde etkili olmaktadir (Soylemezoglu,
2020, s. 202).

Bu galismada mevduat bankalarinin dagitmis olduklari & cinsinden
toplam (yerli + yabanci para) kredi miktar1 kullanilmistir. Dolayisiyla ileride
yapilacak olan ¢aligmalarda farkli doviz kurlar1 da dahil edilerek farkli zaman
dilimleri i¢in analiz tekrarlanabilir. Bununla birlikte her bir mevduat banka
kredisinin déviz kurlarindaki volatiliteden etkilenip etkilenmedigi ayr1 ayri
analiz edilebilir.
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Ek-1
Tablo 1. Dolar Kuru getiri serisine iligkin tahmin
edilen alternatif ARMA
Model Dolar Getirisi Serisi
AIC SIC SSE OLB R2 F-ist
AR(1) -3.526544 | -3.457227 | 0.198012 216.3559 0.138504 0.000151
MA(1) -3.590154 | -3.520837 | 0.185607 220.2043 0.192475 0.000003
AR(2) -3.577711 | -3.485288 | 0.184845 220.4515 0.195788 0.000012
MA(2) -3.573940 | -3.481517 | 0.185551 220.2234 0.192718 0.000014
AR(3) -3.562467 | -3.446939 | 0.184602 220.5293 0.196849 0.000037
MAQ3) -3.565012 | -3.449484 | 0.184110 220.6833 0.198988 0.000032
ARMA(1,1) | -3.573856 | -3.481433 | 0.185566 220.2183 0.192652 0.000014
ARMA(1,2) | -3.570635 | -3.455106 | 0.181028 221.0234 0.212397 0.000013
ARMA(2,1) | -3.564007 | -3.448478 | 0.184307 220.6224 0.198131 0.000034
ARMA(2,2) | -3.550572 | -3.411938 | 0.183724 220.8096 0.200668 0.000086
ARMA(3,1) | -3.548494 | -3.409860 | 0.184116 220.6839 0.198960 0.000096
ARMA(1,3) | -3.550498 | -3.411863 | 0.183734 220.8051 0.200624 0.000086
ARMA(3,2) | -3.534174 | -3.372434 | 0.183700 220.8175 0.200773 0.000224
ARMA(2,3) | -3.535285 | -3.373545 | 0.183448 220.8847 0.201868 0.000209
ARMA(3,3) | -3.573894 | -3.389048 | 0.168320 224.2206 0.267687 0.000007
Tablo 2. Euro Kuru getiri serisine iliskin tahmin edilen
alternatif ARMA model sonuclari
Dolar Getirisi Serisi
Model
AIC SIC SSE OLB R2 F-ist

AR(1) -3.526855 | -3.457538 | 0.198028 216.3747 0.095817 0.002625
MA() -3.576212 | -3.506895 | 0.188335 219.3609 0.140073 0.000136
AR(2) -3.576174 | -3.483751 0.185207 220.3585 0.154359 0.000196
MA(2) -3.563145 | -3.470723 | 0.187692 219.5703 0.143010 0.000413
AR(3) -3.559769 | -3.444240 | 0.185183 220.3660 0.154467 0.000591
MAQ3) -3.563556 | -3.448027 | 0.184450 220.5951 0.157815 0.000479
ARMA(1,1) | -3.561749 | -3.469326 | 0.187953 219.4858 0.141818 0.000446
ARMA(1,2) | -3.557515 | -3.441987 | 0.185620 220.2297 0.152469 0.000670
ARMA(2,1) | -3.559896 | -3.444367 | 0.185158 220.3737 0.154580 0.000587
ARMA(2,2) | -3.546226 | -3.407592 | 0.184616 220.5467 0.157054 0.001305
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ARMA(@3,1) | -3.543729 | -3.405094 0.185090 220.3956 0.154893 0.001484
ARMA(1,3) | -3.547105 | -3.408470 0.184440 220.5998 0.157858 0.001244
ARMA@3,2) | -3.529699 | -3.367959 0.184616 220.5468 0.157056 0.002991
ARMA(2,3) | -3.556508 | -3.394768 0.178306 222.1687 0.185865 0.000558
ARMA@3.,3) | -3.540341 | -3.355495 0.178359 222.1906 0.185624 0.001284
Tablo 3 Dolar ve Euro Kuru Getiri Serilerine
Iliskin ARCH LM Test Sonuclari

ARCH Testi Dolar Kuru Euro Kuru

LM(1) 8.697491*** 7.006187***

LM(3) 9.816991%** 9.573110%*

LM(5) 10.08413%** 9.644202%*

NOT: H## <32 ye “*2 girastyla %1, %5, %10 6nem diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir

Tablo 4. Dolar Kuru Volatilite Serisi icin Hesaplanilan GARCH(1,1),
GARCH-M(1,1), EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) Model Sonuclar:

GARCH(1,1), |GARCH—M(1,1),| EGARCH(1,1) | TGARCH(1,1)

Ortalama Denklemi

GARCH - -2.682756 - -
Sabit Terim 0.015145%** 0.017613** 0.015731%** 0.014917%**
MA(1) 0.416718*** 0.420543*** 0.4261071*** 0.551190%**
Varyans Denklemi
Sabit Terim 0.000413 0.000430 -2.469488* 0.000575%**
al 0.305479%** 0.310638*** 0.409050* 0.550885
p1 0.448562%* 0.432512* 0.681244%** 0.432139%*
e - - 0.263938 -0.807935*
T-Dist. Dof - - 4.815854** 4.347115%*
Log-likelihood 230.7979 230.9637 242.8679 245.9891
AIC -3.732197 -3.718409 -3.898643 -3.950233
SIC -3.616668 -3.579775 -3.736903 -3.788493
?RCH LM T *(R2 0.000444 0.003726 0.056742 0.004762
P 0.9832 0.9513 0.8117 0.9450

NOT: “***7 k42 ye ¥ girastyla %1, %5, %10 6nem diizeyindeki anlamlihigi ifade etmektedir.
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Tablo 5. Euro Kuru Volatilite Serisi icin Hesaplanmilan GARCH(1,1),
GARCH-M(1,1), EGARCH(1,1) ve TGARCH(1,1) Model Sonuclari

| Garch(,, | GarcH-M(LY), | EGARCH(LD) | TGARCH(1D)

Ortalama Denklemi
GARCH - -7.038748* - -
Sabit Terim 0.018495 0.02321 1%+ 0.016204*** | 0.017366***
MA(1) 0.378623 0.371194%%+ 0.319912%** [ 0.188266%**

Varyans Denklemi
Sabit Terim 0.001177 0.001153%%* 3.041324% 0.000902%**
al 0.150000 0.352103%%* 0.392024* 0.778114%
B1 0.598855 20078352 0.588490%* -0.052860
¥ - ; 0.257839% -0.488406
T-Dist. Dof - - 4.573778%* 4.554619%
Log-likelihood 2073471 234.6716 239.0956 242.0186
AIC 3344581 13779696 -3.836291 -3.884604
SIC 43229052 -3.641062 -3.674551 -3.722864
;A‘RCH IMT*R2 5 171565 0.261227 0.007350 0.152153
P 0.1406 0.6093 0.9317 0.6965

NOT: ### <32 ye “* girastyla %1, %5, %10 6nem diizeyindeki anlamlilig ifade etmektedir.






YAZIM KURALLARI

Gonderilecek yazilar, Microsoft Office Word programinda, A4 sayfa dii-
zeninde, Times New Roman yaz1 karakteri ve 11 punto kullanilarak ya-
zilmalidir.

Kenarlarda (alt, iist, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

Yazilar bir satir aralig1 ile yazilmali, paragraflar her iki yana yaslh olma-
I1, paragrafa baglarken girinti birakilmamali, paragraflar arasinda bir satir
bosluk birakilmalidir.

Gonderilecek yazilar, metin, tablo, sekil, kaynakea ve ekleri dahil, 20 say-
fay1 gegmemelidir.
DergiPark iizerinden kor hakemlik sistemi uygulandigi i¢in makale ve ka-

pak iki ayr1 dosya seklinde gonderilmelidir.

Kapak sayfasinda makalenin adi, biitlin yazarlarin adi soyadi, unvani, go-
rev yerleri, e-posta adresleri, orcid numaralari, birden fazla yazar varsa
sorumlu yazar, telefon numarasi, varsa tesekkiir edilecek kisiler/kurumlar
ile diger agiklama ve notlar yer almalidir.

Makalenin i¢inde yazara ait bilgiler yer almamalidir.

Bilimsel makalenin yazimi ve diizenlenmesinde asagidaki hususlar dik-
kate alinmalidir.

Bashk

*  Yazinmn konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin sol iist kena-
rindan baglayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde yazilmalidir. Baslik,
hem Tiirkge, hem de Ingilizce olarak hazirlanmalidir.

+ Tiirkce basliktan sonra Tiirkce 6z boliimii yazihir. Oz, calismanin
amacini, uygulanan yontemleri, bulgular1 ve sonucu kisaca agiklama-
lidir. Tiirkge 6z, 100 kelimeyi asmamalidir.

« Oz 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.

Anahtar Kelimeler

» Tiirkge 6ziin sonuna yazinin igerigini en iyi anlatan en fazla dort
adet anahtar kelime verilmelidir.



256 Maliye ve Finans Yazilari ® Nisan 2024 ¢ Y1l: 38 © Say1: 121 ¢ ISSN: 1308-6014

Jel Simiflandirmasi
* Calisma i¢in uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
ingilizce Bashk

+  Tiirk¢e metinden sonra ii¢ satir bosluk birakilip ingilizce baslik ya-
zilmalidir.

Abtract

+ Tiirkce Oz’iin Ingilizce’si yazilmali. Ingilizce dzet 100 kelimeyi
agsmamalidir.

*  Abstract 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.
Keywords

Anahtar kelimelerin ingilizce’si yazilmalidir.
Jel Classification

* (Calisma i¢in uygun Jel siniflandirma numaralar1 verilmelidir.
Giris ve Sonug¢

*  Qiris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde yazil-
malidir.

e Calismanin 6nemi ve amaci belirtilmelidir.
¢ Calismanin “Sonug” kismi da numaralandirilmalidir.
Bashk ve Alt Bashklar

» Biitiin basliklarin ilk harfleri biiyiik, diger harfler kii¢iik yazilma-
lidr.

*  Ana bagsliklar “1. Giris” ten itibaren, alt basliklar diizeylerine gore
“2.1. seklinde numaralandirilmalidir.

* Biitiin basliklar koyu yazilmali.
»  Biitiin bagliklardan 6nce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

*  Metin icerisinde kullanilacak tiim sekil ve tablolar metin i¢erindeki
ilgili yere yerlestirilmeli ve sirastyla numaralandirilmalidir. Tablo
basliklar1 iist tarafta, sekil altlar1 ise alt tarafta yer almalidir. Oriji-
nal olmayan tablo ve sekillerin alindig1 kaynak belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Atiflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atif yapma APA (The American
Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi) yayim ki-
lavuzuna gore yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baglik numarasi verilmeden “Kaynakga” bolii-
miinde belirtilmelidir.

Yararlanilan biitiin eserler kaynakcada belirtilmelidir. Kaynake¢a
makale i¢inde atifta bulunulan tiim kaynaklari1 kapsamali, makalede
atifta bulunulmayan eserler kaynakcada yer almamalidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirilarak kay-
nakcadan sonra yerlestirilmelidir.

Atiflar dipnotlarda degil metin i¢inde yapilmalidir.

Ciimlenin icerisinde eserin kiinyesine ait bilgi yer almadan ciimle
kurulmus ise, climlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklinde gosterile-
bilir. Yazar sayist iki ise (Altinok ve Eken, 2005) seklinde goste-
rilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgiil ile
ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiiz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni climlenin igeriginde birden fazla esere atif yapildiginda, ortak
parantezin i¢indeki eserler noktal virgiil ile ayrilmalidir. Ornek:
(Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kiinyesi, ciimlenin 6gesi ise, yazarin soyadi ve parantez ice-
risinde yayin yil1 yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gére ...

Birden fazla yazar olmasi durumunda: Eken, Selimler ve
Kale (2005)’ye gore

ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tiim yazarlar
sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde yazilma-
lidr.



258

Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2024 © Y1l: 38 ¢ Say1: 121 ¢ ISSN: 1308-6014

Atif yapilan yazarin ayni1 y1l yayilanmig eserleri olmasi durumun-
da, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir. Ornek: ilseven
(2005a) ya da ilseven (2005b)

Biitiin kisaltmalar ilk kullanimda parantez i¢inde kisaltilmamis hal-
leri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin ¢aligmalara atifta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Baz1 durumlarda eserin kisa ismi agiklayict
bilgi olarak kullanilmalidir. Ornek (SPK xxx No’lu Teblig 2004)

Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmasi duru-
munda, kanun say1 ve/veya numarasi ile madde numarasi agikca
yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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