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DERGI HAKKINDA

10.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, finansal sektér ile ilgili Tiirkce veya Ingilizce
yazilmis, literatiire katkida bulunacak 6zglin makalelerin yer aldidi yilda iki kezyayimlanan
hakemli bir Dergidir.

Derginin yayimlanmasiyla; akademisyenler, profesyoneller, arastirmacilar ve politika
yapicilar arasindaki iletisimin ve bilgi paylasiminin artirilarak, finansal piyasalarin etkin
calismasina katki saglanmasi amaclanmaktadir.

Yayimlanmak Uzere Dergiye gonderilen makalelerin baska bir yayin organinda
yayimlanmamis ya da yayimlanmak izere gonderilmemis olmasi gereklidir. Bilimsel kongre
ve sempozyumlara bildiri olarak sunulmus calismalar Dergide yayinlanabilmektedir. Bir
yazar ayni anda birden fazla makale ile Dergiye basvuruda bulunamaz. Ayni yazarin bir
takvim yili icinde en fazla li¢ makalesi degerlendirmeye alinmaktadir.

Dergiye gonderilen makaleler, editorler tarafindan Kurum goérev alani ve Derginin
kapsadigi konular ile slreci devam eden makale sayisi, icerik ve sekil yoninden
degerlendirilir. Editorler tarafindan olumlu goris bildirilen makaleler iki bagimsiz hakeme
goénderilir. tki hakem raporu arasinda géris ayrihdi olusursa, makale Gciincii bir hakeme
gonderilir. Hakemlerden gelen rapor dogrultusunda bu makalelerin yayimlanmasina,
yayimlanmamasina ya da duzeltiimesine editdrler tarafindan karar verilir. Dizeltme
istenilmesi durumunda, yazarin ilgili dizeltmeleri yaparak en kisa sure icerisinde Dergiye
gondermesi gerekmektedir. Ampirik calismalarda, gerekli goruldigu hallerde, yazardan
kullandigi veri ve bilgisayar kodlari istenebilir.

Editorler tarafindan olumsuz goris bildirilen makaleler hakeme génderilmez ve yazarlarina
bilgilendirmede bulunulur. Yazarlara makalelerini Dergiye gonderdikleri tarihten itibaren
en gec iki ay icerisinde sonuca iliskin bilgi verilir.

Yayimlanmasi uygun gorilen makaleler editorlerin belirledigi siraya goére yayimlanir.
Yayimlanmasi kabul edilen makalelerin butiin haklari BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Dergisine aittir. Makalelerde belirtilen distince ve gorislerin tamamindan yazarlari
sorumludur ve s6z konusu dislince ve gorlsler Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumunu baglamaz.

Dergiye yayimlanmak Uzere gdnderilen makaleler icin gonderme, degerlendirme ve
basim sureclerinde yazarlardan herhangi bir Ucret talep edilmemektedir. Dergide
yayimlanmasi uygun bulunup yayimlanan makaleler icin yazarlarina makale basina telif
Ucreti ddenmektedir.

Acik erisimli bir Dergi olan BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayimlanan
tim makalelere Derginin internet sitesi lzerinden herhangi bir Ucret 6ddenmeden
erisilebilmektedir. Dergide yayimlanan makaleler dnceden izin alinmadan okunabilir,
indirilebilir ve tam metinlerine baglanti verilebilir. Dergide yayimlanan makalelerden
kaynak gosterilerek alinti yapilabilir.

Dergiye gonderilen makalelerde, COPE (Committee on Publication Ethics — Yayin Etigi
Komitesi)'un hakemler, yazarlar ve editorler icin uluslararasi standartlari dikkate alinmakta
ve makalelerin arastirma ve yayin etigine uygunluguna dikkat edilmektedir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayimlanmak Uzere gonderilecek
makalelerin, bddkdergisi@bddk.org.tr adresine elektronik ortamda gonderilmesi
gerekmektedir.
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Konut Fiyat ve Ekonomik Goriiniim Endekslerinin
Takipteki Konut Kredileri Uzerindeki Etkisinin Kantil
Regresyon Modeliyle Sinanmasi

Zeynep ERYILMAZ *
Mehmet SARI **

Oz

Konut fiyatlarindaki dalgalanmalar bankacilik sektori ve sermaye piyasalari basta olmak Uzere
bircok sektort etkilemektedir. Calismada, konut fiyatlari basta olmak Uzere faiz, kur, ekonomik
gorinim endeksi, sanayi Uretim endeksi (makro); mevduat, mevduatin krediye dénisiim orani
(mikro) degiskenlerinin takipteki konut kredileri Gzerindeki etkisi 2017:1-2022:12 dénemi icin analiz
edilmistir. Analiz neticesinde, mevduat, kur, konut kredisi bakiyesi, konut fiyat endeksi, ekonomik
gorinim endeksi degiskenlerinin bankalarinin takipteki konut kredileri Gzerindeki etkisinin
bulundugu; issizlik oraninin ise bankalarinin takipteki konut kredileri Gzerindeki etkisinin bulunmadigi
sonucuna ulasilimistir.

Anahtar Kelimeler: Takipteki Krediler, Konut Fiyat Endeksi, Ekonomik G&ériinim Endeksi
JEL Siniflandirmasi: E20, G21, C51.

Abstract - Testing the Effect of House Price and Economic Outlook Indexes
on Non-Performing Housing Loans by Quantile Regression Model

Fluctuations in housing prices affect many sectors, especially the banking sector and capital
markets. In the study, the impact of housing prices, interest, exchange rate, economic outlook index,
industrial production index (macro); deposit and deposit-to-loan ratio (micro) variables on non-
performing housing loans was analyzed for the period 2017:1-2022:12. According to the analysis,
deposit, exchange rate, housing loan balance, housing price index and economic outlook index are
affecting the banks' non-performing housing loans; while the unemployment rate has no effect on
banks' non-performing housing loans.

Keywords: NPL, House Price Index, Economic Outlook Index
JEL Classification: E20, G21, C51.
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Konut Fiyat ve Ekonomik Gériiniim Endekslerinin Takipteki Konut Kredileri Uzerindeki Etkisinin Kantil
Regresyon Modeliyle Sinanmasi

1. Giris

Konut piyasasi, ekonomilerde gayri safi hasilanin 6nemli kismini olusturmakta olup; gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerde ekonomik kirllganhgin nedeni olarak gorilmektedir. Konut yatirimi,
ekonomik biylimenin énemli bir gostergesi olarak kabul edilirken, konut yatirrmindaki dususler
hasilada dalgalanmalara yol acabilmektedir. Dolayisiyla hem bireysel barinma ihtiyacini karsilayan
hem de yatinm araci olarak kullanilan konutlarin fiyat degisimleri, ekonomilerin tirbulansta
oldugu donemlerde 6zellikle takip edilmektedir. 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde
(ABD) baslayan mortgage krizi, konut piyasalarindaki kirilganliklarin genis yerel ve uluslararasi
sonuclar oldugunu ve finansal istikrar ile ekonomik blyumeyi tehlikeye attigini gdstermistir.
2019 yilinin sonunda meydana gelen ve kisa stirede pandemiye dénlisen COVID-19 salgini ile
birlikte Ulkemizde konut fiyatlarinda 6nemli artislar gorilmustir. Bunun yani sira lkemizde
yasanan Kahramanmaras merkezli yikici depremin sosyoekonomik etkileri, barinma ihtiyacinin
en temel ihtiyaglardan biri olmasi nedeniyle ilk olarak konut sektériinde gortlmdastir.

Konut sektériinde son donemde gérilen degisimin anlasilabilmesini teminen, bu ¢alismada
konut kredilerinde riskliligin &l¢ltlu olan takibe donlisim oranini etkileyen unsurlarin analizi
2017:1-2022:12 donemi icin yapiimistir. Calismada, konut kredilerinin takibe déntsim oranini
etkileyen makro degiskenler olarak konut fiyat endeksi, faiz, kur, ekonomik gérinim endeksi,
sanayi Uretim endeksi ve mikro degiskenler olarak mevduat, mevduatin krediye déniisiim orani
belirlenmis olup regresyon analizi hem En Kuictk Kareler Yontemi (EKK) hem de Kantil Regresyon
(KR)Yontemi ile gerceklestirilmis olup her iki ydntemin analiz sonuclari mukayese edilmistir.

2. Konut Sektoriiniin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri

Konut piyasasi, hane halkinin yatirim ve tiiketim kararlari bakimindan ekonomide 6nemli yere
sahiptir. Konut sektori bir tlkedeki refahin ve gelismislik diizeyinin dlcimiinde dikkate alinmakta
olup, basta insaat ve dayanikh tiketim mallari olmak Uzere bircok endistri de konut sektoriinden
dogrudan etkilenmektedir. Tiirkiye'de insaat sektériniin milli gelir icindeki payina bakildiginda (TUIK,
2022c) 2016 ve 2017 yihinda %8,5 olan sektoriin payinin, 2018 yilinda yasanan kur kaynakli maliyet
artislarinin etkisiyle %6,3'e dlistiigu ve akabinde pandeminin etkisiyle de 2020 yilinda %4,98'e ve 2021
yilinda da %4,62'ye kadar geriledigi goriilmektedir. Dolayisiyla insaat sektorinln hasiladaki payi,
ekonomik kriz dénemlerinde azalmis olup; pandemi surecinde ve akabinde uygulanan genisletici
para politikalari, disen kredi faiz oranlari, artan konut talebinin ve kentsel donlsiim gibi projelerinin
etkisiyle, 2023 Gglincl ¢eyreginde artis kaydederek %5,4 olarak gerceklesmistir.

Konut satislari, kisi basina gelir, issizlik orani, enflasyon, kur, kredi faiz oranlari, alternatif varlik
fiyatlar (konutun yatirim araci olmasi bakimindan), sanayi tretimi, ntifus artisi gibi makroekonomik
degiskenlerden etkilenmektedir. Konut piyasasinda varliklarin tasinmaz olmasi ve yatirimcilarin
asimetrik bilgiye sahip olmasi nedeniyle konut fiyatlari bdlgesel olarak farklilasmaktadir. Tirkiye'de
konut piyasasi, bolgesel farklliklarin belirleyici oldugu bélimlendirilmis bir piyasa yapisi 6zelligi
tasimakta olup, konut fiyat endeksleri de 10 ayri bolge bazinda hesaplanmaktadir (Kangalli Uyar ve
Yayla, 2015: 601). Her piyasadaki fiyatin birbirinden bagimsiz hareket etmesi de bdlimlendirilmis
heterojen piyasa yapisinin sonucudur. Konut piyasasinin 10 ayri bdlge bazinda iller itibariyle
gelisimine bakildiginda, konut satislarinda 2023 yili Ekim ay: itibariyle Istanbul %15,9 ile en yiiksek
paya sahip iken, onu Ankara %7,9 pay ve izmir %5,5 pay ile takip etmistir (TUIK, 2022d).

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:18, Sayi:1, 2024
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Grafik 1: Konut Satislar ve Konut Kredisi Faiz Oranlan
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Kaynak: TUIK; TCMB verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur. (faiz: yedi
aylik ortalama; satis adetleri ise son dokuz ayin kiimulatif toplamidir.)

Grafik 1'de gérildigu tzere faiz oranlarinin keskin bicimde yukseldigi 2019 yilinin ilk dokuz
aylik déneminde, konut satislari azalmis; faiz oranlarinin kademeli bicimde dustruldigu 2020
yilindan itibaren ise konut satislari hizla artmaya baslamistir. 2023 yilinin ilk dokuz aylik déneminde
konut satislari, 900.074 adete ulagmistir. 2022 yilinin ayni doneminde ise satislarin 1.057.193 adet
olarak gerceklestigi, dolayisiyla, bir dnceki yilin ayni dénemine gére %14,8'lik azalmanin oldugu
gorulmektedir. S6z konusu azalmanin blylk kisminin ipotekli satislarda oldugu ve bu durumun
da konut kredi faiz oranlarindaki ve konut fiyatlarindaki artisin (konut talebinin azalmasi nedeniyle)
etkisiyle ortaya ciktigr anlasiimaktadir.

Grafik 2: Konut Satislari ve Konut Sahiplik Oranlari
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I konut satis adedi(bin) = konut sahiplik orani(%)
Kaynak: TUIK istatistiki veriler kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tirkiye'de konut sahiplik oraninin gelisimine bakildiginda, 2014 yilinda ekonomideki olumlu
havanin etkisiyle %61'e kadar ¢ikan oranin sonraki donemde surekli azalma go&stererek 2022
yilsonu itibariyle %56,7'ye dustigl gorulmektedir (Eurostat, 2023). Avrupa Birligi Uyesi Ulkelerin
konut sahiplik orani ortalamasinin %70 oldugu dikkate alindiginda, Tirkiye'nin bu ortalamanin
altinda kaldigr gorilmektedir. Konut sahiplik oranindaki en carpici azalmanin (1 puanlik) 2020
yilinda oldugu, s6z konusu durumun pandeminin yol actigi ekonomik durgunluktan kaynaklandig
anlasilmaktadir. Gelir gruplari bazinda konut sahiplik oraninin detayina bakildiginda 2022 yili itibariyle
konut sahiplik oraninin (%49,4) en disik gelir grubunda bir 6nceki yila gére degisim gorilmezken
orta gelir grubunda %56,9'dan %55,9'a (1 puan), en ylksek gelir grubunda ise %62,7'den %61,5'e
(1,2 puan) distiigi goérilmektedir (TUIK; 2022b). Konut satislarinin artmasi, konut sahiplik oraninin
da arttigi anlamina gelmemekte olup; konut satisi artarken konut sahiplik oraninin artmadigi da
anlasilmaktadir. Bu durumun, yiiksek gelir grubunun yatirim icin konuta yonelirken, dar ve orta gelir
grubunun son dénemde enflasyonist baski nedeniyle konut satin alamamasindan kaynaklandigi
degerlendirilmektedir.
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Cilt:18, Sayi:1, 2024

3



4

Konut Fiyat ve Ekonomik Gériiniim Endekslerinin Takipteki Konut Kredileri Uzerindeki Etkisinin Kantil
Regresyon Modeliyle Sinanmasi

3. Turk Bankacilik Sektoriinde Konut Kredilerinin Gelisimi

Turkiye'de ipotekli konut kredisi sistemi 06.03.2007 tarih ve 5582 sayili Kanun ile yurirlige
girmistir. 5582 sayili Yasa ile Sermaye Piyasasi Kanununda; “konut finansmani, ipotek teminath menkul
kiymet, ipotekli sermaye piyasasi araci, varlik teminatli menkul kiymet, konut finansman kurulusu,
konut finansman fonu gibi unsurlarin tanimi yapilmis; 4077 sayili Tlketicinin Korunmasi Hakkinda
Kanunda yapilan ek dizenlemelerle de tiiketicinin temerriide dismesi halinde konut finansman
kurulusu (bankalar, tiiketici finansman sirketleri ve finansal kiralama sirketleri) tarafindan yapilmasi
gereken islemler yeniden belirlenmistir. S6z konusu diizenlemeler ile konut finansman kuruluslarinin
“mevduat, krediler ve sermayeden” olusan klasik fon temin etme kaynaklarinin yani sira, kredi satisi ve
menkul kiymet satisindan olusan yeni fon kaynaklarina erisebilmeleri saglanmistir. Ote yandan 2008
yilinda ABD’de subprime mortgage piyasalarinda baslayip daha sonra kiresel boyut kazanan krizin
Turkiye'de finans sektoriindeki etkisi, mortgage piyasasi trlinlerinin yeni uygulanmaya baslamasi ve
piyasanin derin olmamasi nedenleriyle sinirli kalmistir.

2022 yilsonu itibariyle 7.581 milyar TL olan toplam kredi tutarinin 1.537 milyar TL'si tiketici
kredilerinden (bireysel kredi karti dahil); 360 milyar TL'si ise konut kredilerinden olusmakta olup konut
kredilerinin toplam kredilerdeki payi %4,75 olarak gerceklesmistir. 2023 yilinin ilk U¢ ceyreginde
10.709 milyar TL'ye ulasan toplam kredi tutarinin ise 2.426 milyar TL'si tiketici kredilerinden (bireysel
kredi karti dahil), 446 milyar TL'si ise konut kredilerinden olusmaktadir (BDDK, 2023b).

Grafik 3: Konut Kredileri ve Konut Kredisi Takibe Doniisiim Oranlari
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Kaynak: BDDK verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Konut kredilerinde TDO diger kredi turlerine gére daha dislk seviyelerde seyretmekte olup;
bunun nedeni bireylerin uzun vadeli kredileri deme egiliminin daha ylksek olmasi ve en énemlisi
de konut kredilerinde konutun ipotege baglanmis olmasinin bireylerin konutu kaybetmek istememe
glduslyle kredileri geri 6demeye tesvik etmesidir. Bunun yani sira, BDDK tarafindan getirilen
dizenlemelerle, konut kredilerinde kredi/teminat oraninin bulunmasi’, dolayisiyla konutun degerinin
belli bir kisminin kredilendirmeye konu olmasi, konut kredilerini diger kredi tirlerinden ayristirmakta
olup bu kredi turtinde riskin azaltilmasini saglamaktadir?.

2022 yilsonu itibariyle tiketici kredileri iginde, konut kredilerinin payr %23'tir. Son on yillik
doénemde konut kredilerinin toplam krediler icindeki payinin en yiksek 2013 (%10,5 ve %10,1) ve
2014 yillarinda gerceklestigi, akabinde pandeminin gerceklestigi 2020 yili (%7,8) harig strekli azalma
gosterdigi; 2023 yilinin Gglinct ¢eyreginde %4,2'ye distiglu gorilmektedir. S6z konusu azalmada
BDDK tarafindan konut kredilerinde, kredi tutarinin, teminat olarak alinan konutun degerine oraninin
belirlenmesine yonelik getirilen kisitlayici diizenlemelerin ve faiz oranlarindaki artisin etkileyici oldugu
degerlendirilmektedir. Konut kredilerinin tlketici kredileri icindeki payinin ise en yiiksek 2016 ve
2017 yillarinda (%39) gerceklestigi, konut kredisi faiz oranlarinin s6z konusu dénemde géreli olarak

"BDDK'nin 16.12.2010 tarihli Kurul Karari (en son diizenleme icin bkz. BDDK 24.02.2023 tarih ve 10525 sayil Kurul Karari)
2Bunun yanisira Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da 2018 yilinda yapilan degisiklikle, doviz geliri
olmayan Turkiye'de yerlesik kisiler yurt icinden déviz kredisi temin edemeyecekleri hiikme baglanmis olup, bu hiikiimle
YP cinsinden konut kredisi kullandiriimasi engellenmistir.
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distk seyrettigi, pandemi déneminde yasanan daralmanin ve teminat oranlarina iliskin getirilen
dizenlemelerin etkisiyle konut kredisi hacminde daralma yasandigi; 2023 yilinin tglincl ceyreginde
de %18'e dustigu gorilmustr. (BDDK, Sektor Verileri).

4. Konut Fiyat ve Ekonomik Goriiniim Endeksleri
4.1. Konut Fiyat Endeksi

Konut fiyatlar, konutun nitelikleri (mekan, yas vb.), hanehalki geliri, nifus artisi ve istihdam,
konut kredi hacmi ve faiz oranlari, enflasyon, teknolojik gelisme ve konut politikalari gibi bir¢ok
unsurdan etkilenmektedir. Konut fiyatlarindaki degisim ise, verilen kredi hacmini ve dolayh olarak
takibe donisim oranlarini etkilemektedir. Bu nedenle, konut fiyat endeksleri bankalar tarafindan
kredi ve kredi riskinin ydnetiminde énemli bir gdsterge olarak dikkate alinmaktadir.

Tarkiye'de 2019 yili subat ayindan itibaren hedonik regresyon ydntemiyle* hesaplanmaya
baslanan Konut Fiyat Endeksinde (KFE), pandemi doneminden sonra yukari yonli hizl bir artis trendi
gorilmekte olup; 2023 yilinin Gglincl ceyredi itibariyle KFE bir dnceki aya gore %4,3 oraninda artarak
1088,1 dulizeyine ulasmistir. KFE, bir dnceki yilin ayni ayina gére nominal olarak %89,2, reel olarak ise
%17,8 oraninda artmis gostermistir (TCMB, 2024b). Diger yandan, Bank for International Settlements
(BIS) tarafindan yayinlanan veriler kapsaminda, 2010 yili bazli reel konut fiyat endekslerinin gelisimine
bakildiginda; Turkiye KFE, 2012 yilsonundan 2018 yili Gclncl ceyregine kadar (kur krizi nedenli
daralma) hem kiiresel KFE hem de EURO bolgesi KFE'den daha Ust seviyelerde gergeklesmis, 2018 son
ceyreginden 2020 yilinin ikinci ceyregine kadar Euro bolgesi KFE ile yaklasik ayni seyir izlemistir. Ancak
pandeminin etkisinin goérilmeye basladigi dénemden baslayip distk kredi faizlerinin uygulandig
2021 yil boyunca hizl artis trendine giren Tirkiye KFE, konut fiyatlarinin ylksek enflasyonla birlikte
oransal olarak fazla artmasi sonucu, diinya genelinden ve Euro Bolgesinden asiri ayrismistir.

Grafik 4: Konut Fiyat Endekslerinin Gelisimi-Tiirkiye, Kiiresel, Euro Bolgesi
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Kaynak. BIS, RPPI (Residual Property Price Index) (2010=100)

ev e

4.2. Finansal Kurumlar Birligi (FKB) Ekonomik Goriiniim Endeksi

FKB Ekonomik Goriniim Endeksi (FKB-EGE), Merkezi Fatura Kaydi Sistemi ve Finansal Kiralama
Sozlesme Tescil Sistemi veri tabani ile FKB blinyesinde raporlama ve istatistik faaliyetlerine konu olan
finansman sektor verilerinden tiretilmis bir endekstir. Finansman sektort islem hacmi ve sézlesme
adedi verileri ile olusturulan endeks araciligiyla; Turkiye'de ticaret ve yatinm egilimini dl¢imlemek
amaclanmaktadir (FKB,2023). Endeksin hesaplanmasinda 2019 yili mart ayinin verisi baz dénem (100)
olarak alinmistir. Grafik 5'de gorildugu lzere, Mart 2018 tarihine kadar yiikselen endeks, kurda
yasanan degisimle beraber Nisan 2018'den itibaren duserek Ekim 2018 tarihinde en dusik degerini
almistir.

3 Hedonik regresyon yaklasiminda konutun yapisi ve konumunun kriter oldugu dikkate alinmaktadir. Hedonik modelde
konut fiyat ve kalite degisimlerinin etkisi takip edilmektedir.
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Grafik 5: Ekonomik Gériiniim Endeksi
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Kaynak: FKB Ekonomik Goriiniim Endeksi Bilteni

5. Literatiir Taramasi

Konut kredilerine iliskin olarak hem tilkemizde hem de uluslararasi literatiirde hazirlanmis bircok
calisma mevcuttur. Konut kredileri hakkinda yapilan akademik calismalara bakildiginda Uzerinde
calistigimiz konuyla ilgili olanlar asagida 6zetlenmistir:

Karacula (2009) tarafindan yapilan calismada, Tirkiye'de konut kredilerinin takibe doénisim
oranini etkileyen mikro degiskenler (vadeye kalan siire, 6deme/gelir orani, ipotek tutar, kredi/deger
oran, faiz orani, taksit tutari, gelir, tahsil durumu) 2005:2008 dénemi igin logit probit modeliyle analiz
edilmistir. Calisma sonuglarina gore, vadeye kalan siire, 6deme/ gelire orani, taksit tutari, misterinin
gelir ve egitim dizeyi arttikca takibe donlsim olasiligi azalirken; ipotek tutari, kredi/deger orani ve
kredi faizi arttik¢a takibe dontsiim olasihgr artmaktadir. Cobandag (2010), Turkiye'de konut kredileri,
enflasyon ve nominal faiz oranlari arasindaki nedensellik iliskisini 1998:3-2009:6 dénemi icin Ucer
aylik verilerle Toda-Yamamoto VAR (Vector Autoregression-vektdr-otoregresyon) modeline gore
incelemistir. Analiz sonuclarina gore, nominal faiz oranlarinin toplam konut kredi hacmi tzerinde
negatif etkiye sahip oldugu gérilmiistir. Ibicioglu ve Karan (2012) tarafindan yapilan calismada,
konut kredisi talebi ile kredi faiz orani, issizlik, tiketici given endeksi arasindaki iliski 2005:1-2012:6
dénemi igin aylik verilerle VAR (vektdr otoregresif) modeli ile analiz edilmistir. Calisma sonuclarina
gore, degiskenler arasinda uzun donemde es-bditinlesik bir iliskinin bulundugu; kisa dénemde ise,
faiz, issizlik ve gliven endeksindeki degisimin, konut kredisi talebindeki degisimin Granger nedenseli
oldugu anlasiimistir. Varyans ayrismasi analizine gore de konut kredisindeki degismenin ¢ok biyik
bir oraninin faiz oranindaki degisme ile agiklandigi sonucuna varilmistir. Camdibi (2013), Turkiye'de
konut fiyatlari ve faiz oranlarinin konut kredilerinin takibe doniisme riski Gizerindeki etkisini 2007:12-
2011:6 donemi icin aylik verilerle EKK yontemi ile analiz etmis; konut fiyatlar ve faiz oranlarinin
gecikmeli degerlerinin konut kredilerinde takibe doéntsim oranini etkiledigini gérmustir. Capraz
(2013) tarafindan Turkiye'de konut kredileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski 1997:1-
2012:2 dénemi icin Ucer aylik verilerle KPSS, Johansen, Anova modelleri ile test edilmistir. Calisma
sonuglarina gére, konut kredilerinin faiz oranlari, déviz kurlari ve TUFE ile negatif, gecinme endeksi ve
GSYIH (gayrisafi yurt ici hasila) ile pozitif yonli iligkisinin oldugu ve konut kredilerinin bir dénem énce
gerceklesen makroekonomik degiskenlerden etkilendigi gorilmistir. Coskun ve Yalciner (2014),
Turkiye'de ipotekli konut finans sisteminin gelisme kosullarini incelenmis, Turkiye'de konut kredisi
hacmi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi 2005:01-2011:09 donemi icin aylik verilerle
VAR ve VECM (vektor hata diizeltme) modelleri ile test etmistir. Analiz sonuclarina gore, konut kredisi
hacminin uzun dénemde, konut kredisi reel faiz orant ile ters yonli, para arzi/finansal servet (M2), yap!
kullanma izin belgelerine gére bina yiiz 6lclimii ve kisi basina reel GSYIH ile ayni yénlii iliskili oldugu
anlasiimistir. Kagu (2019) tarafindan, Turkiye'de ipotekli konut kredilerini etkileyen makroekonomik
degiskenler, 2007-2018 doneminde Ucer aylik verilerle ekonometrik olarak (Johansen esbitiinlesme
ve Granger nedensellik modelleri) test edilmistir. Konut kredileri, faiz oranlari ve sanayi Gretim endeksi
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu; konut kredisi faizlerinden, konut kredilerine
dogru tek yonli nedenselligin bulundugu anlasilmistir. Kabatas ve Karamustafa (2019) tarafindan
Turk bankacilik sektortinde tiketici kredisi tirleri itibariyle olusan sorunlu kredi oranlari ile makro
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ve bankaya 6zgi degiskenler arasindaki iliskiyi 2005-2016 ddnemi icin Ucer aylk veriler kullanilarak
EKK yontemi ile test edilmistir. Konut kredileri icin blytme, issizlik ve 6zkaynaklar/toplam aktifler
orani degiskenleri ile sorunlu konut kredisi oranlari arasinda negatif yonlu, reel efektif kur ile pozitif
yonli ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu; enflasyon, aktif karliligi ve toplam krediler/toplam
mevduat orani degiskenleri ile sorunlu kredi oranlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmadigi anlasiimistir. Atasoy ve Tanrivermis (2021), Tirk bankacilik sektériinde konut kredisi
hacminin, konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz oranlari, insaat maliyet endeksi, gayrisafi yurt ici
hasila ve sanayi Uretim endeksi ile iliskisini EKK yontemi ve Granger nedensellik modeliyle ile test
etmistir. Analiz sonuclarina goére, konut kredisi hacminin, konut fiyatlari ile ayni yonli, konut kredisi
faiz oranlari ve insaat maliyetleri ile ters yonli iliskisinin oldugu; blylime orani ve sanayi lretim
endeksi ile iliskisinin anlamli olmadigi gérilmustar.

Rinaldi ve Arellano (2006), Belcika, Fransa, Finlandiya, irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya icin
konut kredilerinde takibe donisim oranlarinin; hanehalki borcluluk orani, gelir, enflasyon, konut
fiyat endeksi degiskenlerinden nasil etkilendigini 1989:1-2004:4 donemi icin Uger aylik verilerle panel
dinamik hata diizeltme modeliyle analiz etmistir. Ulke bazinda farkli sonuclar elde edilmis olup, genel
olarak bor¢luluk oraninin risk yogunlugunu artirdigi gortilmustar. Louzis vd. (2011) tarafindan yapilan
calismada, Yunanistan bankacilik sektériinde konut, ticari ve tiiketici kredilerinin, GSYIH biyiime orani,
issizlik orani, borg verme faiz orani ve kamu borcluluk orani degiskenlerinden nasil etkilendigi panel
veri modeli ile test edilmistir. GSYIH biiytime orani ile sorunlu kredi oranlar arasinda negatif iliski
bulundugu, ticari kredilerin issizlik oranindaki degisimlere en duyarli, konut kredilerinin ise issizlik
oranindaki degisimlere en az duyarl kredi tiiri oldugu, reel faiz oranlari ile sorunlu kredi oranlari
arasinda pozitif yonlu bir iliskinin oldugu, konut kredilerinin makroekonomik gdstergelerde yasanan
degisimlere en az duyarli kredi turl oldugu anlasiimistir. Brent vd. (2011), ABD'de konut kredilerinin
takibe donlsimini etkileyen unsurlart (borclunun niteligi, kredinin niteligi, makroekonomik
kosullar) 2004-2009 donemi icin aylik verilerle esanli dogrusal regresyon modeliyle test etmistir.
Calisma neticesinde, konut kredilerinin takibe dontisim orani ile issizlik orani arasinda pozitif yonlu
ve konut fiyat endeksi arasinda negatif yonli anlamli istatistiki sonuglar elde edilmistir. Onchomba
(2014) tarafindan yapilan calismada, Kenya'da finans sektoriinde takipteki konut kredilerinin makro
degiskenlerle (GDP buytmesi, enflasyon, faiz, issizlik, karsilik orani vb.) iliskisini 2010-2013 dénemi icin
dogrusal regresyon modeli ile test edilmistir. Calisma sonuclarina gére, GDP buylme hizinin artisinin,
yuksek issizlik, reel faiz ve karsilik oranlarinin, takipteki kredilerin artmasina yol actigi goérilmustur.
Panagiotidis ve Printzis (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Yunanistan bankacilik sektdriinde ipotekli
konut kredileri ile makro ekonomik degiskenler (enflasyon, faiz, konut fiyat endeksi, para arz, issizlik
orani, sanayi Uretim endeksi) arasindaki iliski 1997:01 ile 2013:12 dénemi icin aylik verilerle VECM
modeli ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gore, ipotekli konut kredilerinin konut fiyat endeksindeki
degisimin aciklayici degiskeni oldugu, konut kredileri ve TUFE arasinda uzun dénemde nedensellik
iliskisine dair katsayilarin istatistiki acidan anlamsiz ciktigi, konut fiyat endeksinden ipotekli konut
kredilerine ve TUFE'ye dogru nedensellik iliskisi olmadigi gérilmiistir. Ngene vd. (2015), ABD'de
2008 krizi 6ncesi (1991-2006) ve sonrasi (2007-2012) olmak tzere iki donemde konut kredilerinin
takibe dismesini etkileyen degiskenleri (faiz, issizlik, konut fiyat endeksi, kredi/mevduat orani, borg/
gelir orani, ARDL ve ECM modelleri ile donemi icin aylik verilerle analiz etmistir. Calisma neticesinde,
kriz 6ncesi dénemde degiskenler arasinda esbitiinlesmenin oldugu, ancak kriz sonrasi donemde
esbitinlesme iliskisinin olmadigi; konut piyasasinin ve para politikasinin issizlik oranini etkiledigi,
faizlerin konut kredilerinin takibe disme oranini kisa vadede fazla etkilemedigi, konut kredilerinin
takibe diisme oraninin borg¢/gelir oranindan etkilendigi, dolayisiyla bor¢lunun kalitesinin belirleyici
oldugu sonucuna varilmistir. McCann (2017), irlanda mortgage piyasasinda 2013-2017 déneminde
gorilen keskin dustisiin nedenlerini analiz edebilmek icin 2008:2-2016:4 donemi icin tcer aylik verilerle
panel veri modeli ile kredilerin geri ddenmesini etkileyen unsurlar (faiz, vade, ddeme aliskanliklari,
bor¢lunun kisisel durumu, soézlesme degisiklikleri vb.) test etmistir. Kredi sdzlesme kosullarindaki
degisikliklerin (anapara ve faiz ddemelerinde artis dngoren) kredilerin kirilganligini, dolayisiyla takibe
disme olasiligini artirdigi anlasiimistir. Chen, Fan (2019) tarafindan yapilan calismada, Tayvan'da
konut fiyatlarinin konut kredilerinin takibe dénlsim oranlari Gzerindeki etkisi 2006:2-2015:4 dénemi
icin Ucer aylik verilerle ARDL (autoregressive distributed lag) panel veri modeli ile test edilmistir.
Analiz sonuclarina gore, konut fiyatlari ile konut kredilerinin takibe dontisim oranlari arasinda uzun
dénemde negatif ve istatistiki agidan anlamli bir iliski bulundugu goérilmastir. Hasanah, vd. (2020)
tarafindan, Endonezya’da konut kredilerinin takibe dontsiim orani ile aktif karligr (ROA), sermaye
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yeterlilik rasyosu (SYR), enflasyon ve faiz orani arasindaki iliski 2015-2019 dénemi icin aylik verilerle
EKK ydntemiyle test edilmistir. Calisma neticesinde, konut kredilerinin takibe donliisiim orani ile SYR
ve ROA arasinda negatif yonlt anlamli iliski oldugu; kisa donemde konut kredilerinin takibe dontsiim
orani ile enflasyon ve faiz oranlari arasinda anlamli bir iliski bulunmadigi sonucuna varilmistir. Wadud
vd. (2021), ABD'de tiketici kredilerinin (konut, tasit ve kredi karti) takibe donlisiim oraninin issizlik, kisi
basina gelir, tiketici gliven endeksi ile iliskisini 2003-2017 dénemi icin panel veri yonetimiyle analiz
etmistir. Calisma sonuclarina goére, tiketici gliven endeksinin artmasinin takibe dontsiim oranini
azalttigy, issizlik orani ile ayni yonlu, kisi basina gelir ile ters yonli bir iliskinin bulundugu anlasiimstir.

6. Veri ve Yontem

Calismada konut kredilerinde takipteki kredi tutarinin, makro (faiz, kur, sanayi Uretimi, issizlik
orani, ekonomik gorinim endeksi) ve mikro (mevduat ve konut kredisi tutar) degiskenlerden
etkilenip etkilenmedigi ve etkilenmesi halinde ne ydnde etkilendigi, dogrusal regresyon modeli
kurulmak suretiyle, 2017:1-2022:12 dénemi icin aylik veriler kullanilarak hem EKK hem de Kantil
Regresyon (KR) modelleri araciligiyla analiz edilmistir. EKK ve KR modellerinin sonuglari kiyaslanarak
daha anlamli bir sonuca ulasiimaya calisiimistir.

EKKyonteminde amag, gerceklesen bagimsizdegiskene enyakin degerleriveren bagimsizdegisken
katsayilarinin tahminine ulagmaktir. v.=g,+p. % seklindeki basit bir regresyon denkleminde tahmin
edilen bagimsiz degisken %.=7 + 7 X ve gerceklesen bagimsiz degisken Y.=f%+@ =4+ fx+ @ iken;
orneklem hata terimi (& ) gerceklesen ve tahmin edilen Y de@erleri arasindaki farktir. Dolayisiyla EKK'da
gerceklesen ve tahmin edilen bagimsiz degisken degerleri arasindaki farkin, yani hata terimlerinin
karelerinin toplamini en kiictik yapacak katsayi tahmin degerleri bulunmaya calisiimaktadir (Gujarati
ve Porter, 2009:71). Gauss-Markov teoremi tarafindan tanimlandigi lizere, klasik dogrusal regresyon
modelinin varsayimlari gecerliyken EKK tahminleri asimptotik sapmasiz, etkin ve tutarhidir (Gujarati
ve Porter, 2009:72). Bu varsayimlar 6zetle; katsayilarin dogrusal olmasi, bagimsiz degiskenlerin rassal
olmamasi, hata terimlerinin normal dagilmasi, ortalamasinin sifir, varyansinin sabit olmasi ve hata
terimleri arasinda dogrusal iliski olmamasidir.

Koenker ve Basset (1978) tarafindan bagimli degisken normal dagilmadigi durumlarda kullaniimak
Uzere gelistirilen KR yontemi ise, klasik regresyondaki hata terimlerinin normal dagilmasi varsayimini
ihmal etmektedir (Altin Yavuz ve Gindogan Isik,2017:138). KR ydnteminde bagimli degiskenin
dagihminin cesitli kantilleri icin regresyon dogrulari tahmin edilmektedir. Bir seriyi kiiclikten buylige
dogru siralayarak 2, 4, 10 ve 100 esit parcaya bdlen degerler kantil olarak adlandirilir. KR ile bagimli
degiskenin dagilimmin cesitli kantillerindeki degerleri tahmin edilmektedir. Kantil regresyonda,
bagimsiz degiskendeki degisimin bagimli degiskene ait kosullu kantillerde nasil degisime yol actigi
arastinimaktadir. KR yonteminde, bagimli degiskenin dagiliminin her ucundaki kantiller incelenmesi
ve kosullu kantil degerlerinin tahmin edilmesi séz konusu oldugundan, normal dagilima sahip
olmayan asimetrik bagimli degiskenin degerleri daha etkin ve sapmasiz tahmin edilebilmektedir. KR
yontemindeki tahmin katsayilari asiri ve uc degerlere karsi daha saglam sonuclar verebilmektedir.

KR modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

YO =X/pO+&® , 0<t<1 (1.1)

Yi bagimli degiskenini, Xi bagimsiz degiskenler vektorind, B katsayilar vektoriini ve T, T kantil
dogrusunun altinda kalan gozlem sayisinin toplam gozlem sayisina oranini ifade etmektedir.

KR yonteminde Xidegerleriicin T. kosullu kantilin beklenen degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

QO(Yi | Xi)=X/B®  (1.2)

JG=t-f=Y- - R ) . o
° BLUE: best linear unbiased estimator (dogrusal en iyi sapmasiz tahmin edici)
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Denkleme gére T. kosullu kantil degeri, kantil parametreleri £o%, ¥ ile Xi degerine bagli olarak
degismektedir. & (i. g6zlem degeri icin hata terimi), kantiller arasinda farkli degerler almaktadir.
Bununla birlikte, &/ hata teriminin ayni ve bagimsiz olarak dagildigi ve hata teriminin beklenen
degerinin sifir oldugu varsayilmaktadir. Kantil regresyonun hesaplanmasi igin de T. kantildeki hata
terimlerinin beklentisinin sifira esit oldugu varsayilir (Hao ve Daiman, 2007:29).

KR yonteminde B'nin tahmini, kosullu kantilin agirlikli sapmalarinin toplamini minimize eden
[?=min3%§',?-,1p(1)(}’i—x{ﬂ) denklemi ile bulunur. Burada Yi bagimli degiskeninin kosullu dagilimi, Xi
degerinin T. kantil degerleri ile tanimlanmaktadir. (Chiang ve Li, 2012:38). Denklemde yer alan p() ise
kontrol fonksiyonu olan mutlak agirlik faktéridir (Akyol, 2013:37). Kontrol fonksiyonu, T. Kantil
regresyon dogrusunun Ustlinde kalan goézlem degerlerini T, altinda kalan gézlem degerlerini ise
(1= T) ile agirhklandirir (Schulze, 2004:20).

TE;, =0

(t—De; g < 0}' e =Yi-X/pdir.  (1.3)
L%

Burada, p((g;) = {

Modelde kullanilan verilerin diizey bazinda duraganliginin saglanabilmesi icin aylik verilerdeki
yuzde degisim modelde kullaniimistir. S6z konusu verilerden sanayi Uretim endeksi ve issizlik orani
verileri TUIK tarafindan mevsimsellikten arindiriimis olarak aciklanmaktadir. KFE serilerinin grafigi
incelendiginde ise, serilerin periyodik dalgalanmalar (mevsimsellik) icermedigi degerlendirildiginden
KFE'nin mevsimsellikten arindiriimasina gerek duyulmamis, fakat reel endeks ile calisiimistir. FKB
tarafindan aciklanan FKB-EGE serisinin ise grafiginden mevsimsel dalgalanma icermekte oldugu
goruldiginden s6z konusu seri ARIMA X-11 yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindiriimistir.
Calismanin analizleri, E-Views 10.0 programi araciligiyla gergeklestirilmistir. Verilere ait bilgiler Tablo
1'de 6zetlenmektedir:

Tablo 1: Model Degiskenleri

E2

Agiklama Kaynak

Takibe disen konut kredileri | Takipteki konut kredileri aysonu bakiyesindeki % | BDDK

(takipkonut) degisim (USD degerleri ile hesaplanmistir)

Faiz(f) Bankalarca Acilan TL Mevduatlara Uygulanan | TCMB
Agirhkh Ortalama Faiz Orani (3 ay vadeli) (aylik %
degisim)

Mevduat(m) Mevduat aysonu bakiyesindeki % degisim BDDK

Doéviz Kuru(kur) Déviz Alis Kuru (USD) ay sonu % degisim TCMB

Sanayi Uretim Endeksi(sn) Aylik endeksteki aylik % degisim TUIK

Ekonomik Gortndm | Aylik endeksteki aylik % degisim FKB

Endeksi(ege)

Konut Fiyat Endeksi(kfe) Aylik endeksteki aylik % degisim TCMB

Issizlik (isz) Aylik issizlik oranindaki % degisim TUIK

Konut Kredileri(krd) Konut kredileri ay sonu bakiyesindeki % degisim | BDDK
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Konut Fiyat ve Ekonomik Gériiniim Endekslerinin Takipteki Konut Kredileri Uzerindeki Etkisinin Kantil
Regresyon Modeliyle Sinanmasi

6.1. EKK Varsayim Testleri ve Sonuclan

Calismada kullanilan serilerin grafiklerine bakildiginda duragan olduklari distinilmekle beraber;
kesinlik arz etmesi icin her bir veri seti Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim
kok testine tabi tutulmustur. Test sonuclarina gore de serilerin diizeyde duragan oldugu goérilmustr.
Ayrica, modelde bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimh degisken Gzerindeki etkisini
6l¢gmek Gzere modele muhtelif gecikmeli degerler eklenip cikarilarak en anlamli sonuca ulasiimaya
calisilmistir. Kurulan denklemde otokorelasyon sorunu cikmasi nedeniyle® ilgili denkleme bagimli
degiskenin iki gecikmeli degeri eklenerek ve denklemin tahmininde HAC (Newey West) yontemi
kullanilarak otokorelasyon sorunu giderilmistir.

Tablo 2: EKK Sonuclan

’ Degisken Katsayi t istatistigi Prob
Fta 0.074352 2.0096 0.0491
KUR¢3 -0.174307 -2.9366 0.0048
SN2 0.201527 3.0923 0.0031
M¢ 1.548856 1.5495 0.0000
KRD:-1 -0.649514 -6.5541 0.0000
KFE:-2 -0.507075 -2.9489 0.0046
EGE:-3 -1.059171 -3.3276 0.0015
ISZ; -0.019566 -0.2081 0.8359
TAKIPKONUT 0.592472 5.7740 0.0000
TAKIPKONUT:2 -0.016431 -0.2714 0.7871
C -1.643538 -4.2815 0.0001
R? 0.858715
Uyarlanmis R? 0.834356
F istatistigi (prob 0.00) 26.18
DW istatistigi 2.000275

EKK analiz sonuglarina gére R2 0,86 olarak hesaplanmis olup; bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskendeki degisimi %86 oraninda acikladigi gorilmdistlr. F istatistigi 26,18 olarak hesaplanmis
olup ve prob degeri sifir oldugu igin %95 guiven araliginda anlaml ¢cikmistir. Modelimizde issizlik orani
haric diger bagimsiz degiskenlerin t istatistigi degerlerinin prob sonuclarinin 0,05'ten kiiciik oldugu
gorulmus olup, s6z konusu degiskenlerin katsayilari %95 glven araliginda anlamli cikmistir. Mevduat
bakiyesindeki degisimin etkisi ayni donemde gerceklesmekle beraber konut kredi bakiyesindeki
artisin, konut kredilerinin takibe intikalinde yarattigi etkinin bir dénem gecikmeli olarak gerceklestigi
gorulmustar.

Yukarida yer alan denklem sonuclarindan, takipteki konut kredisi bakiyesi tGizerinde faizin etkisinin
bir ddnem, kurun etkisinin ¢ dénem ve sanayi Uretim endeksinin etkisinin ise iki dénem gecikmeli
olarak ortaya ciktigi; faiz oranlarindaki %1'lik artisin takipteki konut kredisi bakiyesini yaklasik %0,07
oraninda arttirdigi, kurdaki %1'lik artisin takipteki konut kredisi bakiyesini yaklasik %0,17 oraninda

© Durbin Watson istatistigi 1,3355 olarak hesaplanmistir.
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azalttigl ve sanayi Uretim endeksindeki %1'lik artisin takipteki konut kredisi bakiyesini yaklasik
%0,20 oraninda artirdigi gorilmektedir. Mevduat bakiyesindeki %1'lik artisin takipteki konut kredisi
bakiyesini %1,54 oraninda artirdigi ve mevduatin bakiyesindeki degisimin katsayisinin diger bagimsiz
degiskenlerin katsayilarindan ylksek oldugu dikkate alindiginda da mevduattaki artisin takibe
donisimu belirleyen unsurlar arasinda en etkili degisken oldugu anlasiimaktadir. Bir donem onceki
konut kredisi bakiyesindeki artisa ragmen bir donem sonraki takipteki konut kredi bakiyesinin azaldigi
gorilmekte olup, s6z konusu degiskenin katsayisinin (0,64) biyukligu dikkate alindiginda, konut
kredisi riskinin iyi yonetildigi sonucuna varilabilmektedir. Konut fiyatlarindaki degisimin takipteki
konut kredisi bakiyesi Gzerindeki etkisinin iki donem gecikmeli olarak ortaya ¢iktigi ve endeksteki
%1'lik artisin takipteki konut kredisi bakiyesini yaklasik %0,51 oraninda azalttigi gorilmektedir.
Ekonomik goriinim endeksinin etkisinin tG¢ donem gecikmeli oldugu, endeksteki %1'lik artisin
takipteki konut kredisi bakiyesini yaklasik %1,06 oraninda azalttigi sonucuna varilmaktadir. Ekonomik
gorinum endeksindeki degisimin katsayisinin diger bagimsiz degiskenlerin katsayilarindan (mevduat
harig) yiksek oldugu dikkate alindiginda da ekonomik beklentilerin takibe dontsiimi belirleyen etkili
bir unsur oldugu anlasilmaktadir. Takipteki konut kredisi bakiyesinin bir ddnem gecikmeli degerine
ait katsayinin anlamh ¢iktigi, dolayisiyla modelin otoregresif oldugu gorilmektedir.

Denklemin ekonometrik test sonuglari su sekildedir:

1. Coklu dogrusal baglanti (multicollinearity): Coklu dogrusal baglantinin tespitinde her

bir bagimsiz degisken icin Variation Inflation Factor (VIF) degerlerine bakilmaktadir. Genel kural
olarak VIF degerinin 10'dan buylk veya 10'a esit olmasi bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz
degiskenle arasinda anlamli ¢oklu dogrusal baglanti oldugu ve bu sorunun giderilmesi gerektigi
kabul edilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009:73). Modelde kullandigimiz bagimsiz degiskenlerin
hesaplanan VIF degerleri 1,10-4,32 araliginda yer almakta olup 10'dan kiclktir. Dolayisiyla coklu
dogrusal baglanti sorunu bulunmadigi gorilmektedir.

2. Otokorelasyon: Otokorelasyonun tespiti icin calismamizda Breusch Godfrey LM testi
kullaniimistir. Test sonuclar Tablo 4'te yer almakta olup; 2 serbestlik derecesinde ¥* tablosuna
gore F istatistigi prob degeri ile n.R2'nin prob degeri 0,05'ten yiiksek oldugu icin LM testinde HO
reddedilemez; otokorelasyon yoktur:

Tablo 3: Otokorelasyon Test Sonugclar

Breusch-Godfrey LM Testi

F istatistigi 0.1337 Prob. F(2,56) 0.8752

n. R? 0.3278 Prob. Ki-Kare(2) 0.8488

3. Degisen Varyans: Regresyon denkleminde degisen varyans sorununun bulunup
bulunmadiginin tespiti icin Breusch-Pagan-Godfrey testi kullaniimis olup; test sonuglari Tablo 4'teki
gibidir:

Tablo 4: Heteroskedasticity Test Sonuclan

Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Testi

F istatistigi 1.1067 Prob. F(10,58) 0.3728

n. R? 11.0562 Prob. Ki-Kare(10) 0.3532

Tablo 5'ten de gorilecegi Uzere, 2 serbestlik derecesinde %’ tablosuna gore F istatistiginin
prob degeri ile n.R?'nin prob degerleri 0,05'ten blydktir; H, reddedilemez; degisen varyans sorunu
bulunmamaktadir.
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6.2. Kantil Regresyon Varsayim Testleri ve Sonuclan
KR modeli sonuglari 0.1, 0.25, 0.5, 0.75 ve 0.9 kantilleri icin Tablo 6 ve Tablo 7'de yer almaktadir:

Tablo 5: KR Sonuclan

Tau 0,9 0,75 0,5
katsayi prob katsayi prob katsayi| prob
SN2 -0.0505 0.7814 0.0553 0.7136 0.0918 | 0.4297
M 1.3591 0.0000 1.6752 0.0000 1.5389 | 0.0000
KURt3 -0.0636 0.6874 -0.1143 0.4499 -0.1821 | 0.2238
KRDt-1 -0.1657 0.0151 -0.2093 0.0354 -0.2389 | 0.0617
ISZ, 0.3035 0.1339 0.1910 0.3128 0.0261 | 0.8956
KFEt2 -0.6901 0.0172 -1.0879 0.0001 -1.0328 | 0.0000
Fa 0.0718 0.3196 -0.0013 0.9857 0.0633 | 0.3645
EGE:3 -0.6859 0.3466 -1.0359 0.1103 -1.6395 | 0.0102
Wald-Slope (x) | 85.56963 0.0372 | 124.0792 0.0001 | 85.56963 | 0.0372
Wald
201.5495 0.0000 | 201.5495 0.0000 | 201.5495 | 0.0000
Symmetry( x)
PSEUDO R? 0.593074 0.535406 0.507135

Tablo 6: KR Sonuclari

Tau 0.25 0.1
katsayi prob katsayi prob
SNe2 0.0675 0.6320 0.03715 0.8390
My 1.3663 0.0000 1.2663 0.0000
KURt-3 -0.3458 0.0035 -0.3181 0.0007
KRDt-1 -0.0778 0.6028 -0.0037 0.9841
Iy -0.0123 0.9419 -0.0252 0.8845
KFEt2 -0.7795 0.0011 -0.6873 0.0415
F i 0.0268 0.7100 0.0708 0.3564
EGE+3 -1.0761 0.0773 -1.3256 0.0447
Wald-Slope (x) 104.2588 0.0077 85.56963 0.0372
Wald-Symmetry(
201.5495 0.0000 201.5495 0.0000
x)
PSEUDO R? 0.546337 0.610845
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KR analizi sonuglarina gére R2, 0.9, 0.75 ve 0.5 kantil dlizeylerinde sirasiyla 0.59, 0.53, ve 0.51
olurken, 0.25 ve 0.1 kantil diizeylerinde ise 0.55 ve 0.61 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimi 0.5 kantil dizeyinde %51; 0.1 kantil diizeyinde ise %61
oraninda acikladigi gorilmektedir. Modelde ele alinan tim kantil dizeylerinde regresyon dogrularinin
egim katsayilarinin esitligini test eden Wald test istatistiginin olasilik degerleri 0.05'ten kiiclk olup, s6z
konusu kantil diizeylerindeki regresyon dogrularinin egim katsayilarinin farkli oldugu gériilmektedir’.
Bunun yani sira kantil regresyon analizinde katsayilarin simetriligine iliskin temel hipotez8 de Wald
istatistigi ile test edilmektedir. Test istatistiinden elde edilen olasiigin 0.05'ten kiiciik olmasi,
temel hipotezin reddedilmesi gerektigini; yani bir degiskenin medyan kantile esit uzakliktaki kantil
dizeylerindeki katsayilarin aritmetik ortalamasinin medyan kantildeki katsayiya esit olmadigini
gostermektedir. Bu durum degiskenlerin medyan kantile gore etkilerinin simetrik olmadigr anlamina
gelmekte olup; modelde ele alinan tim kantil dizeylerinde Wald test istatistiginin olasilik degerleri
0.05'ten kiguik olup, farkl kantil diizeylerindeki katsayilarin simetrik olmadigi goriilmektedir.

Yukarida yer alan denklem sonuclarindan, faiz, issizlik ve sanayi tretim endeksi degiskenlerinin
katsayilarinin tim kantil diizeylerinde istatistiki olarak anlamsiz oldugu, dolayisiyla bu degiskenlerdeki
degisimin takipteki konut kredisi Gizerinde istatistiki olarak bir etkisinin bulunmadigr gérilmektedir.
Mevduat degiskeninin katsayisinin ise tim kantil diizeylerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli
oldugu, etkinin en ¢ok oldugu 0.75 kantil diizeyinde mevduat bakiyesindeki %1'lik artisin takipteki
konut kredisi bakiyesinde yaklasik %1,67'lik artisa yol actigi anlasiimaktadir. Kur degiskeninin
katsayisi 0.25 ve 0.1 kantil dizeylerinde negatif ve istatistiki olarak anlamli olmakla beraber, diger
kantil dizeylerinde istatistiki olarak anlamsiz ¢cikmistir. Kurdaki degisimin etkisinin en ¢ok oldugu
0.25 kantil dizeyinde kurdaki %1'lik artis, takipteki konut kredisi bakiyesini Gi¢ ddnem sonra yaklasik
%0,35 oraninda azaltmaktadir. Konut kredisi degiskeninin katsayisinin 0.9 kantil dizeyi hari¢ tim
kantil dizeylerinde istatistiki olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmis olup, 0.9 kantil diizeyindeki
sonuglara gore bir donem o6nceki konut kredi bakiyesindeki %1'lik artisina ragmen takipteki konut
kredisi bakiyesinin yaklasik %0,17 azalmasi, riskin iyi ydnetildigi anlamina gelebilmektedir. Konut fiyat
endeksi degiskeninin katsayisinin tim kantil diizeylerinde negatif ve istatistiki olarak anlaml oldugu,
bu etkinin en ¢ok oldugu 0.75 kantil diizeyinde, konut fiyatlarindaki %1'lik artisin iki donem gecikmeli
olarak takipteki konut kredisi bakiyesinde yaklasik %1,08 azalmaya yol actigi gérilmektedir. Ekonomik
gorinim endeksi degiskeninin katsayisinin 0.5 ve 0.1 kantil diizeylerinde negatif ve istatistiki olarak
anlaml oldugu, diger kantil duzeylerinde istatistiki olarak anlamsiz oldugu, s6z konusu etkinin en
cok oldugu 0.5 (medyan) kantil dizeyinde endeksteki %1'lik artis takipteki konut kredisi bakiyesini ti¢
dénem sonra yaklasik %1.64 oraninda azaltmaktadir.

7. Sonug ve Degerlendirme

Calismada, ekonomilerde gayri safi hasilada énemli paya sahip olan konut piyasasinin Tirkiye
ekonomisindeki yeri analiz edilmis, konut sektoriinde son dénemde gorilen degisimin anlasilabilmesini
teminen bankacilik sektoriinde konut kredilerinin ve konut kredilerinin takibe dénlsim oranlarinin
gelisimi gdzden gecirilmistir. Akabinde takipteki konut kredilerini etkileyen makro ve mikro degiskenler,
sektor bazinda 2017:1-2022:12 dénemi icin EKK ve KR yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Analiz neticesinde; mevduat, kur, konut kredisi bakiyesi, konut fiyat endeksi, ekonomik gérinim
endeksi degiskenlerinin bankalarinin takipteki konut kredileri Gizerindeki etkisinin EKK ve KR sonuclarinda
benzer ¢iktig; issizlik oraninin ise hem EKK hem KR sonuglarina gére bankalarinin takipteki konut
kredileri Gzerindeki etkisinin bulunmadigi anlasiimistir.

Faiz oranindaki artisin takipteki konut kredileri Gzerindeki etkisi EKK sonuclarina gére pozitif iken;
KR sonuglarina gore istatistiki agidan anlamsiz ¢ikmistir. Faiz oranlarindaki artis, kredi taksit ddemelerini
artirmakta, konuta erisimin zorlagsmasina ve konut kredi talebi ile konut satislarinin azalmasina yol
acmaktadir. Bilindigi Gzere konut piyasasinda fiyatlar asagr dogru yapiskan olup, konut fiyatlari faizler
duserken ylkselmesine ragmen faizler arttiginda diisme egilimi gdstermemekte ve piyasadaki son islem
fiyatinda durgunlagsmaktadir. Bu anlamda konut kredisinin teminatinin degerinde azalma olmamasina

7 Kantil regresyon analizinde tahmin katsayilannin (egim katsayilan) esitligine iliskin temel hipotez su sekildedir Hy: Pk,t=0.9 =
Bk,t=0.75 = Pk,t=0.5= Bk 1=0.25 = Bkt=0.1, k=1,2,..8; (Degiskenlerin farkli kantil diizeylerindeki tahmin katsayilan esittir.)

B Hy: Bkt + Bk,1-t =2Pk,t=0.50, k=1,2,..8; (Bir dediskenin medyan kantile esitlik uzakliktaki kantil dizeylerindeki katsayilarinin
aritmetik ortalamasi medyan kantildeki katsayisina esittir).
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ragmen artan faizler nedeniyle yatirim ve ekonomik faaliyetlerin azalmasiyla birlikte bireylerin gelirleri ve
o6deme gugleri azalmakta, dolayisiyla sorunlu kredi miktari artmaktadir. Bunun yani sira degisken faizli
konut kredisi kullanan bireylerde bu durumun etkisinin daha fazla olabilecegi degerlendiriimektedir.

Sanayi Uretimi artisinin takipteki konut kredileri Gizerindeki etkisinin faiz degiskenine benzer sekilde
EKK sonuclarina goére pozitif oldugu; ancak KR sonuglarina gore istatistiki agidan anlamsiz ciktigi
gorilmustlr. Sanayi Uretimi artisinin gelir artisina ve dolayisiyla konut kredi talebini artisina yol actigi
dikkate alindiginda, artan konut kredisi istahi sorunlu kredilerin artmasina sebebiyet verebilmektedir.
Kurdaki degisiminin etkisi ise EKK ve KR sonuclarinda benzer ¢ikmis olup, kurdaki ylkselmenin
etkisiyle konut fiyatlarinin arttigi, konut kredi talebinin azaldigi, bankalarin konut kredisi portféyinin
azalmasinin da etkisiyle sorunlu kredi miktarinin azaldigi; konut kredisinin teminati olan konutlarin
fiyatlarinin artmasinin da sorunlu kredi miktarini azalttigi dustinilmektedir. Kurdaki degisimin
takipteki kredi bakiyesine etkisinin faizdeki degisimin etkisinden fazla oldugu (iki katindan fazla),
dolayisiyla kredilerin takibe intikalinde kura duyarlihdin faize duyarliiga nazaran ytksek oldugu, bunun
nedeninin konut kredilerinin uzun vadeli olmasinin faizdeki artisin etkisini sinirlandirmasi olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Model sonuglarina goére, konut fiyat endeksi ve ekonomik goriinim endeksi degiskenlerinin
bankalarin takipteki konut kredileri Gzerindeki etkisinin negatif ¢cikmistir. Konut fiyatlarinin artmasinin
konut kredisi teminatini artirarak takipteki kredi miktarinin azalmasini sagladigi, ayrica konut fiyatlarinin
artmasi nedeniyle azalan konut kredi talebinin de bankalarin kredi portfoytinii ve dolayisiyla bankalarin
sorunlu kredi miktarini azalttigi distinilmektedir. Ekonomide karar birimlerinin beklentilerinin ve
ekonomiye duyulan given duygusunun olumlu olmasinin ise ekonomik faaliyetlerin ve dolayisiyla
bireylerin 6deme glclinin artmasina yol actigi, dolayisiyla bor¢ ddeme yeterliliklerinin artmasinin
sorunlu kredi bakiyesini azalttigi degerlendirilmektedir.

Calisma neticesinde, takipteki konut kredileri izerinde en yiksek ve anlamli etkiye sahip degiskenin
hem EKK hem de KR sonuclarina gére mevduat degiskeni oldugu gortlmustir. Mevduat artisinin
bankalarca verilebilecek konut kredisi miktarini artirdidi, takibe disen kredi miktarinin da verilen kredi
tutarinin buydkligine bagl oldugu dikkate alindiginda mevduattaki artisin dolayl olarak takipteki
konut kredisi tutarini artirdigi dustiniilmektedir. Daha 6nce takipteki KOBI kredilerini etkileyen unsurlar
hakkinda yapilan ampirik calismada da (Sar, Eryilmaz: 2023), takibe diisen KOBI kredilerinin faiz,
kur, issizlik, kredi ve mevduat buylklugi gibi degiskenlerden ne &lctide etkilendigi analiz edilmis ve
mevduat degiskenin takipteki KOBI kredileri (izerinde en yiiksek etkiye sahip oldugu gérilmiistir. Bu
cercevede, takibe diisen kredi bakiyesinin yonetilmesi acisindan mevduatin tird, tutar ve vadesi gibi
unsurlarin hususi éneme haiz oldugu degerlendirilmektedir. Ilerleyen dénemlerde diger kredi tiirleri
icin de benzer calismalar yapilarak takipteki kredileri en cok etkileyen degiskenlerin tespit edilmesinin
faydali olacagi distintimektedir.
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Bankacilik sektdri ve sermaye piyasasi, finansal sistemin temel unsurlari arasinda yer almaktadir.
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Tirkiye'de Bankacilik Sektérii ve Sermaye Piyasasi Dediskenleri Arasindaki Tliskinin Toda-Yamamoto
Nedensellik Analiziyle Arastiriimasi

1. Giris

Bankalar, ekonomik sistem icerisinde finans sektori ve reel sektoriin en temel kurumlarindan
biridir. Bu kurumlar, para piyasasi ve sermaye piyasas! faaliyetlerinin de temel aktorleri arasinda yer
almaktadir. Tasarruf fazlasi bulunan ekonomik birimler ile tasarruf agigi bulunan ekonomik birimlerin
bir araya getirilmesi fonksiyonlarini da yerine getiren bankacilik sektori ve sermaye piyasasi,
ekonominin esasli unsurlari arasinda yer almaktadir. Ozellikle uzun vadeli tasarrufa (fon) ihtiyag
duyan yatinmlarin gerceklesmesi ve sermayenin genis bir kitleye yayilmasinin saglanmasi ile iktisadi
kalkinmanin gerceklesmesi icin sermaye piyasasi kritik rol Ustlenmektedir.

Gelismekte olan ulkeler arasinda yer alan Turkiye'nin ekonomik faaliyetleri icerisinde bankacilik
sektorinin ciddi bir yeri oldugunu belirtmek mudmkindir. 2023 yilinda Turkiye'nin GSYH tutari
yaklasik 26,3 trilyon TL olarak hesaplanmistir (Tirkiye Istatistik Kurumu, 2024). Aralik 2023 dénemi
bankacilik sektori aktif blyukligu ise yaklasik 23,5 trilyon TL olarak agiklanmistir (Bankacilik
Dlzenleme ve Denetleme Kurumu, 2024). Bu verilerin bankacilik sektoriiniin blytkligu hakkinda net
bir fikir verdigi séylenebilir. Tirkiye'de sermaye piyasasina olan ilgi ise giderek artmaktadir. Borsa
Istanbul’'un kurulugundan (1985) 2019 yili sonuna kadar yaklasik 1 milyon kisiye ulasabilen pay senedi
yatirimci sayisi 2023 yilinin 10. ayinda 8,5 milyonu asmustir (Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi/TSPB,
2024a). Diger yandan diinya genelinde 2023 yilsonu itibariyla borsalarin toplam piyasa degerinin
Ulkelerdeki GSYH'ya orani % 70 olmasina ragmen bu oran tlkemizde % 30 olarak hesaplanmaktadir
(TSPB, 2024b). Bu veri sermaye piyasamizin ciddi bir potansiyele sahip oldugu seklinde yorumlanabilir.

Turkiye'deki finansal varliklarin toplam tutari Haziran 2024 dénemi itibariyla yaklasik 29,8 trilyon
TL'dir. Bu varlklarin % 54'G mevduat, % 20'si pay senedi, % 17'si devlet i¢c borclanma senetleri, %
8'i eurobond, % 1'i ise diger yatinm araclarindan olugmaktadir (TSPB, 2024a). Bankalar nezdinde
bulunan mevduat ile sermaye piyasasinin en temel yatirim araclarindan olan pay senedi toplami tim
finansal varliklarin % 74'lne tekabiil etmektedir. Diger taraftan bu veriler sermaye piyasasina olan
artan ilgiye ragmen Turkiye'de ciddi bir mevduat yatinminin olduguna isaret etmektedir. Finansal
varliklardaki bu dagihmin gelecekte nasil olacagi ayri bir merak konusudur.

Bankalar, sermaye piyasasinda; fon talep eden (hisse senedi, tahvil, bono ihraci), birincil ve ikincil
piyasalarda araci kurulus veya fon/portfdy yodneticisi olan kurumsal yatinmar sifatlaryla oldukca
yuksek bir islem hacmiyle faaliyet gostermektedir. Bankalarin sermaye piyasasinda genis bir faaliyet
alanina sahip olmasi, bankalarin ayni zamanda sermaye piyasasinda faaliyet gosteren sirketler icin
fon saglayicisi konumunda bulunmasi ve finans piyasalar ile reel sektor acisindan arz ettigi 6nem
dikkate alindiginda bankalar ve sermaye piyasasi arasinda bir iliskinin var olabilecegi dustnulebilir.
Ote yandan literatiirde yer alan bazi calismalar da bu iki alan arasinda bir iliski olabilecegine dair fikir
verebilmektedir (Oyatayo ve Ekinebor, 2022; Chu, 2020; Kalu, Arize, v.d., 2020; Tsen, 2021).

Bankalarin ve sermaye piyasasinin ekonomik sistemdeki finansal aracilik rolleri ve bu iki alanin
Ulkelerin blytume ve kalkinmalarindaki konumlari dikkate alindiginda bankacilik sektorii ve sermaye
piyasasi arasinda bir iliski olup olmadiginin ortaya konulmasi daha dikkat cekici hale gelmektedir.
Ornegin; “Bu iki alan arasinda bir iliski var midir yoksa tamamen birbirinden bagimsiz midir?”,
"Sermaye piyasas! ve bankacilik sektdrd birbirinin rakibi midir? Yoksa destekcisi mi?” seklindeki
sorulara verilebilecek cevaplar, sermaye piyasasi ve bankacilik sektéri paydaslari agisindan dikkate
deger olabilecegi gibi finans alaninda calisan arastirmacilarin da ilgi alanina girebilecektir. Bu sorular
icin olasi cevaplar yatirmcilarin, diizenleyici otoritelerin, finansal kurumlarin ve diger paydaslarin
kararlarini etkileyebilecektir.

Bankacilik sektori ve sermaye piyasalari arasindaki bir iliskinin var olup olmadiginin ve iliski
yoninln tespit edilmesinin 6nemi birka¢ agidan degerlendirilebilir. Birincisi, bu alanlarda yapilacak
dizenlemeler bankacilik sektorl ve sermaye piyasasi paydaslarini ciddi sekilde etkileyebilmektedir.
Bu nedenle yapilan diizenlemelerin olasi etkilerinin hangi alanlara yayilacaginin bilinmesi (6rnegin
bankalarla ilgili dizenlemeler sermaye piyasasini da etkiliyor mu? Ya da sermaye piyasasiyla
ilgili duzenlemelerin bankalar Uzerinde bir etkisi var mi?) yapilacak diizenlemelerin etkinligini
arttirabilecek ve diizenlemenin iceriginin belirlenmesinde rol oynayabilecektir. ikincisi, yatinmcilar
ve portfoy yoneticileri gibi paydaslarin kararlar almalarina ve tahminlerine yardimci olmakla ilgilidir.
Ornegin borsalarda meydana gelecek degisimlerin nedeniyle ilgili bilgi diizeyinin arttirilmasi dogru
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Tirkiye'de Bankacilik Sektérii ve Sermaye Piyasasi Degiskenleri Arasindaki Hligkinin Toda-Yamamoto
Nedensellik Analiziyle Arastirilmasi

yatirim karari alinmasina katki saglayabilir. Endeks verisinin bankacilik verilerinden etkilendiginin ya
da bankacilik sektori karliligr tzerinde borsa islem hacminin etkili oldugunun bilinmesi yatirimci
kararlarini etkileyebilecektir. Uclinciisi bankacilik sektérii ve sermaye piyasasi iliskisiyle ilgili
literatlirde de yer alan calismalara ek olarak Tirkiye 6zelinde bu durumun ekonometrik analizlerle
ortaya konulmasi ve literatlre 6zgin bir katki saglanabilecek olmasidir. Arastirma bulgularinin finans
sektorl paydaslarina ve bilimsel yazina katki saglayabilecegi distinilmektedir.

Bankacilik sektori ve sermaye piyasasi iliskisiyle ilgili yabanci tlkeleri ve Turkiye'yi inceleyen
cesitli calismalar mevcuttur ve literatiir boliminde bu calismalara yer verilmistir. Turkiye ile ilgili
calismalarin blytk boliminin herhangi bir ampirik analiz icermedigi (Kabak, 2019; Gunay, 2010;
Kahyaoglu, 2001), analiz yapilan calismanin tzerinden yirmi yili askin stirenin gectigi, bu siirecte hem
bankacilik sektériiniin hem de sermaye piyasasinin ciddi bir degisim gecirdigi soylenebilir (Cetintas
ve Barisik, 2003). Ayrica bahsedilen calismada bankacilik sektori ve sermaye piyasasini temsilen sinirli
bir veri setinin kullanildigi tespit edilmistir. Sonug olarak, gergeklestirdigimiz bu calisma (son yirmi
yil icinde) Turkiye'de bankacilik sektorli ve sermaye piyasasi iligkisini, genis bir veri seti kullanilarak
yapilan ampirik analizle arastiran ilk calisma niteligindedir.

Calisma bankacilik sektdri ve sermaye piyasasi arasinda bir iliski olup olmadigini ve iliski varsa bu
iliskinin yonuini ortaya ¢ikarmayi amaclamaktadir. Arastirma amacina uygun olarak, bankacilik sektori
ve sermaye piyasasi iliskisi, finans alaninda yapilan nedensellik analizlerinde siklikla kullanilmasi ve
bazi uygulama kolayliklari saglamasi nedeniyle Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi kullanilarak
test edilmistir. Analizde Ocak 2002 - Nisan 2023 dénemini kapsayacak sekilde aylik bankacilik sektora
verileri (Aktif, Kredi, Mevduat, Sube Sayisi, Personel Sayisi, Kar) ve sermaye piyasasi verileri (BIST
Toplam Piyasa Degeri, BIST Toplam Islem Hacmi ve BIST 100 Endeksi) kullaniimistir.

Arastirma bulgularinin, sermaye piyasasi ve bankacilik sektoru iliskisinin daha derin sekilde
anlasilmasina ve finans literattriine katki saglamasi amacglanmaktadir.

Arastirmanin devaminda sirasiyla literatlr incelemesi, teorik cerceve ve hipotez, ydontem ve veri
seti, bulgular, tartisma, sonug ve degerlendirme boélimleri yer almaktadir.

2. Literatiir Incelemesi

Bankacilik sektorli ve sermaye piyasasi iliskisiyle ilgili yurt disinda ve Tirkiye'de gerceklestirilen
calismalar iki ayri bashkta incelenmistir.

2.1. Yabanci Ulkelerde Yapilan Arastirmalar

Atje ve Jovanovig (1993) 40 Ulkeye ait 1960-1985 yillarini kapsayan biytme, bankacilik sektora
kredileri, hisse senedi toplam piyasa degeri ve yatirnm orani verilerinden yararlanarak panel veri
yontemiyle ¢oklu regresyon analizi gerceklestirmisler; calisma sonucunda hisse senedi piyasasi ile
bankacilik sektort kredilerinin ekonomik blytimeyi olumlu etkiledigini tespit etmiglerdir.

Beck ve digerleri (2000) 77 farkli Glkenin 1960-1995 yillar arasindaki kredi, biytime, sermaye
gelisimi, Uretkenlik biylimesi ve kisisel tasarruflar verilerini kullanarak panel veri analiziyle yarattikleri
calismada ulkelerin finansal sistemleri ve altyapilarin gelisiminin, sermaye piyasalarinin gelisimine
katki saglayabilecegi ortaya konulmustur.

Beck ve Levine (2004) bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi ile biylime arasindaki iliskiyi
arastirdiklari cahismalarinda 40 tlkenin 1976-1998 yillan arasindaki blytime, borsa devir orani ve
banka kredileri verilerini kullanmis ve panel veri analizi sonucunda hem sermaye piyasasinin hem de
bankacilik sektérlinlin biyiime izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Bossone ve Lee (2004) 75 tlkenin 1995-1997 yillari arasindaki finansal sistem biyikligu, finansal
sistem derinligi, varlik kalitesi, kurumsal cevre, yolsuzluk, bilgi seffafligi ve pazar yogunlasmasi verilerini
kullanarak yaptiklari zaman serisi ve panel veri analizi ¢alismasi sonucunda sermaye piyasasindaki
blytumenin bankacilik sektori Gzerinde olumlu etki yapabilecegdi sonucuna ulasmislardir.
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Anjali ve Thomachan (2015) bankacilik ve sermaye piyasasi iligkisini Hindistan Federal Bankasi
hisse senedi fiyatlari ile NIFTY Endeksine ait 2005-2014 yillari arasi verilerini Granger nedensellik
testi kullanarak arastirmis, sonug olarak bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi alanlari arasinda kisa
dénemli ve tek yonla bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir.

Dima ve digerleri (2014) 63 llkenin 1997-2010 yillar arasindaki Lerner Endeksi, borsa toplam
piyasa degeri ve banka z skoru verilerini kullanarak panel veri analiziyle gerceklestirdikleri calismada
sermaye piyasasinda meydana gelen gelisimlerin bankacilik sektérinin saglamhgina katkida
bulunabilecegini tespit etmislerdir.

Pradhan ve digerleri (2014) 26 Ulkenin 1961-2012 yillari arasindaki kredi, borsa toplam piyasa
degeri, islem hacmi, biylime, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, enflasyon ve kamu harcamalarina
iliskin verileri ile panel VAR analizi kullanarak gerceklestirdikleri arastirma sonucunda bankacilik
sektori ve sermaye piyasasi arasinda karsilikl bir iliskinin var oldugu sonucuna ulasmislardir.

Arize ve digerleri (2018) Nijerya'nin 1981-2014 yillarina iliskin borsa toplam piyasa degeri, islem
hacmi ve kredi verilerini kullanarak ARDL yaklasimiyla gerceklestirdikleri calismada bankacilik sektori
ve sermaye piyasasi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Samsuddin ve Tsen (2020) tarafindan Malezya, Filipinler ve Singapur'un 1989-2018 yillari
arasindaki kredi/GSYIH, borsa toplam piyasa degeri/GSYIH, para arzi ve hazine bonosu verileri
kullanilarak yapilan ARDL yaklasimi araciligiyla gerceklestirilen arastirmada borsa ile bankacilik
sektdrl arasinda pozitif yonlu bir iliskinin var olduguna dair bulgulara ulasiimistir.

Chu (2020) 99 (ilkenin 1971 - 2015 dénemi borsa toplam piyasa degeri, GSYIH, bankacilik
sektorl aktifleri, kredi, islem hacmi, bankacilik giderleri verilerini kullanarak gerceklestirdikleri panel
veri analizi sonucunda finansal sistemin gelismesiyle borsanin bankacilik sektort Gzerindeki etkisinin
arttigr sonucuna varmistir.

Oyatayo ve Ekienabor (2022) Nijerya’nin 1985-2019 yillari arasi borsa toplam piyasa degeri,
borsa endeksi, islem goren hisse senetleri degeri ve bankacilik sektori toplam hasila verileri ile
regresyon analizi gerceklestirerek sermaye piyasasindaki gelismelerin bankacilik sektort tzerinde
etkili olabilecegini isaret eden sonuglara ulasmislardir.

2.2. Tiirkiye'de Gerceklestirilen Arastirmalar

Cetintas ve Barisik (2003) Tiirkiye'nin 1989-2000 yillari arasindaki 6zel sektdr kredileri, reel GSYiH,
borsaislem gérme orani ve toplam piyasa dederi verilerini kullanarak Granger nedensellik testi yardimiyla
bankacilik sektori, sermaye piyasasi ve buyime arasindakiiliskileri arastirdiklari calismalarinda bankacilik
sektdrlinlin sermaye piyasasi ve biiylime Uzerinde etkili olabilecegini ortaya koymustur.

Turkiye'deki sermaye piyasasi ve bankacilik sektori iliskisini yukaridaki calisma disinda ampirik
bir analizle inceleyen baska calisma tespit edilemediginden sadece bu calismaya yer verilmistir.

3. Teorik Cerceve ve Hipotez

Fama'nin (1970) ortaya koydugu Etkin Piyasalar Hipotezi piyasalarda olusan fiyatlarin mevcut
bilgiyi tam olarak yansittigi gérisiine dayanmaktadir. Piyasadaki bilgilerin fiyatlara yansima seviyesine
gore piyasa etkinligi degisebilmekte ve bilgi seviyesi arttikca piyasalarin etkinligi de artmaktadir.
Piyasalardaki bilgilerin piyasa paydaslarina esit olarak dagilmamasi ise Akerlof (1970) tarafindan
ortaya konulan “asimetrik bilgi problemi”ne neden olabilmektedir.

Literatlirde bankalarin asimetrik bilgi probleminin ¢6ziimine katki saglayabilecegini ifade eden
calismalar mevcuttur (Aydin, Hazar, v.d., 2023; Drucker ve Puri, 2007). Ayrica bankalarin asagida
siralanan faaliyetleri sonucunda piyasa etkinligine katki saglayabilecegi ifade edilebilir (Akin ve Ece,
2011; Glnay, 2010; Kibar, 2018):
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«  Bankalar kurduklari yatirim fonlari icin finansal varlik seciminde risk analizi ve portféy yonetim
tecrlbelerini kullanarak saglikli fiyat olusumuna katki saglayabilir.

«  Bankalarin bilgiye erisim anlaminda bireysel yatirimcilara gore Usttinliklere sahip olabilecegi
disinildigunde sermaye piyasasi faaliyetleri kapsaminda bu bilgiyi piyasa ile paylasmalari
piyasa paydaslarinin bilgiye erisimine katkida bulunabilir.

» Bankalarin kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda faaliyet géstermeleri ve tim paydaslarin
haklarini gézetmeleri halinde bu tutum bilgiye erisimde dezavantajli konumda bulunanlar
icin faydali olabilir.

»  Bankalarin bazi finansal varliklari menkul kiymete donistiirmeleri sermaye piyasasina yatirrm
araci gesitliligi getirebilir.

e Sermaye piyasasinin uzun vadeli ve riskli finansman ihtiyaglarini karsilayabilmeleri bankalarin
kredi kaynaklarini daha etkin alanlarda kullanmalarini saglayabilir.

Bu kapsamda bankalarin piyasa etkinligine katki saglayan rolleri, sermaye piyasasi ile bankacilik
sektord iliskisini aciklamada onemli bir temel teskil etmektedir. Yukarida bahsedilen hususlar
da dikkate alindiginda bankacilik sektorii ve sermaye piyasasinin bir iliski icerisinde olabilecegi
gorislinden hareketle arastirma hipotezi asagidaki sekilde olusturulmustur:

H: Tirkiye'de bankacilik sektori ve sermaye piyasasi arasinda bir iliski vardir.

Bu hipotez, bir sonraki bélimde detaylari agiklanan yontem ve veri seti kullanilarak test edilecektir.

4. Yontem ve Veri Seti

Bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi arasinda bir iliski olup olmadigini arastirmayr amaclayan
bu calismada oncelikle bankacilik sektorlii ve sermaye piyasasini temsil edecek degiskenler
belirlenerek veriler toplanmis sonrasinda ise arastirmanin amaci dogrultusunda nedensellik iligkisinin
tespit edilebilmesi igin Eviews programindan yararlanilarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi
gerceklestirilmistir.

4.1. Arastirmanin Veri Seti

Literatlrde bankacilik sektoriini temsilen segilen degiskenler dikkate alinarak bankacilik
sektortnin; Aktif Toplami, Toplam Kredi, Toplam Mevduat, Sube Sayisi, Personel Sayisi ve Donem
Net Kari verileri kullaniimistir (Kabak, 2019; Cetintas ve Barisik, 2003; Reis, Kilig, v.d., 2016; Aydin,
2019; Coskun, Onci, v.d., 2022, Arabaci; 2018).

Sermaye piyasasini temsil edecek sekilde degiskenlerin belirlenmesinde de benzer calismalarda
kullanilan BIST Toplam Piyasa Degeri, BIST Toplam Islem Hacmi ve BIST 100 Endeksi verileri
kullaniimistir. (Rousseau ve Wachtel, 2000; Adjasi ve Biekpe, 2006; Agrawalla ve Tuteja, 2007; Altintas
ve Tombak, 2011; Bayar, Kaya, v.d., 2014).

Bankacilik sektoriini temsil eden degiskenler Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) resmi internet sitesinden; sermaye piyasasini temsil eden degiskenler ise Borsa Istanbul (BIST)
resmi internet sitesinden temin edilmistir. Tim veriler Ocak 2002 — Nisan 2023 dénemi araligindaki
aylik verilerden (toplam 245) olusmaktadir. Bu kapsamda calismada kullanilan verilerin 21 yilik stireyi
kapsadigi soylenebilir. Ayrica analizlerde veriler logaritmalari alinarak kullaniimistir. Arastirmada
kullanilan degiskenler Tablo 1'de yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenler ve Kisaltmalar

Degiskenin Temsil Kullanilan Degisken Degiskenin

Ettigi Piyasa/Sektor Aciklamasi Kisaltmasi
Bankacilik Sektori Aktif toplami AKTIF
Bankacilik Sektori Toplam kredi tutari KREDI
Bankacilik Sektori Toplam mevduat tutari MEVDUAT
Bankacilik Sektori Toplam sube sayisi SUBE
Bankacilik Sektori Toplam personel sayisi PERSONEL
Bankacilik Sektort Dénem net kari/zarari KAR
Sermaye Piyasasi BIST toplam piyasa dederi | PIYASADEGERI
Sermaye Piyasasi BIST toplam islem hacmi HACIM
Sermaye Piyasasi BIST 100 Endeksi ENDEKS

Tablo 1'de yer alan degiskenlerin logaritmik degerlerine ait tanimlayici istatistiklere Tablo 2'de
yer verilmistir. Bu tabloda serilere ait ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma,
carpiklik ve basiklik gibi degerlere yer verilmistir.

Tablo 2: Tanimlayia istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Maksimum Minimum ::apr:::rt Carpikhk Basikhik
AKTIF 14.19855 14.14989 16.61186 12.25047 1.130922  0.123222 2.145568
KREDI 13.51668 13.61128 16.00233 10.77412 1.341193  -0.280769 2.200702
MEVDUAT 13.65273 13.57478 16.15243 11.77989 1.092889  0.239421 2.347129
SUBE 9.178249 9.310638 9.420763 8.707979 0.237803  -0.916343 2.312842
PERSONEL 12.11838 12.21355  12.29382 11.70727 0.181546  -1.121700 2.801659
KAR 7.680260 7.570195 10.88037 4.288485 1.126036  0.403748 4.423283
PIYASADEGERI 13.07152 13.14356  15.64133 10.85775 0.978898  0.095562 3.190001
HACIM 11.25460 11.07066  14.95710 8.692481 1.289426  0.778965 3.292023
ENDEKS 6462014  6.547302 8.614167 4.551242 0.759800  3.50E-05 3.737461

4.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin amaci dogrultusunda bankacilik sektérl ve sermaye piyasasi iligkisinin analizi icin
finans alanindaki nedensellik analizlerinde kullanilabilen Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
tercih edilmistir. Bu analiz Granger (1969) nedensellik analizinde oldugu gibi degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin ve iliski ydninun tespitine imkan saglayan ve ayni zamanda Granger nedensellik
testinde kullanilacak serilerin seviyede duragan olma sarti gibi 6n kosullar gerektirmediginden bazi
kullanim kolayliklar da saglamaktadir (Buytkakin, Bozkurt, v.d., 2009).

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeline dayanan Toda-Yamamoto nedensellik analizi
gerceklestirilirken verilerin optimal gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi ve birim kok testleri
yardimiyla serilerin en ylksek duraganlasma seviyesinin (d__ ) tespit edilmesi gerekmektedir.
Sonrasindak +d__ toplam degeri ile tahmin edilen VAR modelleri lizerinden WALD testi uygulanarak
analiz gerceklestiriimektedir. X ve Y degiskenleri ile yapilacak bir analizde ortaya ¢ikacak iki denklem
asagida verilmistir (Terzi ve Yurtkuran, 2016):

k+dmax k+dmax

Yt—ao‘f‘zauytz‘f‘ Z aZ]Yt]-I—ZbllthJr Z byiXi_j+ ey (D
j=k+1 j=k+1
k+dmax k+dmax

Xt—co+zcuxtz+ Z C'z;Xt]+Zd11Yt i+ Z dyjYej + ey )
J=k+1 j=k+1
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Denklem (1)'te yer alan;

e V.:tzamandaki bagimli degiskeni,

e a,:Sabit terimi

o YF a,;Y_;:Y'ningecmis degerlerinin Y, lizerindeki kisa vadeli etkilerini,

k+d . . = .. - . . . . ..
. Zj:kzax a,; Y, ;:Y'nin gegmis degerlerinin Y, Uzerindeki uzun vadeli etkilerini,

e Y¥ . b, X, ;: Xin gecmis degerlerinin Y, (izerindeki kisa vadeli etkilerini,

E:kifhnax
j=k+1

b.; X, ;: X'in gegmis degerlerinin Y, lizerindeki uzun vadeli etkilerini,

e ¢, hata terimini

ifade etmektedir. Denklem (2) ise X, 'bagimli degisken, Y; 'nin bagimsiz degisken oldugu
durumu formile etmektedir ve denklemde yer alan ifadeler denklem (1) aciklamalari dogrultusunda
anlasilabilecektir.

Y degerinin bagimli degisken oldugu denklemde Ho: b1;=0 hipotezinin reddedilmesi halinde "X
degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir” denilebilir. Diger yandan X; degerinin
bagimh degisken oldugu denklemde Ho:d1;=0 hipotezinin reddedilmesi halinde ise bu sonug “Y
degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iliskisi mevcuttur” seklinde ifade edilebilir.

4.3. Arastirmanin Modeli

Bu analizde Tablo 1'de yer alan degiskenler ile asagida gosterilen (3) ve (4) numarali 6rnek
modeller her bir degiskene gore uyarlanarak toplam 36 model olusturulmus ve modellerin olusumu
asagida aciklanmistir (Akkas ve Sayilgan, 2015).

Ornek Modeller:

PIYASADEGERI,
k k+dmax k
=a,+ Z ay; PIYASADEGERI,_; + z ay;PIYASADEGERI,_; + Z by; AKTIF,_;
i=1 j=k+1 i=1
k+dmax
+ Z by;AKTIF,_j + ey, (3)
J=k+1
k k+dmax k
AKTIF, = ¢, +Z 11 AKTIF,_; + Z o AKTIF;_; +Z dy; PIYASADEGERI,_;
i=1 j=k+1 i=1
k+dmax
+ Z dy;PIYASADEGERI,_; + €5 (4)
j=k+1

Yukarida yer alan (3) numarali denklem, sermaye piyasasi degiskeninin bagiml degisken,
bankacilik sektdri degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu durumu temsil etmektedir. Bu modelden
uyarlanarak sermaye piyasasini temsilen secilen 3 farkli degiskenin bagimh degisken, geriye kalan 6
bankacilik sektori degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu (3x6) 18 model turetilmektedir.
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Yukarida yer alan (4) numarali denklem ise, bankacilik sektori degiskeninin bagimli degisken,
sermaye piyasasi degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu durumu temsil etmektedir. Bu modelden
uyarlanarak bankacilik sektoriini temsilen segilen 6 farkli degiskenin bagimli degisken, geriye kalan 3
sermaye piyasasi degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu (6x3) 18 model tiretiimektedir.

Sonug olarak toplam 36 farkli model olusturularak Toda-Yamamoto testi gerceklestirilmistir.
Nedensellik iliskisi tespit edilen degiskenlere ait modellerin tamamina ise bulgular béliminde yer
verilmistir.

Toda-Yamamoto testi (3) ve (4) numarali denklemlerden tiretilecek toplam 36 model ile
WALD testinden yararlanilarak gerceklestiriimektedir. Ornegin, (3) numarali denklem icin AKTIF
degiskenlerinin katsayilari olan biveb, degerlerinin sifirdan farkl olmasi durumunda, AKTIF
degiskeninden PIYASADEGERI degiskenine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilebilir.
Benzer sekilde (4) numarali denklem icin PIYASADEGERI degiskenlerinin katsayilari olan dyve d,
degerlerinin sifirdan farkli olmasi durumunda, PIYASADEGERI degiskeninden AKTIF degiskenine
dogru bir nedensellik varligindan bahsedilebilir.

5. Bulgular

Toda-Yamamoto nedensellik testine gegilmeden énce kurulan VAR modelinin istikrar kosulunu
saglayip saglamadiginin kontroli icin AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri Testi ve otokorelasyon
probleminin var olup olmadiginin test edilebilmesi icin Otokorelasyon LM Testi gerceklestirilmis
ayrica modelde kullanilan parametrelerin zaman icinde istikrarli olup olmadiginin anlasilabilmesi icin
de CUSUM testinden yararlaniimistir.

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri Testi ve Otokorelasyon LM Testi kosullarinin
saglanabilmesi icin gerceklestirilen 6n testler, analizde serilerin logaritmik farklarinin kullaniimasinin
ve en uygun gecikme uzunlugunun (k)=5 olarak belirlenmesinin uygun olacagini isaret etmistir.
Buradan hareketle bilgi kriterleri tarafindan onerilen en uygun gecikme uzunlugu degerinin baz
durumlarda modelin istikrar sartini saglama ve otokorelasyon problemini ¢ozme noktasinda yetersiz
kalabildigi ifade edilebilir (Caliskan, Karabacak, v.d., 2017; Yenilmez ve Erdem, 2018).

5.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Toda-Yamamoto testinin gerceklestirilebilmesi icin gerekli olan en uygun gecikme uzunlugu
yukaridaki agiklama dogrultusunda k=5 olarak belirlendikten sonra serilerin maksimum butinlesme
derecesinin d__ belirlenebilmesi icin logaritmik fark serilerinin duraganliklari Augmented Dickey-
Fuller Testi (1979) ve Phillips-Perron (1988) birim kok testleri aracihgiyla tespit edilmistir.

Tablo 3: Augmented Dickey-Fuller TeEti (ADF) ve Phillips-Perron (PP) Testi Sonuclari

Degisken ADF Testi PP"Testi

(Diizey ) (Diizey)
Degisken Sabitli _T_::':::I Sabitli Sabitli Trendli
AKTIF 0.0000***  0.0000*** 0.0000%** 0.0000%**
KREDI 0.0000***  0.0000%*** 0.0000%** 0.0000%**
MEVDUAT 0.0000***  0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
SUBE 0,0376** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
PERSONEL 0.0020***  0.0000*** 0.0000%** 0.0000%**
KAR 0.0000***  0.0000*** 0.00071*** 0.00071***
PIYASADEGERI 0.0000***  0.0000*** 0.0000%** 0.0000%**
HACIM 0.0000***  0.0000*** 0.0000%*** 0.0000%***
ENDEKS 0.0000%**  0.0000%*** 0.0000%*** 0.0000%***

** ye *** [saretleri sirasiyla %5 ve %1 dlzeylerinde istatistiksel anlamhligr géstermektedir.
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Tablo 3 incelendiginde analize konu tiim degiskenlerin hem ADF testi hem de PP testi sonugclarina
gore seviyede duragan olduklari anlagiimaktadir. Bu sonuclar dogrultusunda serilerin maksimum
bitlinlesme derecesi dmax= 0 olarak tespit edilmistir.

Yukarida elde edilen sonuclar dogrultusunda k+d__ degeri (5+0) 5 olarak belirlenmistir.

5.2. AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri Testi, Otokorelasyon LM
Testi ve CUSUM Testi Sonuclari

Toda-Yamamoto testine baslanmadan once kurulan VAR modelinin istikrari, otokorelasyon
durumu ve kullanilan parametrelerin istikrarli olup olmadigi yapilan testlerle &lctilmis ve analiz
sonuclarinin glvenilirligine katki saglanmaya cahsiimistir.

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

15
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Yukaridaki Sekil 1 incelendiginde AR karakteristik polinomunun ters koklerinin tamaminin daire
icerisinde yer almasi modelinin istikrar/duraganlik kosulunu sagladigini gdstermektedir.

Tablo 4: Otokorelasyon LM Testi Sonuclari

fa)

LM Otokorelasyon Testi
Gecikme Uzunlugu | LM-Test Istatistigi Olasilik Degeri
5 1.077473 0,3044

Tablo 4'te bulunan LM otokorelasyon test sonuclari kullanilan modelde otokorelasyon
probleminin bulunmadigini ortaya koymaktadir. Otokorelasyon testinin HO hipotezi “otokorelasyon
yoktur” seklinde ifade edilmektedir. HO hipotezi reddedilmediginden modelde otokorelasyon
olmadigi sonucuna varilmistir.
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Sekil 2: CUSUM Testi Grafigi
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Sekil 2'de yer alan CUSUM grafigi incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde CUSUM grafiginin
alt ve Ust kritik degeri arasinda yer almasi nedeniyle modeldeki parametrelerin istikrarli oldugu
anlasiimaktadir.

5.3. Toda-Yamamoto Test Sonuclari

Toda-Yamamoto testi icin olusturulacak VAR modelinin belirlenmesi icin tespit edilen k+d__
degerinin (5+0) 5 olarak belirlenmesi nedeniyle bes gecikmeli VAR modelleri olusturulmustur.
Olusturulan modellerde k+dmax degerinin (5+0), k (5)'ya esit olmasi nedeniyle, baska bir ifadeyle
WALD testi sonuclarinin dogrudan k serbestlik dereceli olasilik degerini verdiginden Toda-Yamamoto
testi dogrudan WALD testi sonuglari Gzerinden incelenmistir.

Tablo 1'de yer alan sermaye piyasasini temsilen secilen 3 farkli degiskenin bagimli degisken,
geriye kalan 6 bankacilik degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu (3x6) 18 test; bankacilik
sektoriini temsilen secilen 6 farkli degiskenin bagimli degisken, geriye kalan 3 sermaye piyasasi
degiskeninin ise bagimsiz degisken oldugu (6x3) 18 test olmak Uzere toplam 36 Toda-Yamamoto
testi gerceklestirilmis test sonuclarina Tablo 5'te yer verilmistir.
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_Tablo 5: Toda-Yamamoto Test Sonuglan

o

e X Test Olasilik
Nedenselligin Yénd Istatistigi | Degeri Sonug
Aktif dediskeninden piyasa degeri
= ®
AKTIF => PIYASADEGERI 9999755 | 0.0752" | 4. sickenine dogru nedensellik iliskisi vardir.
KREDI == PIYASADEGERI 4362440 | 04985 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
Mevduat degiskeninden piyasa degeri
= R
MEVDUAT => PIYASADEGERI | 17.86978 | 0.0031™ | 4 sickenine dogru nedensellik iliskisi vardir.
SUBE == PIYASADEGERI 4,387919 | 04950 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
PERSOMEL == PIYASADESERI 6,722906 | 02421 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
KAR == PIYASADEGERI 2012006 | 08475 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur,
AKTIF == ISLEMHACKI 3.389650 | 0.5401 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
KREDI => ISLEMHACMI 6.751050 | 0.2398 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
MEVDUAT =» ISLEMHACMI 8.890734 | 0.1135 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
Sube sayisi degiskeninden islem hacmi
= ®
SUBE => ISLEMHACMI 9.312173 | 0.0972* | 4. jiskenine dogru nedensellik iliskisi vardir.
PERSOMEL == ISLEMHACMI 5.935143 [ 03126 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
KAR => ISLEMHACMI 10.82897 | 0.0549* Kar degigkeninden iglem hacmi degigkenine
) ' dogru nedensellik iliskisi vardir.
AKTIF => ENDEKS 8.219612 | 0.1445 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur. |
KREDI => EMDEKS 4472787 | 04835 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
MEVDUAT => ENDEKS 12.56500 | 0.0278% Mevduat degiskeninden endeks degiskenine
) ' dogru nedensellik iliskisi vardir.
SUBE == ENDEKS 7.010868 | 02198 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
PERSOMEL == ENDEKS 7381131 [ 0.1938 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
KAR ==> ENDEKS 4891162 | 04293 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
PIYASADEGERI==AKTIF 0.982129 | 0.9640 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yolktur.
ISLEMHACMI == AKTIF 7.030658 | 0.2184 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
EMDEKS ==AKTIF 2173344 | 0.8247 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
PIYASADEGERI=>KREDIL 2.509816 | 0,7750 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yokiur.
ISLEMHACMI =>KREDI 79659819 | 01579 Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur.
EMDEKS =>KREDI 4784887 | 04427 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yokiur.
PIYASADEGERI==MEVDUAT 4677790 | 0.4565 Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur.
Islem hacmi degjiskeninden mevduat
= -
ISLEMHACMI =>MEVDUAT 10.09538 | 0.0726" | Jogickenine dogru nedensellik iliskisi vardir.
EMNDEKS ==MEVDUAT 6.559036 | 0.2556 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
PIYASADEGERI=>SUBE 3.518082 | 0.6207 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
ISLEMHACMI == SUBE 1.023773 | 09606 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
ENDEKS == SUBE 2816034 | 0.7283 Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi yoktur.
PIYASADEGERI=>PERSOMNEL 4601305 | 04664 Dediskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
ISLEMHACMI => PERSOMNEL 6.870762 | 0.2304 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yvoktur.
EMNDEKS == PERSOMEL 2034573 | 0.8443 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
_ 0,0007%* | Piyasa degeri degiskeninden kar degigkenine
PIYASADEGERI=>KAR 2137110 |, dogru nedensellik iliskisi vardir.
ISLEMHACMI == KAR 4173471 | 0.5247 Degiskenler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.
Endeks degiskeninden kar degiskenine
= ek
ENDEKS => KaAR 17.02131 | 0.045" | dogru nedensellik iliskisi vardir.

* e T raratlart sirasila %10, %5 ve %1 dizevierinde istatistiksal anlamilidr gdstermelteci.

Tablo 5'te yer alan test sonuclarina gore tespit edilen 8 nedensellik iliskisine ait Toda-Yamamoto
denklemleri asagida siralanmistir. Bulgular boéliminde de belirtildigi gibi serilerin en yiksek
duraganlagsma seviyesi (d__ ) degerinin O (sifir) cikmasi, bagka bir ifadeyle (k+d__ ) degerinin k degerine
esit olmasi nedeniyle denklem (5)'ten denklem (12)'ye kadar olan esitliklere; (1), (2), (3) ve (4) numarali
denklemlerde yer alan uzun vadeli etki terimleri eklenmemistir.

Aktif degiskeninden Piyasa Degeri degiskenine dogru nedensellik iliskisi (5) numarali denklemde;
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s 5
PIYASADEGERI, = ay + Z b; PIYASADEGERI,_; + Z ¢;AKTIF,_; + e, (5)

i=1 i=1
Mevduat degiskeninden Piyasa Degeri degiskenine dogru nedensellik iliskisi (6) numarall denklemde;

5 5
PIYASADEGERI, = d, + Zﬁ- PIYASADEGERI,_; + Z g;MEVDUAT,_; + v, (6)

i=1 i=1
Sube Sayisi degiskeninden Islem Hacmi degiskenine dogru nedensellik iliskisi (7) numaral denklemde;

5 5
ISLEMHACMI, = hg + Z k; ISLEMHACMI, ; + Z m;SUBE,_j + n; 7N

i=1 i=1
Kar degiskeninden Islem Hacmi degiskenine dogru nedensellik iliskisi (8) numarali denklemde;

5 5
ISLEMHACMI, = py + Z r; ISLEMHACMI,_; + Z s;KAR—j + u; (8)

i=1 i=1
Mevduat degiskeninden Endeks degiskenine dogru nedensellik iliskisi (9) numarali denklemde;

5 5
ENDERS, = mq + Z y; ENDEKS; ; + Z z;MEVDUAT,_; + &, (9

i=1 i=1
Islem Hacmi degiskeninden Mevduat degiskenine dogru nedensellik iliskisi (10) numaral denklemde;

5 5

MEVDUAT, = po + Z B; MEVDUAT, ; + Z §;ISLEMHACMI,_; + 1, (10)
i=1 =1

Piyasa Degeri degiskeninden Kar degiskenine dogru nedensellik iliskisi (11) numaral denklemde;

5 5
KAR, = 8, + Z 8 KAR_; + Z 4 PIYASADEGERI,_j +¢& (11)
i=1 i=1

Endeks degiskeninden Kar degiskenine dogru nedensellik iliskisi (12) numarali denklemde;
5 5
KAR; =Ry + Z A KAR: ; + Z lW;ENDEKS, ; + b, (12)
i=1 i=1
gosterilmistir. (5), (6), (7), (8), (9), (10), (11) ve (12) numaral denklemlerde;
@g, Ao, N, Po» Mo, g, Og, Ro: sabit terimleri,
by, fi ky 1y i, By €4, A gecikmeli bagimli degiskenlerin katsayilarini,
¢, 9 My, 55, 2, 05, p, Tuy: gecikmeli bagimsiz degiskenlerin katsayilarin,
e, Ve, Ny, Us, 4,1y, €, B, 2 hata terimlerini

ifade etmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda elde edilen bulgularin sematik olarak Sekil 3'te
gOsterilmistir.
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Sekil 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sematik Gosterimi

Bankacilk
Sube
Sayisi

Bankacilik
Sektori

Kan

Bankacilik
Toplam
Mevduat

Bankacilik
Toplam
Akiif

Sekil 3'te sermaye piyasasini temsil eden degiskenler yesil renkle; bankacilik sektériini temsil
eden degiskenler ise mavi renkle yer almaktadir. Buna gore bankacilik sektoriini temsil eden 6
degiskenden 4 tanesinin en az bir sermaye piyasasi degiskeniyle nedensellik iliskisi icinde oldugu
gorulmektedir. Benzer sekilde sermaye piyasasini temsilen secilen toplam 3 degiskenin tamaminin
en az bir bankacilik sektort degiskeniyle nedensellik iliskisine sahip oldugu ifade edilebilir. Bu
dogrultuda bahsi gecen bankacilik sektorl ve sermaye piyasasi degiskenleri arasinda dinamik bir
nedensellik iliskisi stirecinin mevcut oldugu anlasilabilmektedir.

5.4. Tartisma

Arastirma bulgularinin benzer calisma sonuglari isiginda ele alinmasi bu bashk altinda derlenmistir.

Arastirma sonuclarina gore, BIST 100 Endeksi ve BIST toplam piyasa degeri verilerinin banka
karlihgini etkiledigi, ayrica BIST toplam islem hacmi verisinin de mevduat verisini etkiledigi tespit
edilmistir. Bu sonuclar sermaye piyasasindaki gelismelerin bankacilik sektérini etkiledigini ortaya
koymaktadir. Bu sonug, Cetintas ve Barisik (2003) tarafindan gerceklestirilen arastirma bulgulari ile
de uyumludur. Ayrica Bossone'a (2010) gore sermaye piyasasinin gelisimi, bankalarin bu piyasadan
kaynak saglamasina ve bu kaynaklari bankacilik faaliyetlerinde kullanmasina olanak saglayabilecektir.
Diger yandan sermaye piyasasindan elde edilen kazancin bir boliminin zamanla bankacilik
sektdrline kaymasi ya da endeksin yikselmesiyle olusan ekonomideki olumlu havadan bankalarin da
muspet olarak etkilenmesi bu bulgularin muhtemel nedeni olabilir.

Bankacilik sektori kari ile sube sayisinin, BIST toplam islem hacmini etkilemesi; mevduatin, BIST
toplam piyasa degeri ve BIST 100 Endeksi tzerinde etkili olmasi gibi bulgular, bankacilik sektoriiniin
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de sermaye piyasasini etkileyebilecegini gostermektedir. Drucker ve Puri (2007) tarafindan,
bankalarin kredi iliskisi icerisinde oldugu sirketlerden 6grendigi bilgileri piyasa ile paylasmasi yoluyla
bankalarin asimetrik bilgi sorununun ¢6ziimiine katki saglayarak sermaye piyasasinin gelisimini katki
saglayabilecegi ifade edilmistir. Diamond (1991) sermaye piyasasindan kaynak saglayacak kadar
bilyik olmayan ancak gelecek vadeden sirketlerin bankalarca finanse edildigini belirtmektedir. Bu
sirketlerin uzun dénemde daha da blylmesi ve sermaye piyasasi aktorl olarak piyasanin gelisimine
katki saglamasi mimkdin olabilecektir. Song ve Thakor (2010) bankalarin aktifinde bulunan (krediler
gibi) bazi varliklari, menkul kiymetlestirme yoluyla glivenilir sermaye piyasasi araglarina dénustirerek
piyasanin gelisimini etkileyebilecegini ifade etmektedirler. Bunlarin disinda mevduatta biriken
tasarruflarin zamanla sermaye piyasasina yonelmesi veya bankacilik islemleri (mevduat yatirimi vb.)
sonucunda finansal okuryazarlik seviyesinin artmasiyla birlikte sermaye piyasasi yatinm araclarinin
tercih edilebilecegi ihtimalleri, bankacilik sektoriiniin sermaye piyasasini nasil etkileyebilecegine dair
bazi 6ngoriler sunmaktadir.

Sermaye piyasasi ve bankacilik sektort iliskisine dair elde edilen bulgular, yukarida bahsedilenler
disinda literatlrdeki diger bazi calismalarla da benzerlikler gostermektedir (Lin, 2020; Kalu, Arize, v.d.,
2020; Tarus, 2012; Yartey, 2008; Pradhan ve Kumar, 2022; Dima, Dinca, v.d., 2014; Tsen, 2021; Oyatayo
ve Ekienabor, 2022).

6. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada Turkiye'de bankacilik sektori ve sermaye piyasasi arasinda bir iliski olup olmadiginin
arastirlmasi amaclanmis ve her iki alani temsil edecek sekilde secilen degiskenlerin blytk cogunlugu
arasinda nedensellik iliskisinin varligina dair bulgulara ulasiimistir.

Elde edilen bulgular bankacilik ve sermaye piyasasi arasinda gi¢li bir etkilesimin mevcut
olduguna ve bu etkilesimin bir iliski agr seklinde yorumlanabilecegine isaret etmektedir.

Bu sonug, bankacilik sektéri aktivitelerinin sermaye piyasasini etkiledigi gibi sermaye piyasasindaki
degisimlerin de bankacilik sektdrini etkileyebildigini gostermektedir.

Ayrica arastirma sonuglari finansal sistemin birbirine bagh yapisinin ve sistemin bilesenlerinin
birbirini nasil etkilediginin anlasiimasina katki saglamaktadir.

Bu sonuglar dogrultusunda sermaye piyasasi yatirimcilarinin bankacilik sektori verilerini de
izlemelerinin yarar saglayacagi distnllmektedir. Ayrica banka paydaslarinin da sermaye piyasasinin
bankacilik sektériini etkileyebilecegini g6z éniinde bulundurmalar yerinde olacaktir. Ote yandan bu
iki alani diizenleyen otoritelerin bu alanlarin birbirini etkileyebilecegi ihtimalini g6z ardi etmemeleri
politikalarin hedeflerine ulasmasina katki saglayabilecektir. Son olarak bankacilik sektori ve
sermaye piyasasi konularinda calisan arastirmacilarin finansal piyasalara bitincul bir bakis acisiyla
yaklagmalarinin yararl olabilecegi degerlendirilmektedir. Bunun yaninda yeni arastirma yaklasimlari
kullanilarak finansal piyasalarin blytime ve kalkinma Uzerindeki etkilerini konu alan calismalarin
dikkate deger sonuclar sunmaya devam edecegi distintlmektedir.

*Bu calisma, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti biinyesinde ikinci yazar danismanliginda
ydrdtilmekte olan doktora tezinden tiretilmistir.
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1. Giris

Sardurdlebilirlik kavrami ile ilgili bilinen en eski bilimsel calisma 1712 yilina dayanmaktadir. Bu
dénemde, toprak verimliligini korumak icin sadece yeniden yetistirilen keresteyi keserek gerceklestirilen
ormancilik uygulamalariyla strdirdlebilir kalkinma anlayisi sekillenmistir. Strdirtlebilirlige iliskin en
kapsamli ve kabul géren tanim, Birlesmis Milletler Brundtland (1987) Komisyon Raporu’'nda yapilmistir.
Bu rapora goére surdirilebilir kalkinma, gelecek nesilleri tehlikeye atmadan bugtiniin ihtiyaclarini
karsilamayi ifade etmektedir (Cagli vd., 2023; WCED, 1987). Surdurilebilirlik, cevresel varliklar koruma
ve gelecek nesillere karsi sorumlu davranma amacini tagsimaktadir. Bu baglamda, dogal ekosistemlerin
korunmasi ve uzun vadeli sosyal ilerleme igin dnemli bir kavram olan strdurdlebilirlik cevresel, sosyal ve

ekonomik faktorleri biitiinlestirerek bir degisim yaratmayi amacglamakta ve yenilikgi bir distinceyi temsil
etmektedir (Goodland, 1995; Haigh, 2011; Tseng, 2019).

iklim degisikligi ve cevresel bozulma ile ilgili artan endiseler, yatinmcilan stirdiirilebilir yatinmlara
yonlendirmektedir. Strdurilebilir yatinmin ortaya ¢ikmasi, sirketleri, yatirimcilari ve finansal piyasalari
cevresel ve sosyal konularda daha sorumlu davranmaya tesvik eden bir ara¢ saglamaktadir. Baska bir
ifadeyle, yatinmcilar artik yatinmlarinin daha genis degerleri kapsamasini, ayni zamanda cevresel ve
sosyal sorunlara ¢6zim getirmesini beklemektedirler (Mirza vd., 2023:1). Bu baglamda sosyal sorumlu
yatirim, cevresel ve sosyal performansi yiksek sirketlere yatirrm yapmayi tesvik etmektedir. Bu tur
yatinimlar, strdurilebilir kalkinmayi desteklemek amaciyla yonetim sireclerinde seffaflik ve hesap
verebilirligi icerirken; yatirnmcilar bu yatinmlar sayesinde cevresel ve sosyal sorumluluklarini yerine
getirerek finansal getirilerini artirabilirler (Waygood, 2011; Escrig-Olmedo vd., 2013; Lagoarde-Segot,
2019; Aras vd., 2020).

Yatinmcilarin  strdardlebilirlik ilkelerinin  sirketler tarafindan ne 6lclide dikkate alindigini
izlemesi, isletmelerin cevresel stratejilerini ve performanslarini da etkilemektedir (Bueno-Garcia vd.,
2022:1). Gunimiuzde, kiresel dizeyde yasanan cevresel, sosyal ve ekonomik zorluklar, isletmelerin
de surdurdlebilirlik ilkelerine olan ilgilerini artirmistir. Bu dogrultuda, isletmeler, sirdirdlebilirlik
performanslarinidegerlendirmekveyatirimcilarabilgisaglamakamaciylacesitli dlcutler kullanmaktadirlar.
Surdurdlebilirlik endeksleri, isletmelerin cevresel, sosyal ve yodnetisim (ESG-Environmental, Social,
Governance) kriterlerini ne 6lclide benimsediklerini belirleyerek yatinmcilara bilgi saglamaktadir.

Yatinimcilarin  ESG  kriterlerine uyan sirketlere yatinm yapmalarini saglayan sirdirilebilirlik
endekslerinin gelistiriimesi, pozitif tarama streci (yatinm yapilacak sirketlerin belirli stirdtrdlebilirlik
kriterlerine gore taranmasi) yoluyla etik yatirimcilara sosyal agidan sorumlu yatirm yapma imkani
saglamaktadir. Bu endeksler ve sosyal sorumlu fonlar kullanilarak, sosyal sorumlu yatirmlar (SRI-
Socially Responsible Investing) incelenmekte; geleneksel hisse senedi ve geleneksel yatirim fonlari ile
birlikte analizleri yapilmaktadir. Yatinmcilarin SRI stratejilerini benimsemeleri ve kullanmalarinin nedeni,
sosyal olarak sorumlu ilkelere sahip sirketlere odaklanmanin yani sira, SRI getirilerinin geleneksel yatirnm
getirileriyle karsilastirilabilir olmasidir (Charfeddine vd., 2016; Vilas vd., 2022).

Tirkiye'de, Borsa Istanbul tarafindan hesaplanan BIST Siirdirilebilirlik Endeksi (XUSRD), sirketlerin
surdurulebilirlik performanslarini lgmek ve sonucunu yatirimcilara sunmak amaciyla olusturulmustur.
Bu endeks, sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim kriterlerine gére performanslarini degerlendirmekte
ve strdrilebilirlik konusunda farkindalik yaratmayi amaglamaktadir (Borsa istanbul, 2022).

Diger yandan, finansal risk 6lgutleri, yatinmcilarin finansal riskleri degerlendirmeleri ve yonetmeleri
icin kritik neme sahip araclardir. Strdurilebilirlik endeksleri ve risk dlcitleri, yatirimcilarin sosyal sorumlu
yatinm kararlarini desteklemek icin 6nemli araclar olarak 6ne cikmaktadir. Ancak, strdurilebilirlik
endeksleri ile finansal risk olcttleri arasindaki iliski ve yatinmci agisindan nasil anlamlandirildig
hakkinda sinirli bilgi bulunmaktadir. Calismanin 6nemi, secilmis risk olcUtleri ile strddrilebilirlik
endeksi arasindaki iliskinin anlasilmasina ve sosyal sorumlu yatirimlarin piyasa oynakliklarindan nasil
etkilendiginin gézlemlenmesine katkida bulunmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu calismanin amaci, kiiresel volatilite endeksi (VIX), petrol volatilite endeksi (OVX), altin volatilite
endeksi (GVZ) ile BIST Sirdurilebilirlik Endeksi (XUSRD) arasindaki iliskinin arastinlmasidir. VIX,
OVX ve GVZ endeksleri, opsiyon fiyatlarinin oynaklik seviyelerine dayanan endeksler olup finansal
piyasalardaki risk ve belirsizligi yansitmaktadirlar. Ote yandan, BIST Sirdirilebilirlik Endeksi,
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sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim faktorlerini dikkate alarak strdirilebilirlik performansini
olgmekte ve yatirimcilara strdurilebilirlik konusunda yiksek performans gosteren sirketlere yatirm
yapma imkani sunmaktadir.

Tirkiye'de ve diinyada yapilan calismalar incelendiginde strdurdlebilirlik endeksleri ile gesitli
volatilite ve belirsizlik endekslerinin, 6te yandan geleneksel borsa endeksleri ile ham petrol fiyatlarinin
iliskisinin incelendigi calismalara daha ¢ok rastlanmaktadir. Bu ¢alismada ise piyasaya dair korkuyu
temsil eden VIX endeksinin yaninda, ham petrol fiyatlari yerine ham petrol piyasasindaki volatiliteyi
gosteren OVX ve uluslararasi altin piyasasindaki belirsizligin bir 6l¢ttl olarak GVZ endeksine yer
verilmistir. Calismada kullanilan ilgili volatilite endeksleri, piyasadaki oynakligi gdstermesi ve
piyasanin riskini ve kirilganligini dlgmeleri sebebiyle; BIST Strdurilebilirlik Endeksi ise Turkiye'deki
sosyal sorumlu yatirimi temsil etmesi sebebiyle secilmistir.

Calismada bes bolim yer almaktadir. Bu bdlimde, calismanin amaci, énemi ve kapsami
tanimlanmistir. ikinci bélimde, ilgili literatlir 6zetlenmistir. Uclincli bélimde, arastirma verileri ve
kullanilan yéntemler yer almaktadir. Dordiinc bolimde arastirma bulgulari sunulmus, son bélimde
ise sonuclar 6zetlenmis ve arastirmanin bulgulari ve analizi cercevesinde degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir

Literatlr incelendiginde risk ve belirsizlik gostergelerinin cesitli hisse senedi endeksleri ile iligkisini
inceleyen bircok calismaya rastlanmaktadir. ilgili calismalarda arastirilan konu genellikle kiiresel risk
ve belirsizligi temsil eden endeksler ile geleneksel hisse senetleri arasinda bir iliski olup olmadigidir.
Bu arastirmada, geleneksel hisse senedi endeksleri yerine sosyal sorumlu yatirimin olctitt olarak
strdurilebilirlik endeksi ile riskin ve belirsizligin ylksek oldugu volatil dénemler igin 6ncti endeksler
olarak takip edilen VIX, OVX ve GVZ endeksleri kullaniimistir. Ote yandan ¢ogu calismada petrol
fiyatlari Gzerinden arastirma yapildigi goriilmekte, oysa ki OVX endeksinin piyasadaki risk ve belirsizligi
olcmek icin daha uygun oldugu dustnilmektedir. Ayni zamanda, strdirilebilirlik endeksleri ile ilgili
yapilan calismalarin genellikle gelismis Ulkeler ile sinirli kaldigi gortlmektedir. Bu calismada BIST
Surddrilebilirlik Endeksi ile VIX, OVX ve GVZ endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesi ile literatiire
farkli bir yaklagim sunulacagi dustinilmektedir. Bu arastirmanin literatlire dnemli katkilarindan biri de
VIX,0VX ve GVZ kuresel risk gostergelerinin birlikte analize dahil edildigi bir calisma olmasidir.

2.1. Volatilite ve Belirsizlik Endekslerinin Siirdiiriilebilirlik Endeksleri ve
Diger Borsa Endeksleri ile Iligkisini Inceleyen Calismalar

Riskin olciitu olarak volatilite ve belirsizlik endekslerinin borsa endeksleri ile birlikte incelendigi
calismalarin literattrde yer aldigi gortlmektedir. Tablo 1'de, piyasalarda etkili olan volatilite ve
belirsizlik endekslerinin strdirulebilirlik ve diger borsa endeksleri ile iliskisini inceleyen calismalar
Ozetlenmistir.
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Tablo 1. Volatilite ve Belirsizlik Endekslerinin Strddrilebilirlik Endeksleri ve Diger Borsa Endeksleri ile

Tligkisini Inceleyen Calismalar

Yazarlar . Kullanilan
. Yoéntem .. Sonug
ve Tarih Degiskenler
DJSI (Dow Jones
GARCH R X i .
Lean ve o Sardiirdlebilirlik EPU'daki artiglar; DJSI Kuzey Amerika getirilerinin
(Genellestirilmig i - A i
Mguyen ) Endeksi), dismesine, buna karsin DIJSI Asya Pasifik
Otoregresif Kosullu i .
(2014) . EPU (Ekonomik getirilerinin artmasina neden olmustur.
Degisken Varyans) o .
Belirsizlik Endeksi)
S&P 500 ESG, DJSI,  S&P 500 ESG getirilerinin 5&P 500 endeksine
18 MSCIKLD 400(Margan  gore VIX'e karsi daha duyarl oldugu gozlenmistir.
opez-
c E GARCH, Logit ve Stanley Capital VIX'in belirli sirdirilebilirlik endeksleri (&P 500
abarcos
o, (2019) Probit International KLD 400  ESG, DJSI, MSCI KLD 400 Social) azerinde olumsuz
Ve Social Index), VIX etkileri wvardir. VIX'te artis oldugunda ilgili
(Volatilite Endeksi) endeksler dusmektedir.
Breitung and Sonuglar, genel olarak SRl  endekslerinin
DJSI, MSCI KLD 400, .
Candelon (2006) . . geleneksel endekslerden daha disuk performans
Morales B o VIX, EEU (Hisse Senedi . el L.
MNedensellik Analizi, L ) gosterdigini; VIX, EEU ve EPU endekslerinin piyasa
vd. (2019) . . X B Mligkili Ekonomik . o . .
Iki degiskenli Analiz o . oynakhigimi ve siyasi belirsizligi dikkate almak igin
o Belirsizlik Endeksi), EPU ; - A
(Bivariate Analyses) uygun endeksler oldugunu gostermektedir.
GARCH, Yayilmal A- . ISE ve OWX arasinda negatif iliski olduguna dair
i i ISE (Brezilya Kurumsal o -
B BEKK. (Asimetrik BEKK T bulgular  elde  edilmisti.  Aynca,  eneri
Iglesias- i Sarduaralebilirlik . . . . B
Modeli), A-DCC . piyasasindaki soklar ISE'nin oynakhgini artirabilir.
Casalvd. simetrik Dinamik Endeks) Altin ile cesitlendirmenin faydal ISE'deki
(2020) simetrik Dinami OVX (Attin Volatilite n niz ;e'fl en |rme!1|n “ay alaninin, eki
Kosullu Korelasyon i . oynakligin yiksek oldugu dénemlerde daha fazla
) Endeksi), Altin Fiyatlan L
Modeli) oldugu gortlmustiar.
ISE, Hang 5eng Surdurdlebilirlik  endekslerinin - hisse  senedi
Kurumsal iyasalaninin tepkisini dnemli dlclde takip ettigi,
o MARDL (Dogrusal o pIy P o _; P i g
Oliveira Surdurdlebilirlik ayni  zamanda surdarulebilirlik  endekslerinin
Olmayan ARDL . : . -
vd. (2020) . Endeksi, DJSI Avrupa,  genellikle borsa endekslerine gore
Esbutinlesme) . . -
DJSI ABD, CDS (Kredi  dalgalanmalardan daha az etkilendigi senucuna
Temerrit Takasi), VDX ulasilmistir,
ARDL (Otoregresif
Choi Dagrtilmis Gecikme) OWX ve hisse senedi piyasasi oynaklk endeksleri
ol ve
o Sinir Testi, Toda- S&P 500, KOSPL 200, (VKOSPI) arasinda uzun donemli bir iliski oldugu,
on
(2023) Yamamoto, Granger OVX, VIX, VKOSPI bu iliskinin zaman icinde degistigi

MNedensellik, BEKK-

GARCH

gozlemlenmistir.
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Cagli vd. DJST Avrupa,
(2023) Transfer Entropi OWX, GVZ

Sonuclar, belirsizliklerin - sarddrilebilir  yatinr
araclanm  yonlendirmede  onemli  bir  rc
oynachidini, dzellikle ham petrol fiyatlarindal
belirsizligin surddrudlebilirlik endekslerin
yansidigini gostermektedir.

DISEMUP (Dow Jones

Sonuglar, DISEMUP Endeksi ile VIX Endek:
arasinda negatif ve uzun vadeli bir iliski oldugun
gostermektedir.  Bulgular, gelismekte ola
piyasalann gelismis piyasalara gore daha fazl
tepki verdigi yonundedir.

Sonuglar, belirsizlik donemlerinde uluslarara
yatinmailarnn strddrilebilir hisse senetlerine dah
fazla yatinm yapmaya calishgini ve bunun d
Glkeler arasinda sGrddrdlebilir  yatinmlardal
bagimliigini artirabilecegini ortaya koymaktadir,

Surdirilebilirlik endekslerinin, yiksek belirsizlik
donemlerinde  enerji  ve degerli  metal
piyasalanindan  etkilenme olasihiginin  diger
piyasalara oranla daha ylksek oldugu sonucuna
ulasilmistir.

WVergili ve [
| Surdaralebilirlik
Celik ARDL i
Gelismekte Olan
(2023) i :
Piyasalar Endeksi), VIX
Mirza vd. DJSI (16 dlke),
(2023) Bagimlilik Agr Analizi GVZ, OVX
S&P BSE GREEMEX ve
Dutta vd.
S&P BSE CARBOMEX,
(2021) GARCH
WIX
Shaikh ARCH-GARCH DJSIUS,
(2022) EPU

Bulgular, DISIUS ile ekonomik politika belirsizligi
arasindaki korelasyonun negatif ve istatistiksel
olarak anlamh oldugunu gostermektedir.

2.2. Tiirkiye'de Gerceklestirilen Arastirmalar

Ham petrol, altin ve tahvil gibi finansal varliklar ile borsa endekslerinin iliskisini inceleyen
calismalara finans literatiiriinde sikca yer verilmektedir. Ozellikle sirdiriilebilirlik endeksleri ile ham
petrol ve gesitli finansal varlik fiyatlari arasindaki iliskiye dair arastirmalar yapildigi gérilmis olup,

Tablo 2'de bu konu ile ilgili literatir 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Ham Petrol ve Cesitli Finansal WVarlik Fiyatlannin Sdrddrilebilirik Endeksler ve Diger Borsa
Endeksleri ile Tliskisini Inceleyen Calismalar

Kullanilan

Degiskenler

Sonug

DJSI, Dow Jones
Wilshire 3000, Ham

Petrol Fiyatlarn

Elde edilen bulgulara goére, ham petrol
fiyatlanndaki degisiklikler DJSI getirilerini olumsuz

etkilemektedir.

DJEL
Petrol Fiyatlan, 10 Yillik
Tahwil Fiyati ve Doviz

Kuru

Surdurtlebilirlik endeksi ile petrol fiyatlan ve déviz
kuru ile  arasinda negatif  iliski oldudu;
sirddrdlebilirlik endeksi ile 10 willk tahwil fiyatlan
arasinda ise pozitif iliski oldugu sonucuna

ulagilmigtir.

DJSI, S&P 500, Ham
Patrol Fiyatlan (WTI),

Altin Fiyatlan (COMEX)

DISI ve S&P 500 arasinda yiksek bir pozitif
korelasyon oldugu ve DJSI ile ham petrol fiyatlan
arasinda yine pozitif bir iliski oldugu bulgusuna

ulagilmigtir.

DISL, ABD 10 Yillik
Tahwil, Altin Fiyat,
Ticaret Adirhkh ABD
Dolan Endeksi, Taketici

Duyarlihdr Endeksi

Sonuclar, tiketici duyarhh@inin ve tahwil piyasasinin
DJSI dzerinde clumlu bir etki yaratidini, altin ve
déviz  piyasasim ise  olumsuz  etkiledigini

gastermektadir.

Yazarlar ve

Yontem
Tarih
Sariannidis

GARCH, NARDL

vd. (2010)
Drimbetas

GARCH
vd. (2010)
Sadorsky

DCC- GARCH

(2014)
Giannarakis

GARCH
vd. (2016)
Pitoska vd.

GARCH
(2017)

LIS,
C3I (Tuketici Duyarlihik
Endeksi), Altin Fiyat,

ABD Dolan

Tuketici duyarlibgimin DJSI ABD%i olumlu; altin
fiyatlan wve ABD dclanm ise olumsuz etkiledigi
belidlenmistir. Aynca, sonuglar altin fiyatlannin
sosyal sorumlu hisse senedi getirileri Gzerinde

olumsuz bir etkisi cldugunu da géstermektedir.
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S&P Yesil Tahvil
Endeksi, 58P Kiresel
Yousaf vd. Temiz Enerji Endeksi,
(2022} DCC-GARCH DS D) Islami Endeks,
S5&P GECI Altin Spot

Fiyat Endeksi

Bulgular, scrumlu yatinmlann piyasa belirsizliginin
arttig dénemlerde sadece givenli liman faydalar
saglamakla kalmayip ayn zamanda yatinmacilar igin
ekstra fayda saflayan bir yatnm firsatina

dénistigind gdstermektedir.

BIST Sirddnilebilirlik

Bulgulara gare, Brent petrol BIST Sirddrilebilirlik

Endeksi wvolatilitesini  etkilemezken: déviz kuru

Ozgim Endeksi, Secilmis
E-GARCH strddrdlebilirlik endeksinin volatilitesini
[2022) Makroekonomik
arthrmaktadir.  Faiz  orammin ise  endeksin
Degiskenler
volatilitesini distrd(gd gézlemlenmigtir.
GREEMEX, ve
Segili makreekonomik dedigkenler ile
CARBOMEX.
Sehrawat surddrdlebilirlic endeksleri arasindaki iligki test
ARDL Blylme Crani,
vd. (2022) edilmig ve her iki endeks igin de anlamh sonuglar

Enflasyon ve Daviz

Kuru

elde edilmistir.

TVP-VAR XUSRD,
{Zamanla Degisen Ham Petrol (WTI), Brent
Kaya (2023) Parametre Vektdr  Petrel, Kalorifer Yakit,
Otoregresif Dodalgaz ve Kamiir

Model) Fiyatlan

BIST Slrdaralebilirik Endeksi [XUSRD)
getirilerindeki degisimin fosil yakit fiyatlanina karsgi
duyarhlig disiktar. Bununla birlikte, petrol bazh
yakit fiyatlan diger fosil yakit tirlerine oranla BIST
Surdirdlebilirlik Endeksi Gzerinde daha gugld etkiye

sahiptir.

DJ5I sdrddrdlebilidik
Mekhilivd.  Frekans Bagimilik
Endeksleri,
(2023) Analizi
Altin ve Petrol Fiyatlan

DISI Awvrupa. ABD, Asya-Pasifik we Kore, uzun
vadede petrel ile en gigld  bagimhihd
gastermektedir. DISI endeksleri ile altin arasindaki
iliskinin ise genel clarak zayif oldugu ve bu iligkinin
farkh zaman wve farkh bagimhik seviyelerinde de

zayif kaldigi g@rilmektedir.
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Ham Petrol Fiyatlan,
GREEMEX ve CARBOMEX, ham petrol fiyatlan ile
Reel Efektif Déviz Kuru
Sharma wd. negatif olarak iliskilendinlmis olup, Hindistan'da
ARDL (REER), 5&P BSE
(2023) sirdirdlebilir  sorumlu  yatinmin - baslangig
GREEMEX, S&P BSE
asamasinda oldugu sonucuna ulasilmistir.
CARBOMEX.

3. Arastirma Verileri ve Yontem

Bu calismada VIX, OVX ve GVZ degiskenlerinin BIST Sirdiriilebilirlik Endeksi ile iliskisini
arastirmak icin ARDL (Autoregressive Distributed Lag-Otoregresif Dagitiimis Gecikme) modelinden
yararlanilmistir. Enflasyon oranini gésteren TUFE ve 2 yillik tahvil verimini 6lcen gosterge faiz (FAIZ)
kontrol degiskenler olarak analize eklenmistir. Veri seti 2014:12-2023:12 donemini kapsamaktadir.
Calismada VIX, OVX, GVZ, XUSRD, TUFE ve FAIZ degiskenlerine ait aylk veriler kullanilarak analizler
gerceklestirilmistir. Analizlerde kullanilan XUSRD, VIX, OVX, GVZ ve FAIZ verileri Investing veri
tabanindan, TUFE verileri ise TUIK veri portalindan temin edilmistir. Analizlerdeki tiim degiskenler,
ilgili zaman serilerinin dogal logaritmasi alinarak kullanilmistir. Logaritmik dontisiim, ekonometrik
analizlerde zaman serisi verilerinin, 6zellikle finansal verilerin analizinde yaygin olarak kullanilan bir
uygulamadir. Bu yaklasim, verilerin dogrusal olmayan yapilarini diizelten ve analizlerin istatistiksel

guvenilirligini artiran bir 6n isleme yontemi olarak tercih edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler, degiskenlerin kodlari, arastirma dénemi, gdzlem sayisi ve
degiskenlerin elde edildikleri kaynaklar Tablo 3'te 6zetlenmistir. LVIX, LOVX, LGVZ, LTUFE ve LFAIZ

bagimsiz degiskenleri, LXUSRD ise bagimli degiskeni temsil etmektedir.

Tablo 3. Analizde Kullanilan Degisken Bilgileri

.. ARASTIRMA GOZLEM
KOoDU DEGISKEN . . KAYNAK
DONEMI SAYISI

Logaritmasi Alinmis BIST 01.12.2014-
LXUSRD 109 www.investing.com
Surddrtilebilirlik Endeksi 01.12.2023

Logaritmasi Alinmig Volatilite 54 12 5014-

LVIX . 109 www.investing.com
(Korku) Endeksi 01.12.2023

Logaritmasi Alinmis Petrol 01.12.2014-

LOVX e . 109 www.investing.com
Volatilite Endeksi 01.12.2023

Logaritmasi Alinmig Altin 01.12.2014-

LGVZ Volatilite Endeksi 0112.2023 109 www.investing.com
Logaritmast Alinmig Tlketici 54 12 2014-
LTUFE Fiyat Endeksi 01129023 109 www.tuik.gowv.tr
Logaritmast Alnmig Tahvil 54 45 5014.
LFALZ 109 www.investing.com

Piyasasi Gosterge Faizi 01.12.2023
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Bu calismada, piyasalardaki risk ve belirsizligin 6lciti olarak kullanilan VIX, OVX ve GVZ endeksleri
ile BIST Sdrdurdlebilirlik Endeksi arasindaki iliski ARDL Es Butlnlesme Testi ile analiz edilmistir.
Zaman serisi analizinde degiskenler arasinda esbitiinlesme testleri yapilmadan 6nce duraganlik testi
yapilmahdir. Bu amacla calismada, ADF (1981) (Augmented Dickey-Fuller) testi ve yapisal kirlmasi
birim kok testleri kullaniimistir.

Kullanilacak olan regresyon analizinde, bir bagimh degiskenin (LXUSRD) bagimsiz degiskenler
(LVIX, LOVX ve LGVZ) ile iliskisi olctilmis ve LTUFE ile LFAIZ degiskenleri kontrol degisken olarak
eklenmistir:

LXUSRD = o + B1LVIX + B,LOVX + BsLGVZ + BALTUFE+ B5LFAIZ + € ©)
Burada:

e LXUSRD, bagiml degisken olan BIST Surdurulebilirlik Endeksi'ni temsil eder.

« LVIX, LOVX ve LGVZ, bagimsiz degiskenler olan VIX, OVX ve GVZ endekslerini temsil eder.

«  LTUFE ve LFAIZ eklenerek, modeldeki aciklayici (bagimsiz) degiskenlerin etkileri daha dogru
bir sekilde degerlendirilebilir.

e Bo, Bu B2 B3 B4 ve B5 regresyon katsayilaridir. o sabit terimi temsil ederken, B, B2, B3, p4 ve
B5 sirasiyla LVIX, LOVX, LGVZ, LTUFE ve LFAIZ'in LXUSRD Uzerindeki etkisini gosterir.

e &, hata terimidir ve modelin aciklayamadigi rastgele faktorleri temsil eder.

Bir zaman serisinin birim kok icermemesi, bu serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.
Serinin soklara karsi direncli olmasi, duragan oldugunu gosterir. Bir baska deyisle, seriye bir sok
geldiginde uzun dénemde ortalamasinda ve varyansinda bir degisim meydana gelmiyorsa seri
duragandir. Bu calismada, en sik kullanilan birim kok testlerinden biri olan Genisletilmis Dickey Fuller
Testi (ADF) ile Perron (1989), Zivot ve Andrews (1992), Bonerjee et al. (1992), Vogelsang ve Perron
(1998) testlerini iceren yapisal kirllmali birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenlerde yapisal kiriima
olmasi durumunda standart birim kdk testlerinin hatali sonu¢ verme ihtimalini ortadan kaldirmak
amaciyla, yapisal kirilmali birim kok testi uygulanarak duraganlik test edilmistir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi, analizde kullanilacak serilerin ayni
seviyede duragan olmasi gerekliligini ortadan kaldiran bir yaklasimdir. Bu yaklasimda degiskenlerin
I(0) veya I(1) seviyelerinde duragan olmasina bakilmaksizin analiz yapilabilmektedir. Tek kosul,
bagimli degiskenin I(1) olma gerekliligidir. Ayrica ARDL sinir testi yaklasimi kiiglk orneklemlerde
diger esbutlnlesme testlerine gore daha anlaml sonuglar vermektedir (Pesaran vd., 2001: 289). Bu
calismada, uygun model secildikten sonra esbiitiinlesme testi uygulanmis ve elde edilen F istatistigi
degeri, Pesaran, Shin ve Smith (2001) ile Narayan (2005) tarafindan onerilen kritik degerlerle
karsilastiriimistir. F istatistigi degeri, belirtilen kritik degerlerin Ust sinirindan bulytk oldugunda
esbuttnlesme iliskisinin var oldugu, alt sinir degerinden kiictik oldugunda ise esbittinlesme iliskisinin
olmadigi kabul edilir. Kritik degerlerin alt ve Gst sinirlari arasinda kalan bolge kararsizlik bélgesidir; bu
nedenle hesaplanan F istatistiginin bu aralikta bir deger olmasi durumunda, esbuttinlesme iliskisinin
varligi hakkinda kesin bir karar verilememektedir (Yicesan ve Yagis, 2019: 157).

Calismada, dogrusal bir tahmin esitligi olusturulmustur:
LXUSRD= fo + B1LVIX: + f2LOVX: + B3LGVZ: + B4LTUFE: + fsLFAIZ + & (2)

Burada, fo sabit katsayiyi, Bi , i = 1,2,3,4,5 ise degiskenlere ait egim katsayilarini géstermektedir.
€t ise hata terimini gostermektedir.

ARDL sinir testine ait model asagida sekilde olusturulmustur:
ALXUSRD, = oo+ X1 (BiiALVIX,_)) + Sy (BiALOVX,) + X%y (B5iALGVZ, ;) +

" (BuDLTUFE,_)) + X' (Bs;ALFAIZ,_)) + &,LVIX,_; +
8,L0VX,_y + 85LGVZ,_y + 8,LTUFE,_+ 8sLFAIZ,_, + &
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Esitlikte; a, A, & sirasiyla, sabit terim, fark operatorii ve hata terimini ifade etmektedir.

Bu modele gére ARDL sinir testi hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: 81 = 8= 83 = 84 = 85 = 0 (Esbltinlesme yoktur.)

Hq: 81 # O veya 8, # 0 veya 8; # 0 veya 34 # O veya 85 # O (EsbUtlinlesme vardir.)

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespiti icin yapilan ADF birim kok
testi ve yapisal kirilmali birim kok testleri analiz sonuclarina gore, bagimli degisken LXURSD birinci
farkta duragan I(1) ve bagimsiz degiskenler LVIX, LOVX ve LGVZ endeksleri ile kontrol degiskenler
LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin tamaminin diizeyde duragan I(0) oldugu tespit edilmistir. Degiskenler
farkli diizeylerde duragan hale geldikleri icin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin belirlenmesi amaciyla Toda- Yamamoto testi uygun yontem olarak belirlenmistir.

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Toda-Yamamoto Nedensellik Testi, zaman serisi
analizinde kullanilan bir yontemdir. Bu test, 6zellikle degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini
belirlemek amaciyla gelistirilmistir. Geleneksel Granger nedensellik testine benzer bir mantikla
calismakla birlikte, Toda-Yamamoto testi, serilerin duraganlik derecesine ve esbitiinlesme iliskisinin
varligina bakilmaksizin uygulanabilir (Toda ve Yamamoto, 1995: 226). Bu calismada kullanilan
degiskenlerin duraganlik seviyelerinin tespiti icin yapilan ADF birim kok testi ve yapisal kirilmali birim
kok testleri analiz sonuglarina gore, bagimli degisken LXURSD birinci farkta duragan I(1) ve bagimsiz
degiskenler LVIX, LOVX ve LGVZ endeksleri ile kontrol degiskenler LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin
tamaminin diizeyde duragan I(0) oldugu tespit edilmistir. Degiskenler farkli diizeylerde duragan hale
geldikleri icin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi amaciyla
Toda- Yamamoto testi uygun ydntem olarak belirlenmistir.

4. Bulgular

Bu bdlimde, zaman serileri analizlerinde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Daha sonra serilerin duragan olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla ADF ve yapisal
kirlmal birim kok testleri uygulanmis ve sonuglar degerlendirilmistir. Ardindan, ARDL Esbitiinlesme
Testi ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun doénem iliskiler analiz edilmistir. Son olarak, Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri incelenmis ve
sonuclar literattirdeki diger calismalarla karsilastirilarak tartisiimistir.

Zaman serileri analizlerinde, verilerin dagilimi, degerleri, trend ve mevsimsellik icerip icermedigi,
ayrica duraganlik gibi faktorler dnemli bir etkiye sahiptir. Eger verilerin dagilimi ve trendin varligi
modele yansitiimazsa, model tanimlama hatasi meydana gelebilir. Bu sebeple, verilerin yapisini
anlamak adina, serilerin tanimlayici istatistiklerini incelemek gerekmektedir. Degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

LXUSRD LVIX LOVX LGVZ LTUFE LFAIZ
Ortalama 7,4385 2,8728 3,6672 2,7280 6,1619 2,6254
Ortanca 7,1821 2,8189 3,6562 2,7568 6,0249 2,5626
Maksimum 9,2382 3,9804 5,1390 3,3738 7,5279 3,5975
Minimum 6,8010 2,2523 3,0596 2,2321 55122 1,9125
Standart Sapma 0,6548 0,3408 0,3183 0,2401 0,5571 0,3555
Jarque-Bera 45,1378 6,7219 74,4865 1,5256 15,8962 6,0004
p- Degeri 0,0000 0,0347 0,0000 0,4663 0,0003 0,0497
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Korelasyon, iki rassal degisken arasindaki dogrusal iliskinin istatistiksel olarak yénini ve gliiciint
Olcen bir parametredir. Tablo 5, analizde kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini

gOstermektedir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

LXUSRD LVIX LOVX LGVZ LTUFE LFAiz
LXUSRD 1,0000
0,1063
LVIX 1,0000
(0,2709)
-0,0313 0,7173
LOVX 1,0000
(0,7462) (0,0000)
-0,0059 0,6934 07244
LGVZ 1,0000
(0,9513) (0,0000) (0,0000)
0,9561 0,2750 0,0918 0,1011
LTUFE 1,0000
(0,0000) (0,0038) (0,3441) (0,2951)
] 0,4509 0,0773 -0,1493 -0,2404 0,5572
LFAIZ 1,0000
(0,0000) (0,4242) (0,1212) (0,0118) (0,0000)

Parantez icerisindeki degerler katsayilarin anlamlilik duizeylerini gostermektedir.

Calismada ilk olarak serilerin duragan olup olmadiklari arastiriimistir. Bu nedenle, serilerin
duraganhigini tespit etmek icin ADF testi uygulanmistir. Tablo 6'da serilere uygulanan ADF birim kok
testinin sonuclar yer almaktadir. Deg@iskenlerin sirasiyla model tiirQ, t-istatistik degeri, %5 anlamlilk
dizeyinde kritik degeri ve olasilik degeri verilmistir. ADF test istatistikleri sonucu agiklayici degiskenler
olan LVIX, LOVX ve LGVZ serilerinin birim kdk icermedigi ve 1(0) oldugu; kontrol degiskenler olan
LTUFE ve LFAIZ ile bagimli degisken LXUSRD serisinin diizeyde birim kok icerdigi ve birinci fark
alindiginda duraganlastigi, %5 anlamlilik diizeyinde I(1) oldugu belirlenmistir.
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Tablo 6. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclan

Test Kritilk Deger p-
Degisken Model Tiirii . Sonug
Istatistigi (%5) Degeri
Sabitli 2,111 -2,8884 0,9999 Duragan degil*™*
LXUSRD
Trendli ve Sabitli -0,2855 -34519 0,9902 Duragan degil**
Sabitli -4,1168 -2,8884 0,0014 Duragan™*
LVIX
Trendli ve Sabitli -4,4196 -3.4519 0,0031 Duragan™*
Sabitli -4,1114 -2,8884 0,0014 Duragan™*
LOVX
Trendli ve Sabitli -4,1335 -3,4519 0,0077 Duragan™
Sabitli -3,3812 -2.8884 0,0138 Duragan™
LGVZ
Trendli ve Sabitli -3,4427 -3,4519 0,0511 Duragan™
Sabitli 2,8692 -2,8884 1.0000 Duragan degil™
LTUFE
Trendli ve Sabitli 0,1895 -34519 0,9977 Duragan degil™
. Sabitli -1,1937 -2,8884 0,6752 Duragan degil™
LFAIZ
Trendli ve Sabitli -1,8935 -34519 0,6510 Duragan degil™
Sabitli -9,1217 -2,8886 0,0000 Duragan™
ALXUSRD
Trendli ve Sabitli -9,7203 -3,4523 0,0000 Duragan™
Sabitli -4,7072 -2,8886 0,0002 Duragan™
ALTUFE
Trendli ve Sabitli -5,7639 -34523 0,0000 Duragan™
) Sabitli -9,6320 -2,8886 0,0000 Duragan™
ALFAIZ
Trendli ve Sabitli -9,5920 -34523 0,0000 Duragan™

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum 12 gecikmeye izin
verilmistir. ***** * sirasi ile %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
A, fark alma islemcisi olup, degiskenlerin birinci farklanini géstermektedir.

Serilerden LVIX, LOVX ve LGVZ degiskenlerinin(0) oldugu; LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin
ise I(1) oldugunun anlasiimasi tizerine LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ'in birinci farklari alinarak yeniden
ADF testi uygulanmistir. Fark alindiktan sonra yapilan ADF testi sonuclarina gore farki alinmis serinin
I(1) olarak duragan hale geldigi tespit edilmistir. Bir baska deyisle, LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ serileri
birinci fark seviyesinde duragandir. Tablo 6'nin devaminda farklari alinmis serilere uygulanan ADF
test sonuglari verilmistir.

Tabloda her bir degisken icin sabitli model ile trendli ve sabitli model olarak iki farkli model
tirtintin bulgulan gézlemlenmektedir. ALXUSRD, ALTUFE ve ALFAIZ degiskenleri icin, her iki model
tiriinde de elde edilen p- degeri kritik degerlerden mutlak degerde buyik, %5 anlamhlik dizeyi
icin p degeri 0.05'ten kiigtik oldugundan birim kék hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilir. Bu
durumda, LXUSRD, LTUFE ve LFAIZ i¢in birinci farklarinin duragan oldugu sonucuna varilir. Bu bulgu
ilgili zaman serilerinin duragan olduklarini ve analiz icin uygun olduklarini gdsterir. Ayrica, veriler
incelendiginde yapisal kirilmalarin olabilecegi disinildiginden yapisal kirilmali birim kok testi
yapilmasina karar verilmistir. Bu baglamda yapilan yapisal kirilmali birim koék testinin sonuclari Tablo
7'de sunulmustur.
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Tablo 7. Yapisal Kinlmali Birim K&k Testi Sonuclar

Degisken  Model Tiirii Tistatistigi  Kritik p- Kirilma Kirllma
Deger Degeri  Tarihi p- Sonug
(%5) Degeri
Sabitli -1,9430 -4,4436 09852  2021:10 0,0000 Duragan degil**
LXUSRD
Trendli ve Sabitli ~ -4,2341 -5,1757  0,3737  2020:12  0,0000 Duragan degil**
Sabitli -5,3626 -4,4436 < 0,01 201912 0,0000 Duragan**
LVIX
Trendli ve Sabitli -6,5900 -5,1757 < 0,01 201912 0,0025 Duragan**
Sabitli -5,7716 -4,4436 < 0,01 2020:02 0,0001 Durafan*®*
LOVX
Trendli ve Sabitli ~ -5,6912 -5,1757  0,0113  2020:02  0,2206 Duragan®*
Sabitli -4,3182 -4,4436 00714 207911 0,0000 Duragan degil**
LGVZ
Trendli ve Sabitli -6,1699 -5,1757 < 0,01 2020:01 0,8336 Duragan**
Sabitli -0,7081 -4,4436 > 0,99 2021:03 0,0000 Duragan degil**
LTUFE
Trendli ve Sabitli ~ -4,6140 -5,1757  0,1872  2020:12  0,0000 Duragan degil**
. Sabitli -2,9492 -4,4436 0,7133 202304 0,0001 Duragan degil**
LFAIZ
Trendli ve Sabitli -2,9658 -5,1757 0,9661 2022:06 0,0092 Duragan degil**
Sabitli -10,5327 -4,4436 < 0,01 2020:03 0,0079 Durafan*®*
ALXUSRD
Trendli ve Sabitli ~ -10,5653 -5,1757 <001 2020:03 0211 Duragan**
Sabitli -8,1322 -4,4436 < 0,01 202112 0,0000 Duragan**
ALTUFE
Trendli ve Sabitli -8,0225 -5,1757 < 0,01 2021:11 0,0066 Duragan**
. Sabitli -10,5953 -4,4436 < 0,01 2022:08 0,5609 Duragan**
ALFAIZ
Trendli ve Sabitli ~ -11,3215 -5,1757 <001  2022:07  0,0001 Duragan**

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum 12 gecikmeye izin
verilmistir. *= % * sirasi ile 9%1, %5, %10 anlamllk dtizeyini g&stermektedir.
A, fark alma iglemcisi olup, degigkenlerin birinci farklann géstermektedir.

ADF ve yapisal kirlmali birim kok testi sonuclarina dayanarak, ARDL modelinin kullanilmasinin
uygun oldugu gorilmektedir. ARDL modeli, farkli duraganlik dizeylerine sahip zaman serileri ile
analiz yapabilme, esbittinlesme iliskilerini belirleyebilme ve yapisal kirilmalari dikkate alarak kisa ve
uzun donemli iliskileri inceleyebilme 6zellikleri ile 6ne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, analizde ARDL
modelinin tercih edilmesi, seriler arasindaki iliskileri dogru bir sekilde belirlemek ve degerlendirmek
acisindan uygun yaklasimi sunmaktadir.

Hata terimlerinin belirlenen glven araligi icinde bulunmasi, modeldeki degiskenlerin istikrarli
oldugunu gostermektedir. Katsayr tahminlerinin istikrarliigi, genellikle Brown vd. (1975) tarafindan
gelistirilen CUSUM ve CUSUM2 testleri ile degerlendiriimektedir. Katsayilarin istikrarli olmamasi
durumu ise yapisal bir degisikligin varligina isaret edebilmektedir. CUSUM testinde, elde edilen hata
terimlerinin %5 anlamhlik duzeyindeki kritik dogrular arasinda bulunmasi durumunda, serilerde
yapisal bir degisiklik olmadigi ve katsayilarin uzun dénemde istikrarli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Sekil 1. CUSUM testi Sekil 2. CUSUM? testi

0.4 pi
0.2 o

0.0 ——
2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 0.2 201'7 o35 oo mosol | bosy | ioss. | sios

CUSUM 5% Significance
—_ CUSUM of Squares _____ 5% Significance
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CUSUM testi sonucuna gore degisken tahminleri, %95 gliven araliklari icinde bulunmaktadir.
Bu durum katsayr tahminlerinin istikrarli oldugunu gdstermektedir. Modelde herhangi bir yapisal
kirlma bulgusu mevcut degildir. CUSUM2 testi sonucuna gore ise, serinin %95 glven araliklarini
astig1 gorulmektedir. Bu durum elde edilecek uzun donem degiskenlerinin istikrarli olamayacagini
ve yapisal kirnlmanin mevcut olabilecegini gostermektedir. Kukla degisken eklendikten sonra uzun
donem degiskenlerin istikrarini inceleyen CUSUM ve CUSUM2 grafikleri tekrar incelenmistir.

Sekil 3. CUSUM testi Sekil 4. CUSUM? testi

0
L A T | [ [T 2 I T 2
2020 2021 2022 2023

4
L LU U VA B | | A | LU L Y2 A LB || A
2020 2021 2022 2023

___cusum 5% Significance
___ CUSUM of Squares 5% Significance

CUSUM ve CUSUM2 testlerine gore, degisken tahminleri %95 gliven sinirlari arasinda oldugu
icin katsayi tahminleri istikrar kosullarini saglamaktadir. Modelde herhangi bir yapisal kirilma bulgusu
mevcut degildir. LXUSRD serisinin kirilma tarihi olan 2020:03 dénemine ait kirilmanin modele kukla
degisken olarak eklenmesiyle sorun giderilmistir.

Ayrica yapilan tani testleri ve bu testlerin Tablo 8'de gdsterilen sonuclari dogrultusunda, tahmin
edilen ARDL modeline yapisal kirilma iceren kukla degisken eklenerek tani testleri tekrar uygulanmistir.

Tablo 8. Modele Ait Tani Testi Sonuclari

Test F istatistigi Prob. Degeri

Otokorelasyon Breusch-Godfrey LM 0,3902 0,6784 > 0,05
Degisen Varyans ARCH 0,2294 0,6330> 0,05
Normallik Jarque-Bera 2,9850 0,2248 > 0,05
Spesifikasyon Ramsey Reset 0,0996 0,7052 >0,05

Kukla degiskenin eklenmesiyle olusturulan ARDL (3,5,0,7,1,6) modeline iliskin tanisal test
sonuglarina Tablo 8'de yer verilmistir. Breusch-Godfrey otokorelasyon testinin sonugclarina gore,
serilerde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Degisen Varyans (ARCH) test sonuclarina gore,
modelde degisen varyans sorunu tespit edilmemistir. Jarque Bera istatistik degerlerine gore seriler
normal dagilim sergilemektedir. Ramsey Reset spesifikasyon testine gore ise modelde herhangi bir
spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir.

Bagimli degisken LXUSRD ve bagimsiz degiskenler LVIX, LOVX ve LGVZ'ye LTUFE ile LFAIZ kontrol
degiskenleri eklenerek yapilan esbitiinlesme testi icin AIC (Akaike Bilgi Kriteri) kriterine gore uygun
model belirlenmistir.
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Sekil 5. ARDL sinir testi icin uygun gecikme uzunluguna gére belirlenen model

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Kukla degiskenin eklenmesiyle olusturulan ARDL Sinir testi icin secilmis model (3,5,0,7,1,6) icin
test sonuglar Tablo 9'da gdsterilmistir.

Tablo 9. Kukla Degiskenli ARDL Sinir Testi Sonuglari

F istatistigi F istatistigi icin kritik
Model Olasilik
degerler*
1(0) (1
ARDL 10% 2,75 3,79
4,91
(3,5,0,7,1,6) 5% 3,12 4,25
1% 3,93 523

*Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan T = 1000 ve k = 5 icin belirlenen kritik degerlerdir.

Tablo 9'da uzun dénem sonuglari degerlendirildiginde, LOVX ve LGVZ'nin uzun dénem katsay!
tahmin sonuglarindaki p- degerleri 0,05'ten biyuk oldugu icin %5 anlamhhk dizeyinde, LXUSRD'nin
uzun donemde LOVX ve LGVZ'den etkilenmedigi sonucuna ulasiimistir. Bu bulgu, OVX petrol volatilite
endeksi ve GVZ altin volatilite endeksinin BIST Siirdirilebilirlik Endeksi tizerinde uzun dénemde bir
etkisinin olmadigini gostermektedir. Buna karsin, Casal vd. (2020)'nin calismasi Brezilya Kurumsal
Surddrilebilirlik Endeksi ile altin ve Brezilya Kurumsal Surdurdlebilirlik Endeksi ile OVX arasinda
zayIf bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Benzer sekilde Cagli vd. (2023) ham petrol fiyatlarindaki
belirsizligin strdurdlebilirlik endekslerine belirli dl¢tide yansidigini gostermistir.

LXUSRD ile LVIX, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin katsayilari ise %5 anlamlilik diizeyinde uzun
dénemde istatistiksel olarak anlamlidir. LVIX, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinin uzun dénem katsayilari
sirasiyla -0,4040, 1,4945 ve -0,5819 olarak belirlenmistir. LVIX ve LFAiZ degiskenleri, LXUSRD
degiskeni Uzerinde negatif (ters yonde); LTUFE degiskeni ise endeks Uzerinde pozitif (ayni yonde)
etkiye sahiptir. Uzun donemde LVIX'teki %1'lik artisin LXUSRD'de %0,4'liik bir azalisa neden olmasi
beklenmektedir. Bu durum, piyasada korku endeksi olarak bilinen LVIX volatilite endeksi ile BIST
Surdurulebilirlik Endeksi (LXUSRD) arasinda negatif bir iliski oldugunu géstermektedir. Bu bulgu,
VIX Endeksi ile strdurulebilir hisse senedi endeksleri arasinda negatif bir iliskinin varligini aciklayan
calismalarin sonuglari ile ortismektedir (Lopez-Cabarcos vd., 2019; Oliveira vd., 2020; Dutta vd., 2021;
Vergili ve Celik, 2023).
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LFAIZ degiskenindeki %1'lik artisin LXUSRD'de %0,6'lik azalisa neden olmasi beklenmektedir.
LTUFE degiskenindeki %1'lik artisin ise LXUSRD'de %1,5'lik bir artisa neden olmasi beklenmektedir.
Aciklayicl (bagimsiz) degiskenlerin bagimli degisken (izerindeki etki diizeyleri incelendiginde en
buylk etkiye, modele kontrol degisken olarak eklenen LTUFE (1,4945) degiskeninin sahip oldugu
gorulmektedir.

Tablo 10. Kisa Dénem Katsay Tahminleri (Hata Diizeltme Modeli)

Degisken Katsayi Standart Hata T istatistik Deg. P Degeri
C 0,3599 0,0683 52634 0,0000
Trend -0,0003 0,0002 -1,3402 0,1844
D(LXUSRD(-1)) 0,1049 0,1000 1,0485 0,2979
D(LXUSRD(-2)) 0,2273 0,0950 2,391 0,0194
D(LVIX) -0,1070 0,0313 -34189 0,0010
D(LVIX(-1)) 0,0417 0,0377 1,1043 0,2731
D(LVIX(-2)) 0,1038 0,0383 2,7089 0,0084
D(LVIX(-3)) 0,0662 0,0357 1,8549 0,0667
D(LVIX(-4)) 0,0813 0,0316 2,5696 0,0122
D(LGVZ) -0,0951 0,0533 -1,7826 0,0789
DLGVZ(-1)) -0,0435 0,0568 -0,7650 0,4467
D(LGVZ(-2)) -0,0158 0,0588 -0,2692 0,7885
D(LGVZ(-3)) -0,0703 0,0579 -1,2140 0,2287
D(LGVZ(-4)) -0,1409 0,0543 -2,5920 0,0115
D(LGVZ(-5)) -0,0512 0,0456 -1,1209 0,2660
DLGVZ(-a)) 0,0976 0,0441 2,2101 0,0303
D(LTUFE) 0,9107 0,3489 2,6098 0,0110
D(LFAIZ) -0,2501 0,0490 -5,1049 0,0000
D(LFAIZ(-1)) 0,0477 0,0588 0,8111 0,4200
D(LFAIZ(-2)) 0,0695 0,0544 1,2792 0,2049
D(LFAIZ(-3)) 0,0741 0,0496 1,4935 0,1397
D(LFAIZ(-4)) 0,1493 0,0518 2,8801 0,0052
D(LFAIZ(-5)) 0,1628 0,0504 3,2276 0,0019
KuklaDeg -0,1992 0,0699 -2,8468 0,0057
CointEq(-1) -0,2919 0,0519 -5,6146 0,0000
R*=0,6413

Tablo 10'da, kukla degisken dahil edilerek olusturulan modelin kisa dénem analizindeki hata
dizeltme terimi (CointEq) incelendiginde negatif (-0,2919) ve istatistiksel olarak (p<0,05) anlamli
oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum kisa donemdeki sapmalarin %29'unun sonraki donemde
dizeltilerek dengeye ulastigini gdstermektedir.
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1
HDK — 02919

= 3,4258

Hata dizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢tkmasi degiskenler arasindaki
esbuttnlesmeiligkisini dogrular niteliktedir. Bu katsayi, kisa dénemde meydana gelen bir dengesizligin
ne kadar strede diizelecegini gostermektedir. Elde edilen sonuca gore, kisa dénemde meydana
gelebilecek bir dengeden sapma yaklasik 3,5 yil sonra dizelerek tekrar dengeye ulasacaktir.

Toda Yamamoto (1995) analizi ile XUSRD ile secilmis risk olcttleri arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. En yiiksek entegrasyon seviyesi 1 oldugu icin dmax=1 olarak alinmistir. kinci asamada,
VAR modeline ait gecikme uzunluklar tespit edilmeye calisiimistir. Bu amacla, Son Tahmin Hatasi
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Kriteri (HQ) dikkate alinmis
ve gecikme uzunluklarina ait kriter degerleri, Tablo 11'de sunulmustur.

Tablo 11. VAR Modeli Gecikme Uzunluklarina ait Kriter Degerleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -8,3907 NA 5,36e-08 0,2849 0,4403 0,3478
1 596,2168 1125,4080 6,91e-13 -10,9745 -9,8871* -10,5343*
2 635,7485 68,8869 6,49e-13 -11,0445 -9,0249 -10,2269
3 674,4299 62,8093* 6,27e-13* -10,0976* -8,1459 -9,9026
4 722,1006 35,2312 8,34e-13 -10,8483 -6,9644 -9,2760
5 755,3873 33,6283 1,12e-12 -10,6158 -5,7998 -8,6662

Bagiml degisken XURSD ve bagimsiz degiskenler LVIX, LOVX, LGVZ, LTUFE ve LFAIZ kullanilarak
bir VAR (Vector Autoregression) modeli olusturulmustur. Modelin gecikme uzunlugu (k) LR, FPE ve AIC
kriterlerine gore 3 olarak belirlenmis, Toda-Yamamoto testi icin kullanilan maksimum entegrasyon
derecesi (d__) eklenerek toplam gecikme sayisi 4 olarak belirlenmistir. Bu modelde, LXUSRD'nin t
doénemindeki degeri, gecikmeli degerleri (LXUSRD, ,, LXUSRD, ,, LXUSRD, ,, LXUSRD, ,) ve diger
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri (LVIX_,, LVIX , LVIX _, LVIX_,, LOVX_,, LOVX_,, LOVX
LOVX,_, LGVZ _,, LGVZ _, LGVZ_,, LGVZ_, LTUFE_,, LTUFE_, LTUFE_, LTUFE_, LFAIZ , LFAIZ
LFAIZ ., LFAIZ _,) ile birlikte modellenmistir. Hata terimi (e) modelde yer almakta olup, modelin
dogrulugunu ve givenilirligini artirmak amaciyla eklenmistir. Bu yaklasim, zaman serisi verilerinin
dinamik iliskilerini ve olasi gecikmeli etkilerini daha dogru bir sekilde analiz etmeyi saglar. Bu model,
ekonometrik analizlerde yaygin olarak kullanilan bir yontem olup, degiskenler arasindaki iliskiyi
anlamada 6énemli bir aractir (Toda ve Yamamoto, 1995, s.227).

=y

LXUSRDt = B1LXUSRDt.1 + B2LXUSRD:-2 + B3LXUSRDt-3 + B4LXUSRDts + BsLVIXi-1 + BeLVIXt-2 +
B7LVIXt.3 + BgLVIXt_A, + BgLOVXt_1 + B](JLOVXt.Z + BHLOVXt.g + B12LOVXt_4 + B13LGVZ(_1 + B14LGVZ{.2 +
B15LGVZt.3 + B16LGVZt.4 + B17LTUFEt.1 + B1sLTUFEt.2\ + quLTUFEt.s + BzoLTUFEt»4 + B21LFAIZM +

BzzLFAIZt_Z + BosLFAIZt3 + BoslFAIZtg4 + Bos + &t
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Tablo 12. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Ho Hipotezi SUR Wald p degeri Gecikme Sonug
Testi Uzunlugu

LVIX'ten LXUSRD'ye dogru 9,3094 0,0254** k+dmax= Nedensellik

nedensellik iliskisi yoktur. 3+1=4 iliskisi vardir.
LOVX'ten LXUSRD'’ye dogru 8,9211 0,0303** k+dmax= Nedensellik

nedensellik iligkisi yoktur. 3+1=4 iliskisi vardir.
LGVZ'den LXUSRD'ye dogru 8,3412 0,0394** k+dmax= Nedensellik

nedensellik iliskisi yoktur. 3+1=4 iliskisi vardir.
LTUFE'den LXUSRD’ye dogru 3,9480 0,2671 k+dmax= Nedensellik

nedensellik iliskisi yoktur. 3+1=4 iliskisi yoktur.
LFAiZ'den LXUSRD'ye dogru 31414 0,3703 k+dmax= Nedensellik

nedensellik iliskisi yoktur. 3+1=4 iliskisi yoktur.

Not: *, ** ve *** %10, %5 ve %1 anlamli nedensellik iligkisini ifade etmektedir.

Tablo 12'de Toda-Yamamoto nedensellik testinden elde edilen sonuglar verilmistir. Test
sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde LVIX, LOVX ve LGVZ endekslerinden LXUSRD endeksine
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmis, HO temel hipotezi reddedilerek bu volatilite
endekslerinden LXUSRD'ye dogru nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna ulasiimistir. Bu bulgular,
literatlirde yer alan benzer calismalarin sonuglari ile uyum géstermektedir. (Oliveira vd., 2017; Choi ve
Hong, 2020). Ote yandan, kontrol degiskenleri LTUFE ve LFAIZ'den LXUSRD'ye dogru bir nedensellik
tespit edilememis; HO temel hipotezi reddedilemeyerek, LTUFE ve LFAIZ degiskenlerinden LXUSRD
endeksine dogru nedensellik iliskisi bulunmadigi sonucuna ulasiimistir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Surdurulebilirlik, giinimizde artan 6neme sahip olan bir kavram olup finansal piyasalardaki
onemi de giderek artmaktadir. Son yillarda finans diinyasi kisa vadeli kar hedeflerinden uzaklasarak,
uzun vadeli deger yaratma odakli bir yonelim gostermektedir. Bu durum, sadece finansal kurumlarin
degil, ayni zamanda yatirimcilarin ve toplumun genel beklentilerinin de degistigini gostermektedir.
Surdurulebilirlik, cevresel, sosyal ve yodnetisim (ESG) kriterlerinin uzun vadeli deger yaratma
potansiyelini 6ne ¢ikarmaktadir. Strdurdlebilir finans ise, finansin ESG kriterleri ile nasil etkilesime
girdigini incelemekte ve ayni zamanda yatirimlarin sirdurdlebilir sirketlere ve projelere tahsis
edilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu sayede yatirimcilar, uzun vadeli yatirnm yaptiklari
sirketler Gizerinde etki sahibi olarak isletmeleri stirdrulebilir is uygulamalarina yonlendirebilmektedir.

ESG kriterlerini yatinm kararlarina dahil eden sosyal sosyal sorumlu yatirimlar (SRI), sadece
finansal getiri hedeflemeyen ayni zamanda sosyal ve cevresel etkileri de géz oniinde bulunduran
yatirim stratejilerini ifade etmektedir. Yatirimcilar, yatirim strecinde yatirim kararlarini etkileyebilecek
bircok gostergeyi takip etmektedirler. Bu baglamda, finansal piyasalarda riskin bir gdstergesi olarak
volatiliteyi anlamak ve 6ngdrmek finansal karar alma sureclerinde kritik dGneme sahiptir.

Secilmis risk dlcitleri ile Borsa Istanbul'da hesaplanan siirdiiriilebilirlik kriterlerine dayali endeks
yatinmlari arasindaki iliskinin incelendigi bu calismada, ARDL Sinir Testi kullanilarak degiskenler
arasinda esbuitlnlesme iliskisinin varhigr arastinlmistir. Calismada piyasadaki risk ve belirsizligin
g6stergesi olarak VIX, OVX ve GVZ volatilite endeksleri ile BIST Siirdirilebilirlik Endeksi arasindaki
esbuttnlesme iliskisi 01.12.2014-01.12.2023 donemine ait aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Veriler ADF birim kok testi ve yapisal kirllmali birim kok testlerine tabi tutulduktan sonra duraganlik
seviyeleri belirlenmistir. Bagimli degiskenin birinci farkta duragan oldugunun anlasiimasi tizerine AIC
bilgi kriteri kullanilarak ARDL sinir testi modeli secilmistir.
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BIST Stirdiiriilebilirlik Endeksinin bagimli degisken; VIX, OVX ve GVZ volatilite endekslerinin bagimsiz
degisken oldugu modele enflasyon ile faiz degiskenlerinin kontrol degiskenleri olarak eklenmesiyle yapilan
analizler sonucunda, “HO: Secilmis risk dlciitleri ile BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi arasinda esbiitiinlesme
iliskisi yoktur” hipotezi reddedilerek XUSRD ile VIX endeksi arasinda uzun dénemde anlamli bir iliskinin
varhigi belirlenmistir. Ancak XUSRD ile OVX ve GVZ arasinda uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunamamustir.

Calismanin bulgularina gére, VIX volatilite endeksindeki %1'lik artig BIST Stirdiirilebilirlik Endeksinde
%0,4'ltik azalisa neden olmaktadir. Bu bulgu, piyasada korku endeksi olarak da bilinen VIX volatilite
endeksinin, BIST Surdriilebilirlik Endeksi tizerindeki etkisinin olumsuz oldugunu géstermektedir. Finansal
piyasalardaki artan volatilite, strdurulebiliflik endeksinin performansini olumsuz yonde etkilemektedir.
Yiiksek volatilite, bir baska deyisle VIX endeksindeki artis, yatirnmcilarin karar alma siireclerinde daha dikkatli
davranmalarina neden olmaktadir. Finansal piyasalardaki korku seviyesinin yiikselmesi, BIST Strdiiriilebilirlik
Endeksi Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip olacaktir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin analizinde ise, farkli seviyelerde duraganliga sahip olan
serilerin analizine imkan saglayan Toda- Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore,
%5 anlamlilik diizeyinde VIX, OVX ve GVZ endekslerinden XUSRD endeksine dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Bu sonuclar, BIST siirdiiriilebilirlik endeksinin her bir volatilite endeksinden istatistiksel
olarak anlamli sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu da, finansal piyasalardaki belirli volatilite
endekslerinin surdurdlebilirlik endekslerine etkisini daha iyi anlamamiza yardimci olmaktadir.

Literatlrdeki calismalarin bircogu sosyal sorumlu yatirimcilarin, sadece finansal getiriyi degil, ayni
zamanda cevresel ve sosyal faktorleri de dikkate alarak yatirim yapmalarinin dnemini vurgulamaktadir
(Sadorsky, 2014; Sudha 2015; Lupu vd., 2016; Yousaf vd., 2022). Dolayisiyla, yatinmcilar ve piyasa katilimcilari
bu konuyu g6z 6nlinde bulundurarak daha bilingli yatinm kararlar alabilirler. Volatilite endekslerinin,
finansal piyasalardaki risk ve belirsizligi dikkate almak icin yaygin olarak kullanildigi bilinmektedir (Morales
vd., 2019; Choi ve Hong, 2020; Oliveira vd., 2020; Dutta vd., 2021). Ayrica, dzellikle gelismis Ulkelerde ESG
piyasalarinda risk aktarimi cogunlukla VIX tarafindan yonlendirilmektedir (Xu vd, 2024, s. 19). Bu nedenle,
kiresel piyasalarda volatilitenin izlenmesi, strdardlebilirligi odagina almis yatinmcilarin gtivenini artirabilir
ve uzun vadeli stirdirdlebilirlik yatinmlarini tesvik edebilir. Stirdirdlebilirlik endekslerinin, piyasalardaki risk
oOlcutleriyle olan uzun donemliiliskileri, sosyal sorumlu yatinmcilarin risklerini yonetmeleri agisindan nem
arz etmektedir. BIST Surdurilebilirlik Endeksi, sirketlerin cevresel, sosyal ve yonetisim performanslarini
olcen bir endeks oldugundan, bu endekste yer alan sirketlerin strdirilebilirlik ilkelerine daha fazla 6Gnem
verdigi ve bu yoénde performans gosterdigi kabul edilmektedir. Bu baglamda, strdirilebilirlik endeksi
yatinmlari hem uzun vadeli yatirnmcilarin risk yénetimi, hem de isletmelerin uzun vadeli basarisi icin
dnem arz etmektedir. BIST Stirdriilebilirlik Endeksi'nde yer alan sirketlere yatinim yaparken VIX endeksini
dikkate almak, yatirimcilarin risklerini yénetmelerine ve potansiyel volatiliteye karsi hazirlikli olmalarina
yardimci olabilir.

Bu calismanin sonuglari, yatinmcilarin volatilite endekslerini dikkate alarak strdurilebilir yatinmlar
yaparken daha dikkatli olmalari gerektigini gostermektedir. Ayrica, politika yapicilar, finansal piyasalardaki
volatilitenin surdurilebilirlik endeksleri Gizerindeki etkilerini azaltmak icin uygun diizenlemeler yapabilirler.
Sosyal sorumlu yatinm stratejilerinin etkili bir sekilde uygulanmasi ve finansal getiriyle birlestirilmesi icin &nemli
bir kaynak olabilecegi diistinilmektedir. Ayrica, bu yatinmlar isletmelerin strdirdlebilirlik performanslarinin
degerlendirilmesinde ve yatirim kararlarinda sosyal ve cevresel etkilerin g6z 6niinde bulundurulmasinda da
yol g6sterici niteliktedir. Gelecekteki calismalarin kapsamini genisletmek ve farkli bolgelerden, sektorlerden ve
zaman dilimlerinden daha kapsamli veriler kullanmak, sonuglarin daha genellestirilebilir olmasini saglayabilir.
Surdurdlebilirlik endekslerinin ve risk élcutlerinin farkli piyasalardaki etkilerini karsilastirmak, kiresel trendleri
ve farkli piyasa dinamiklerini anlamak icin nem arz edebilir.

Yeni strdirtlebilir finansal yatirnim araglarinin gelistirilmesiyle birlikte, bu konunun izleyen dénemlerde
arastinimaya devam edilecegi dustinilmektedir. Yesil tahviller, sosyal tahviller ve strdirilebilirlik baglantili
endeksler ve fonlar gibi yeni yatinm araclarinin gelismesi, stirdtrilebilir finansin dinamiklerini stirekli olarak
degistirmekte ve bu alandaki arastirmalarin dnemini artirmaktadir. Gelecekte bu yeni araclarin etkileri Gizerine
yapilacak calismalar, stirdirdlebilirlige dayali yatinm stratejilerinin daha da gelistirilmesine katki saglayacaktir.

* Bu calisma, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii blinyesinde tamamlanan “Secilmis Risk
Olgtitleri Stirdtirtilebilirlik Endeksi Arasindaki fliskinin Arastinimasi” baglikli doktora tezinden diretilmistir.
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Understanding the relationship between societal consumption desires and happiness levels contributes
to the development of economic policies aimed at enhancing welfare. Therefore, this study, which
investigates the relationship between consumption and happiness, consists of two stages. In the first
stage, the happiness of economic units is measured by the Happiness Index, and consumption data is
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data availability for the period 2018-2021. The findings indicate no significant causality relationship. In the
second stage, the relationship between consumption desires and happiness of economic units in Turkey
was investigated using simple regression analysis. The results suggest that a 1% increase in consumption
leads to an approximate 0,00287 unit decrease in happiness, indicating that an increase in the propensity
to consume is associated with a decline in happiness levels. Consequently, this study finds no causality
between happiness and consumption in OECD countries, while in Turkey, societal consumption desires
negatively impact happiness. The findings are expected to contribute depth to the existing literature.

Keywords: Happiness, Consumption, Granger Causality Analysis, Regression Analysis.
JEL Classification: 131, D12, G20.

Oz - Tiiketim Toplumunda Mutlulugun Pesinde: OECD Ulkeleri ve Tiirkiye
Uzerine Bir Arastirma

Toplumun tiketim istegi ile mutluluk diizeyi arasindaki iliskinin anlasiimasi, refah seviyesini yikseltmeye
yonelik ekonomi politikalarinin gelistiriimesine katki saglayacaktir. Bu nedenle tiketim ve mutluluk
arasindaki iliskinin arastirldig bu calisma iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada ekonomik birimlerin
mutlululugu Mutluluk Endeksi, tiketim verileri ise OECD tarafindan agiklanan hanehalkinin harcanabilir
gelirinin harcamalarina olan orani kullanilarak Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Kesintisiz verilerine
ulasilabilen Tirkiye dahil olmak tzere 30 adet OECD Ulkesinin, 2018-2021 dénemi esas alinmis ve anlamli
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1. Introduction

Happiness is defined as an individual's emotional and mental evaluation of his/her life (Hornung,
2006). From a psychological perspective, happiness is seen as the process of subjectively evaluating
one's own life in a positive way (Veenhoven, 2021). Today, the concept of happiness has become the
focus of many academic studies in various disciplines such as economics, sociology and psychology.

The economics of happiness is an approach that combines the methods used by economists to
measure well-being with the methods of psychologists (Graham, 2005). In addition to the old studies
on the factors affecting the level of welfare in the literature, in recent years, the variables affecting the
welfare level as well as the happiness of the society have started to be analysed. In this context, it is
seen that the concepts of happiness and welfare level are often used with similar meanings.

Shaping economic and personal finance strategies by taking into account the psychological and
emotional states of individuals can create a more sustainable and happiness-enhancing consumption
culture (Diamond, 2008). For this reason, it is important to investigate the factors affecting the
happiness of the society. According to mainstream economics, individuals rationally aim to maximise
utility and meeting basic needs may bring more happiness for consumers at lower income levels.
However, improvement in income levels may limit the increase in happiness if basic needs are
replaced by other priorities in line with Maslow's hierarchy of needs (Rojas et al., 2023). In other
words, economic welfare has a direct relationship with happiness. Many studies in the literature have
revealed which income and consumption levels affect the happiness of economic units and how.

From an economic perspective, the economics of happiness examines the relationship between
individuals' well-being and happiness levels and economic factors (Blanchflower, 2008). Analysing
how economic variables such as income, consumption and employment affect people's subjective
well-being enables the development of effective policies to increase the happiness and well-being of
individuals (Stanca & Veenhoven, 2015). In this context, the effects of personal consumption habits,
income distribution and social factors on happiness levels are analysed.

The pursuit of happiness in a consumer society is often associated with material possessions and
consumption. However, scientific research shows that the link between consumption and happiness
is complex and often not strong. Therefore, it is of great importance to understand the elements that
contribute to happiness and how consumption fits into this framework. Investigating the relationship
between consumption and happiness can lead to a better understanding of the effects of consumer
behaviour on individual well-being and life satisfaction.

The findings of this study are intended to help economic agents in OECD countries and Turkey
understand the link between happiness and consumption patterns, and to guide policymakers in
improving social welfare. The first part of the study analyses the causality relationship between
consumption and happiness in OECD countries including Turkey, and the second part examines the
relationship between the happiness level of households and consumption rates in Turkey.

2. Literature Review

In the literature, research has generally associated happiness with income, revealing that
higher-income individuals are typically happier than lower-income individuals, and people living in
wealthy countries tend to be happier than those in poorer countries (Diener & Biswas-Diener, 2002).
However, higher income does not always enhance life satisfaction (Gékdemir, 2015). Specifically,
while happiness increases more significantly in poor and developing countries as GDP per capita
rises, it tends to increase less in developed countries (Kamilgelebi, 2023).

Although many studies have examined the impact of income on happiness, only a limited number
have addressed the relationship between consumption and happiness. Veenhoven et al. (2021) noted
that current studies have not provided a definitive answer on which consumption patterns contribute
most to individual happiness. Additionally, the literature has suggested that material wealth does
not proportionally increase happiness (Van Boven, 2005; Seligman & Csikszentmihalyi, 2000; Myers,
2000). While individuals may seek happiness through accumulating wealth, literature indicates

Journal of BRSA Banking and Financial Markets
Volume:18, Issue:1, 2024

61



62

Pursuit of Happiness in Consumer Society: A Study on OECD Countries and Ttirkiye

that wealth and consumption do not necessarily lead to happiness (Van Boven, 2005; Seligman &
Csikszentmihalyi, 2000). Research has shown that excessive consumption is ineffective in enhancing
subjective well-being despite rising income levels (Myers, 2000).

The relationship between consumption and happiness continues to be empirically investigated
in the 21st century (Schor, 1999; Scitovsky, 1992; Ahuvia & Friedman, 1998). Consumption and wealth
can be viewed as futile pursuits of happiness. Gokdemir (2015) examined the relationship between life
satisfaction, consumption, and savings in Turkey, using regression analysis of World Bank data from
2010. The study found that while consumption contributes to happiness, individuals also desire to
save, and a meaningful relationship between savings and life satisfaction was observed. Guven (2012)
investigated the relationship between welfare levels, consumption, and savings in the Netherlands,
finding that happier individuals tend to save more, spend less, and have a lower marginal propensity
to consume. O'Connor (2017) explored the impact of welfare state policies and found that policies
aimed at increasing welfare levels contribute to greater societal happiness.

To better understand the impact of consumption habits on happiness, further research is
needed. Veenhoven et al. (2021) synthesized research on the relationship between consumption
and happiness, focusing on daily expenditures, homeownership, and car ownership, and highlighted
the negative effects of spending on healthcare services on happiness. Studies emphasize the need
for research focusing on specific products and consumers to understand how different types of
consumption contribute to or detract from happiness. For instance, Dehejia et al. (2007) explored
the effects of participation in religious ceremonies and contributions to religious organizations on
happiness. De Leire and Kalil (2010) emphasized the importance of social welfare, such as quality use
of leisure time, for the happiness of the elderly population. Dumludag (2015) assessed the effects of
consumption habits on life satisfaction across countries with varying levels of development, analyzing
expenditures on food, education, and durable goods, and found that consumption items did not
have a significant effect on life satisfaction.

In scenarios where consumer credit is easily accessible and spending increases, this can lead to
higher demand for goods and services, potentially causing inflationary pressures. Conversely, high
levels of debt may lead to reduced spending and potentially lower inflation or deflation (Aknin et
al., 2018). Macroeconomic factors and policies play a significant role in influencing the happiness of
economic units. Therefore, the interaction between consumer credit, employment, and inflation is
complex and may vary depending on the economic context.

These studies assistin understanding the relationships between happiness levels and consumption
patterns on an international scale, contribute to societies' comprehension of these relationships, and
provide guidance to policymakers aiming to enhance happiness levels. The econometric explanation
of the relationship between happiness and consumption levels in Turkey could enhance our
understanding of this dynamic. For instance, it is crucial to understand this relationship to evaluate
the effects of consumption-focused policies on social welfare and to make more effective policy
decisions. Bulut (2020) observed that income has a limited effect on overall happiness and only
provides slight pleasure during leisure activities. This suggests that higher income may not directly
lead to increased happiness for individuals in Turkey. Additionally, research has shown that savings is
an important factor in increasing overall happiness, suggesting that individuals in Turkey may place
greater emphasis on savings rather than consumption to enhance their overall happiness. However,
due to the limited number of studies involving Turkish data, this study examines the relationship
between happiness and consumption data in Turkey.

3. Implementation

3.1. Purpose of the Implementation

The study investigates the relationship between the consumption preferences of individuals and
their levels of happiness. Upon general scrutiny, it is evident that in recent years, consumption trends
have increased, yet there has not been a parallel increase in incomes. The disparity between the rise
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in income levels and consumption tendencies has sparked curiosity regarding the reasons behind
individuals' orientation towards consumption, despite the incongruity in the proportional growth of
income levels and consumption trends. In this study, an examination is conducted to ascertain whether
the consumption tendencies of individuals residing in different countries serve as determinants of
happiness. The investigation delves into the factors contributing to individuals' inclination towards
consumption, despite the observed discrepancy between the rates of increase in income levels
and consumption tendencies. The study aims to shed light on whether the consumption trends of
individuals residing in various countries play a significant role in determining overall happiness.

3.2. Data, Hypothesis and Method of the Implementation

In this study, annual consumption expenditure ratios and happiness index values of 30 OECD
(Australia, Austria, Belgium, Canada, Czechia, Denmark, Estonia, Finland, France, Germany, Greece,
Hungary, Ireland, Italy, Japan, Latvia, Lithuania, Luxembourg, Mexico, Netherlands, Norway, Poland,
Portugal, Slovakia, Slovenia, Spain, Sweden, United Kingdom, United States of America) countries
were utilized as data. The study consists of two parts: firstly, the annual data for the years 2018-
2021 of the 30 OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development) countries were
employed, and the Granger causality test was utilized as the analytical method. In the second section,
data specific to Turkey were separately considered, and the relationship between variables was
examined using simple regression analysis. For the determination of the time interval in the study,
continuous data accessible for all countries during the same period were considered. The OECD
website was utilized for obtaining consumption expenditure data, while data specific to Turkey were
acquired from reports of the Turkish Statistical Institute (TURKSTAT) and the Banks Association of
Turkiye (BAT). The consumption data employed the ratio of household disposable income allocated
to expenditures.

Happiness, being something individuals are aware of and can express, can be measured using
personal statements. The happiness index, calculated since 2012 to measure happiness, calculates
how citizens perceive their own happiness in a given country. Accordingly, on a scale ranging from
0 to 10, Turkey's happiness level hovers around 5. The index presented in this report is the result
of a study that ranks countries based on how their citizens perceive their own happiness (World
Happiness Report, 2023). The model equation for stationary time series can be written as follows:

Xe=YliaiX; + XL b Y+ e (1)

Y, = E;n=1 CiXej + Zzn=1 diY_j+n (2)
The hypotheses of the study are presented below.

H,.: Consumption is the cause of happiness in OECD countries,

H,,: Happiness is the cause of consumption in OECD countries,

H,.:Thereis asignificant relationship between the happiness level of households and consumption
rates in Turkey.

Descriptive statistics of the data used in the study are presented in Table 1.
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Table 1. Descriptive Values of Data

Descriptive Statistics Happiness Index Value Consumption Rate
Average

6.595833 17.52500
Standard Deviation

0.690317 2.678909
Maximum

7.800000 25.62000
Minimum

5.100000 9.880000
Number of Observations 120 120

When examining the descriptive statistics of the data used in the study, it is observed that the
standard deviations of the variables are low, and the observed values are close to the mean values.
The average value of the happiness index variable for the years 2018-2021 is observed to be 6.60,
while the average value of the consumption ratio variable is 17.53.
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Figure 1. Happiness Index Value Variable
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3.3. Findings of Study

As previously mentioned, the study comprises two stages. Initially, the relationship between
happiness index values and consumption ratios of 30 OECD countries for the years 2018-2021
was examined through Granger causality analysis. Subsequently, the association between the
consumption tendencies and happiness indices of individuals residing in Turkey was evaluated using
simple regression analysis. It is imperative for the variables to be stationary at the level for the
application of Granger causality analysis. To fulfill this requirement, unit root tests were conducted
for the variables, and the results of the conducted unit root tests are presented in Table 2.

Table 2. Unit Root Test Results of Variables

T T T

25 50 75

Figure 2. Consumption Ratio Variable
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*Significance level at 5%
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Unit root tests were applied to the variables to determine the analysis method. ADF, PP, and
KPSS unit root tests were conducted for both variables, considering constant, constant, and trend in
their applications. In both constant and constant with trend analyses of ADF and PP tests, the null
hypothesis (HO) was rejected, indicating that the variables are stationary at the level. However, in the
KPSS test, the null hypothesis defends that the variable is stationary, and according to the results of
the KPSS test, HO was accepted in both constant and constant with trend analyses, indicating that
the variables are stationary at the level. Based on the unit root test results, Granger causality analysis
was applied.

Before conducting the Granger causality analysis, the appropriate lag length was determined,
and the obtained results are specified in Table 3.

Table 3. Appropriate Lag Data Results

Lag LoglL LR FPE AIC sC HQ
0 | -379.7245 NA 3129132 6.816509 6.865053 6.836205
1 -288.1246 178.2927 0654748 5252224 5.397858* 5311312
2 | -286.0874 3.892474 0678168 5287274 5.529998 5385755
3 | -2834076 5.024537 0.694490 5310850 5.650663 5.448723
4 | -2766081 12.50634 0.660868 5260858 5.697760 5438123
5 | -256.4152 36.41924* 0.495205* 4.971700* 5.505691 5.188357*
6 | -2553137 1.947393 0521944 5.023458 5.654538 5.279507
7 -254.71 1.045666 0555210 5.084107 5.812276 5.379548
8 | -253.7762 1.583984 0.587332 5138862 5.964120 5.473695

* Shows the optimum lag length, resufts obtained with Sequential Modified LR Test Statistic (LR), Final

Estimator Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Hannan-Quinn Information Criterion (HQ)

Upon examination of Table 3, it is observed that the appropriate lag length is determined to be 5
according to LR, FPE, AIC, and HQ criteria. After determining the suitable lag length, the assumptions
of the model were tested. Firstly, the stationarity of the process was tested, and it was observed that
the process is stationary according to Figure 1 and Table 4 values.
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Figure 3. VAR Model AR Polynomial Inverse Roots
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Table 4. VAR Model Process Stationarity Test Results

Root Module
0.607939 - 0.595894i 0.851281
0.607939 + 0.595894i 0.851281
-0.589735 - 0.610777i 0.849021

-0.589735 + 0.610777i 0.849021
0.840004 0.840004
0.776788 0.776788

-0.513138 - 0.533589i 0.740289

-0.513138 + 0.533589i 0.740289

0.526071 - 0.469200i 0.704911
0.526071 + 0.469200i 0.704911

Upon examination of Figure 1, it is observed that there are no roots outside the unit circle.
Furthermore, when Table 4 is scrutinized, it is noted that no value in the Modulus part exceeds
1. Therefore, the VAR model satisfies the stationarity condition. Another crucial assumption that
needs to be tested in the VAR model is the presence of autocorrelation in the process. The issue of
autocorrelation in the process was examined through the LM test, and the findings are presented in
Table 5.

Table 5. Autocorrelation Test Results

Lag st::?:t:cs df Probability Rao F- statistics Df Probability
1 0.383857 4 0.9838 0.095582 (4, 202.0) 0.9838
2 2.987075 4 0.5600 0.748584 (4, 202.0) 0.5600
3 5.416677 4 0.2472 1.365637 (4, 202.0) 0.2472
4 12.04797 4 0.0170 3.087881 (4, 202.0) 0.0170
5 1.292692 4 0.8626 0.322607 (4, 202.0) 0.8626
6 1.884684 4 0.7570 0.471033 (4, 202.0) 0.7570

Upon examination of Table 5, since the lag length in the process is 5, the probability value for lag
5 was examined. At a significance level of 5%, the null hypothesis (HO) that there is no autocorrelation
in the process for the lag value of 5 was accepted. Furthermore, a test for equal variances was
conducted for the model. The probability value was calculated as 0.9196, leading to the conclusion
that there is no issue of changing variance at a 5% significance level. Cross-sectional dependence
analysis was conducted, and since no cross-sectional dependence was observed, first-generation
unit root tests were applied.

Journal of BRSA Banking and Financial Markets
Volume:18, Issue:1, 2024



Pursuit of Happiness in Consumer Society: A Study on OECD Countries and Ttirkiye

Table 6. Granger Causality Analysis Test Results

Hypotheses Number of X2 Statistic Probability Decision
Observations Value
Hia: Consumption is the cause 120 1.815058 0.8741 Hoa hypothesis
of happiness in OECD rejected
countries
Hib: Happiness is the cause of 120 5.714484 0.3350 Hob hypothesis
consumption in OECD rejected
countries

*Significance level at 5%

According to the analysis results, at a 5% significance level, consumption in OECD countries does
not lead to happiness, and similarly, happiness does not cause an increase in consumption. Based on
the data used for 30 OECD countries between 2018 and 2021, the study reveals that the increase in
individuals' consumption tendencies in these countries is not a factor contributing to their happiness.
While the first part of the study considered data from 30 OECD countries, the second part focused on
data specific to Turkey due to limited availability. As the dataset is relatively small, a simple regression
analysis was applied. Before implementing regression analysis, it is crucial to test the assumptions of
the model. Separate normality tests were conducted for the dependent variable, happiness, and the
independent variable, consumption rate, and the obtained findings and hypotheses are presented
below. Additionally, errors were subjected to a normality test to ensure more accurate results.

H,: Data show normal distribution characteristics
H,: Data don’t show normal distribution characteristics

Table 7. Normality Test Results

Kolmogorov-Simirnov Shapiro-Wilk
Variables Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Happiness Index Value 0.198 8 0.2 0.892 8 0.246
Consumption Rate 0.185 8 0.2 0.895 8 0.26
Errors 0.164 8 0.2 0.913 8 0.374

*Significance level at 5%

Upon examining Table 7, it is observed that the variables and errors exhibit a normal distribution.
At a 5% significance level, the null hypothesis (H0) was accepted for each variable in the test. Another
assumption to be examined is whether there is an issue of autocorrelation, and this was investigated
using the Durbin-Watson test statistic. The result indicated the absence of autocorrelation
(d=2.612, du=1.003; 1.003 < 2.612 < 4 - 1.003). Another assumption to be considered in regression
analysis is homoscedasticity. The Spearman's Rho test was conducted to analyze homogeneity
(homoscedasticity), and the obtained results and hypotheses of the test are presented below.

H,: Errors have equal variance
H.: Errors have different variances
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Table 8. Equivalence Test Results

. Absolute
Consumption rate
error
Spearman’s Consumption Correlation coefficient 1 0.476
Rho rate
Sig. - 0.233
Number of observations 8 8

At a 5% significance level, the null hypothesis (HO) was accepted, indicating that the assumption
of homoscedasticity was met. The assumptions were tested, and no deviation from the assumptions
was observed. The findings of the regression analysis are presented below. An F-test was conducted
to examine the overall significance of the model, revealing that the model is statistically significant
as a whole at a 5% significance level (sig. 0.041<0.05; Test value: 6.766). The significance of the
independent variable, the consumption rate, and the findings related to the coefficients are presented
in Table 9.

Table 9. Model Coefficient Test

Coefficient Standard error T Sig.
Constant 11.168 2.256 4.95 0.003
Consumption rate -0.287 0.11 -2.601 0.041

* Dependent variable: happiness, Independent variable: consumption rate

The coefficient of the natural logarithm of the independent variable, representing the consumption
amount, was found to be statistically significant at a 5% significance level (0.041<0.05). The equation
for the model is formulated as follows:

Happiness = 11.168 -0.287*Consumption

According to the equation, a one-unit increase in the natural logarithm of consumption
amounts leads to a decrease of 0.287 units in happiness. As indicated by the equation, an increase in
consumption tendency results in a decrease

4. Conclusion and Recommendations

The aim of this study is to analyze the relationship between consumption desires and levels of
happiness among economic units in different countries. In recent years, the observed increase in
consumption trends has been accompanied by a rise in income levels, which has, in turn, led to increased
consumption among economic units. Consequently, this study examines the widely held perception
that "happiness increases with higher consumption” using data from OECD countries, including Turkey.

Due to the availability of accessible data, the study is divided into two sections. In the first
section, the relationship between consumption desires and happiness among 30 OECD countries with
continuous data access is analyzed using the Granger Causality Test. The findings indicate that there is
no significant causal relationship between consumption desires and happiness among economic units
in the different OECD countries.

In the second section of the study, the relationship between consumption desires and happiness
levels among economic units in Turkey is examined using simple regression analysis. The results
reveal that while no causal relationship between happiness and consumption is found among OECD
countries, a reverse relationship is observed in Turkey. Specifically, a 1% increase in consumption is
associated with an approximate decrease in happiness by 0.00287 units. These findings are consistent
with numerous studies that show either no relationship or a reverse relationship between happiness
and consumption.
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The absence of a relationship between household happiness and consumption levels in Turkey
could be attributed to macroeconomic factors. In Turkey, the increase in consumption is driven more
by high inflation rates than by rising welfare levels. Therefore, understanding the relationship between
welfare and happiness requires looking beyond just consumption levels.

Inflation affects individuals' purchasing power, which in turn impacts their happiness. As inflation
rises, people's ability to buy goods and services decreases, forcing them to spend more to maintain
their usual consumption levels. Hence, analyzing the relationship between happiness and consumption
should also consider inflation and income data.

The lack of a significant relationship between household happiness and consumption levels in
Turkey can be attributed to various factors, including the limited impact of income on happiness, the
importance of savings in enhancing overall well-being, and the factors that strongly influence individual
happiness in specific areas. Additionally, it is essential to consider the cultural, social, and economic
differences between countries.

In summary, a more comprehensive approach that includes both economic factors and the impact
of inflation on welfare is necessary to better understand the connection between consumption and
happiness in Turkey. This approach can help evaluate how consumption-focused policies affect social
welfare and inform better policy decisions.

According to the literature, there is generally a positive relationship between happiness and
consumption. However, it is sometimes observed that even basic needs may not effectively contribute
to increasing happiness levels. Happiness is more frequently associated with expenditures on goods
related to status and social motivation, rather than expenditures aimed at increasing material well-
being. In Turkey, it has been observed that consumption tendencies among economic units increase
rapidly with income levels. Nevertheless, due to rising inflation, consumption is growing faster than
income, resulting in decreased purchasing power and savings rates.

This study aims to investigate the relationship between the ratio of disposable household income to
consumption and the happiness index within OECD countries, including Turkey. The findings determine
how consumption patterns of economic units and the country’s overall happiness level are shaped.

Future research should consider happiness not merely as an absolute value but in comparison to
consumption ratios. This study can provide a more comprehensive analysis of how economic units
allocate their disposable income towards various needs and desires. Such an approach could enhance
the understanding of the happiness index and its influencing factors, thereby contributing to the
resolution of societal issues.
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Bilindigi Uzere, bankacilik sektort yaklasik olarak ceyrek asirda bir dnemli degisikliklere sahne
olmustur. Mevduat toplayip kredi vermek amaciyla baslayan faaliyetler zamanla 6deme sistemlerinin
uygulayicisi olma fonksiyonlariyla cesitlenmistir. 2010'lu yillarin basinda gelisen mobil teknolojiler
ile dijital bankacilik 6ne gec¢mis, tim bankacilik faaliyetleri ufak bir cihaza tasinmistir. QR kod
teknolojisi ile 6deme faaliyetleri basitlestirilmis ve bireysel musteriler igin hizmet kalitesi artirlmistir.
Bugtiine gelindiginde ise cati kavram olan “Agik Finansin” altinda filizlenen servis modeli bankacilik
(BaaS) ve acik bankacilik kavramlari finansal ekosistemde &6nemli degisikliklerin dncilugina
yapmaya baslamistir. API'lerin (Application Programming Interface, Uygulama Programlama Ara
Yizu) katkilanyla gelistirilen strecler sonucunda bugin, bitin bankacilik islemlerinin tek kanaldan
yonetilmesi mimkin hale gelmis, musteriler icin verimlilik artisi saglanmistir. Sistemin diger sac
ayaklari olarak tanimlanan bankalar ve finansal teknoloji sirketleri ise hem pazarlama aglarini
gelistirmis hem de daha cok misteriye ulasabilecek bir pazari olusturmustur. Bu yeni ekosistem
sayesinde musterilerin finansal sistemdeki tim faaliyetleri tek bir ara yizden kontrol edilerek kendisi
icin en uygun Uriin ve hizmetleri kolayca secebilecek olmasi, veri giivenligi ve API kullaniminda
standardizasyon saglanabildigi takdirde, musteri verisine iliskin riskleri ve diger bazi operasyonel
riskleri Gglinci taraflara dagitilabilecektir. Bu sekilde daha fazla misterinin verisine sahip olunmasi ve
Fintek'ler (Finansal Teknoloji) ile is birlikleri yapilmasi neticesinde misterilerin memnuniyeti artacak,
kisiye 6zel ve daha cesitli gelismis finansal triin ve hizmetler sunabilme imkanina erisilmesi mimkin
olabilecektir. Bununla birlikte, bankalarin, G¢tinci taraf firmalar Gzerinden hizmet sunmaya baslamasi
sonucunda, zamanla kendi musterileriyle olan dogrudan etkilesimin azalmasi, musteri aidiyetinin
sekteye ugrayabilecek olmasi ve Ozellikle agik bankacilikta, musteri verilerinin Gglincu taraflarca
kapsam disi kullanilmasi veya veri glvenliginin saglanamamasi durumunda bankalar adina itibar
riski dogabilecek olmasi gibi risklerin de mevcut oldugunu belirtmek gerekmektedir. Bu ¢alismada,
bankaciligin tarih icerisinde yasamis oldugu degisimden, servis modeli bankacilik ve agik bankacilik
kavramlarinin ne anlam ifade ettiginden, bu iki is modeli arasindaki iliskiden ve bu modellerin bireysel
bankacilik musterilerinin hayatlarina ne gibi etkileri olabileceginden bahsedilmistir.
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Abstract - Possible Impacts of Service Model Banking and Open Banking
on Our Banking Experience

As it is known, the banking sector has witnessed significant changes on average once in a quarter
of a century. The activities that started with the aim of collecting deposits and giving loans have
diversified over time with the functions of being the implementer of payment systems. With the
development of mobile technologies in the early 2010s, digital banking was started and all banking
activities were moved to a small device. Payment activities were simplified with QR code technology
and service quality for individual customers was increased. Today, the concepts of banking as a
service model banking (BaaS) and open banking, which have emerged under the umbrella concept
of "Open Finance", have started to pioneer important changes in the financial ecosystem. As a result
of the processes developed with the contributions of APIs, it has become possible to manage all
banking transactions from a single channel, resulting in increased productivity for customers. Banks
and financial technology companies, defined as the other pillars of the system, have both developed
their marketing networks and created a market that can reach more customers. Thanks to the new
ecosystem to be formed, customers will be able to control all their activities in the sector from a single
interface and easily choose the most suitable products and services for themselves; if standardization
can be achieved in data security and API usage, risks related to customer data and some other
operational risks can be distributed to third parties, while positive effects such as increased customer
satisfaction, personalized and more diversified advanced products and services are expected as a
result of having more customer data and collaborating with FinTechs (Financial Technology). The risk
of banks' direct interaction with their own customers decreasing and customer loyalty deteriorating
arises over time as a result of banks starting to provide services through third-party companies, and
the possibility of reputational risk for banks, especially in open banking, if customer data is used out
of scope by third parties or if data security is not ensured. In this study, the change that banking
has experienced throughout history, what the concepts of service model banking and open banking
mean, the relationship between these two business models and what effects these models will have
on the lives of retail banking customers are mentioned.

Keywords: Open Banking, Banking Activities of Service Modeling, Fintech.

1. Giris

Etkisini hayatin her alaninda gézlemleyebildigimiz dijital donisiim kavrami, diger sektérleri
oldugu gibi finansal hizmetler sektoriini de hizli bir sekilde etkilemeye devam etmektedir. Dijital
donldsimin finansal hizmetler sektorlini etkilemesi ile bu sektdérde hizmet veren sirketlerin
bireylere ulasmasi kolaylasirken bu sayede tiketicilere sunulan hizmetlerin sunumunda
ve cesitliliginde blylk degisimler yasanmaya baslanmistir. Bankacilik hizmetlerinin dijital
teknolojiler araciligiyla sunuldugu bir bankacilik modeli olan dijital bankacilik yayginlastikca
finansal hizmetlerin sunum yéntemlerinde de 6nemli degisimler ortaya ¢ikmaktadir. Geleneksel
bankacihgin yasadigi degisim ile akilli mobil cihazlar musteriler icin her an her yerde bankacilik
hizmeti sunabilir hale gelmektedir. Ozellikle bireysel bankacilik misterilerinin faydalanmak
istedigi bankacilik Griin ve hizmetleri icin bankalara gitme davranislarinin giin gectikce yerini
dijital kanallarin kullanimina biraktigi gortlmektedir. Bu dogrultuda, yeni is modelleri ve
uygulamalarin sagladigi cesitlilik ile cok daha interaktif yeni bir déneme gecilmektedir (Ulbrich,
2019). Bu dénemde, teknolojik gelismenin bilgiye, rlinlere ve hizmetlere daha hizli ve ucuz
erisimi saglamasi neticesinde bircok ulkede bankacilik sektoriiniin sagladigi istihdam ve sahip
oldugu sube sayisi glinden gline azalmaktadir. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) “Turk Bankacilik Sektori Genel Gostergeleri Raporu’nun” Mart 2023 sayisi, gectigimiz
bes yilda Turkiye'de faaliyet gosteren bankalarin sagladigi istihdamin neredeyse ayni seviyede
kaldigini, sube sayisinin ise azaldigini ortaya koymaktadir (Tirk Bankacilik Sektori Genel
Gostergeleri Raporu, BDDK, 2023). 2023 Mayis ayi itibariyle yurtici ve yurtdisi olmak lzere
bankacilik sektoriinde toplamda 207.180 kisi istihdam edilmekte ve toplamda 11.041 adet sube
faaliyet gostermektedir (Interaktif Aylik Biilten, BDDK, Aralik 2023).
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Dijital dénustimun etkilerini derinden hissetmeye basladigimiz bu ginlerde teknolojide
yasanan gelismeler para kavramini, 6¢deme araclarini ve 6deme sistemlerini de derinden
etkilemektedir. S6z konusu gelismeler, finans ve teknolojinin birlesimiyle olusan Fintek (Finansal
Teknoloji) kavramini ortaya cikarmis ve bu alanda faaliyet gosteren bircok kurulus finansal
piyasalarda birer aktor olmaya baslamistir. Bankalar, finansal alanda hala en énemli oyuncular
olsa da 6zellikle Avrupa'daki PSD (Payment Services Directive, Odeme Hizmetleri Direktifi)
dizenlemelerinin etkisiyle Fintek kuruluslar da finans sektoérindeki yerini saglamlastirmaktadir.

Tim bu gelismeler, kurumsal ve bireysel bankacilik musterilerinin bankacilik deneyimlerini
de belirli 6lclide etkilemektedir. Dijital kanallarin cesitlenmesi ve islevlerinin artmaya baslamasi
geleneksel banka-miisteri iliskisine yeni boyutlar eklenmesine yol acmaktadir. Onceleri herhangi
bir para transferi igin bile banka subesine gidilirken bugiin birkag saniye icerisinde kredi kullanmak
ve para transferi etmek mimkin hale gelmistir. Ancak, onlarca bankanin faaliyet gosterdigi bir
ortamda, birkac farkli bankanin ayni anda misterisi olan kisiler, zamanla her bankanin farkl
internet ve mobil bankacilik uygulamalarini kullanmak zorunda kalmaya ve dijitallesme ile ylz ylize
islem ve takip kolayhgi gibi kazanimlari yitirmeye baslamistir. Diger taraftan, sirketi icin en karl
hamleyi yapma amacini tasiyan kurumsal musteriler icin de sektordeki tim Grunleri karsilastirmak
ve en uygun finansal adimi atmak giin gectikce daha zor ve karmasik bir hal almaktadir. iste bu
problemler neticesinde "acik bankacilik” kavramina olan ihtiya¢ ortaya ¢ikmistir.

Acik bankacilik; bireysel ve tlizel musterilere, kendilerine ait bazi verilerin glvenli bir sekilde
diger bankalar ve Uclincu taraf sirketlerle (Fintekler, Third Party Provider, TPP'ler) paylasiimasi
neticesinde, tim bankalar ve tclinci taraf sirketlerdeki Grinleri kendi ihtiyaclari dogrultusunda
karsilastirip kendi banka uygulamasini kullanma zorunlulugu dahi olmadan tim hesaplarini tek
kanaldan yénetebilme imkani sunan yeni nesil bankacilik olarak tanimlanmaktadir (Gozman ve
Hedman, 2018). Kisacasi acik bankacilik, misterinin ve ihtiyacin oldugu her yerde geleneksel
kanallarla sinirli kalmadan bankacilik hizmeti sunulabilmesine imkan veren bir finansal ekosistemi
ifade etmektedir.

Acik bankacilik uygulamalarinin islevini yerine getirebilmesi icin musterilerin kendi verilerinin
birden farkli banka veya Fintek ile paylasiimasi konusunda riza géstermesi gerekmektedir. Bu
konuda gerekli izinler verildikten sonra API (Application Programming Interface, Uygulama
Programlama Ara Yizu) marifetiyle masterilerin tim verilerini tek ara ylzde goérintilemesi ve
sektordeki tim Grtnleri karsilastirmasi mimkin hale gelmektedir. APL; bir yazilimin baska bir
yazilimda tanimlanmis islevlerini kullanabildigi ara yuzlerin genel adi olarak tanimlanmaktadir.

Ulkemizde acik bankaciliga iliskin yasal siirec, diizenleyici ve denetleyici otorite olan BDDK
tarafindan yayimlanan 15 Mart 2020 tarihli Bankalarin Bilgi Sistemleri ve Elektronik Bankacilik
Hizmetleri Hakkinda Yénetmelik (Elektronik Bankacilik Yonetmeligi) ve 29 Aralik 2021 tarihli
Dijital Bankalarin Faaliyet Esaslari ile Servis Modeli Bankaciligi Hakkinda Yénetmelik (Servis
Modeli Bankaciligi Yonetmeligi) ile resmi altyapi kazanmistir. Boylece agik bankacilik kavramina
ek olarak “Servis Modeli Bankaciligi” kavrami da hayatimiza girmistir. Bu kavram, bankalarin bazi
hizmetlerinin sube, mobil bankacilik, internet bankaciligi ve ATM (Automated Teller Machine)
gibi bankanin kendi sahipliginde olan kanallarin aksine -belirli gtivenlik ytkimliliklerini yerine
getirmesi sartiyla- finansal teknoloji sirketlerince sunulabilmesine izin veren bankacilik tiru
olarak 6zetlenmektedir. Bu perspektiften bakildiginda, bu is modeli ile birlikte bankalarin musteri
portféyiini genisletebilecegi ve finansal kapsayiciligini yikseltmek igin yeni bir ara¢ olarak
kullanabilecegi degerlendirilmektedir (Yall, 2023).

BDDK tarafindan yayimlanan Dijital Bankalarin Faaliyet Esaslari ile Servis Modeli Bankacihgi
Hakkinda Yonetmelige gore gore, dijital bankacilik kanallarini kullanan ve servis modeli bankaciligi
esaslarini benimseyen bankalarin mdsterileri kredi kuruluslarinin gerceklestirebilecegi tim
faaliyetlerden yararlanma imkanina sahip olacaktir. Bununla birlikte servis bankaciligi sayesinde
tuketicilerin, bankacilik Grtin ve hizmetlerini karsilastirarak kendisine en uygun Urln ve hizmeti
tercih edebilme sansina sahip olacagi dustintilmektedir. Bu servislerden yararlanan tuketicilerin,
herhangi bir fiziksel lokasyona ya da subeye gitme zorunlulugu olmadan bankacilik hizmetlerine
dijital platformlar Gzerinden kolay ve hizli bir sekilde erisebilecegi éngérilmektedir.
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Bu calisma, bankacilik sektérinin dijitallesme sirecini acik bankacilik ve servis modeli
bankacihgi kavramlari 1siginda degerlendirmek ve bahsi gecen degisim sonucunda bireysel
bankacilik misterilerinin yasayabilecegi olasi yeni deneyimleri vurgulamak ve gelecege dair bir
projeksiyon sunmak amaciyla hazirlanmistir.

Calismanin birinci béliminde, 6ncelikli olarak bankacilik sektdriinde yasanan gelismeler ve
dijitallesmenin seyrinden, ikinci bélimde acik bankacilik kavramindan, Gctincl bolimunde, servis
modeli bankaciliginin ne ifade ettiginden, dérdinci boliminde bu iki kavram arasindaki iliskinin
detaylarindan, besinci béliminde ise servis modeli bankacilik ve agik bankacilik kavramlarinin
bireysel bankacilik musterilerinin bankacilik deneyimlerine olasi olumlu ve olumsuz etkilerinin
neler olabileceginden bahsedilerek bankacilik sektdriinde bugline kadar yasanan gelismeler
1siginda gelecege iliskin bir projeksiyon olusturmak amaclanmistir.

2. Acik Bankacilik Uygulamalan

Bankalar bugiline kadar, musterilerine sunduklari her tirli bankacilik hizmetini, tzerinde ciddi
mesai harcadiklari siki giivenlik tedbirleriyle sadece kendi kanallari araciligi ile sunmaktaydilar. Ancak
degisen musteri beklentileri ve gelisen glvenlik teknolojileriile birlikte bankacilik hizmetleri bankalarin
kendi kanallari disina tasmaya baslamistir. iste bankacilik islemlerinin banka kanallari disindan da
yapilabildigi bu ekosistemin genel adina acik bankacilik denilmektedir. BCBS (Basel Comittee on
Banking Supervision) tarafindan agik bankacilik hakkinda hazirlanan raporda acik bankacilik; bankalar
tarafindan, musterilerin de izni ile Gglincl taraf gelistiricilerle ve firmalarla, hesap sahiplerine gercek
zamanli 6deme ve daha genis finansal seffaflik secenegi saglayan uygulama ve hizmet gelistirmesi
dahil, capraz satis ve pazarlama firsatlar icin veri paylasimi olarak tanimlanmaktadir (BCBS, 2019).
Acik bankacilik kavrami, kapal bir modelin musterilerin izni ile farkl Gyeler arasinda veri paylasimi
yapilan bir bankacilik ekosistemi ile degistirilmesini tanimlamak igin kullanilmaktadir (Deloitte, 2017).
Baska bir ifade ile acik bankacilik; bankalarin sundugu API'ler (Uygulama Programlama Ara YUzu)
araciligiyla, izinli olarak verilerin paylasiimasi sonucu tglinci taraf kurumlarin finansal hizmetler
gelistirmesine olanak taniyan, verinin demokratiklesmesine katkida bulunan bir yaklagimin kisa adidir
(Bankalar Arasi Kart Merkezi, 2019). En basit haliyle acik bankacilik, seffaf olmayan eski ve geleneksel
bankacilik sisteminin artirilmis agiklik ve seffaflikla degistirilmesidir (Currie, Gozman ve Seddon, 2018).

2.1. Ulkemizde ve Diinyada Acik Bankaciligin Gelisimi

Turkiye'de acik bankaciligin dneminin son yillarda giderek artigi bilinmektedir. flk olarak, 2013'te
yurirlige giren 6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslan Hakkinda Kanun (Odeme Hizmetleri Kanunu) ile AB Odeme Servisleri
Direktifine uyum saglanmistir. Béylelikle bircok elektronik para kurulusu ve 6deme kurulusu faaliyete
baslamistir. Devam eden sirecte ise zorunlu agik bankacilik ile ilgili bir diizenleme yapilacaginin
sinyalleri énce 11. Kalkinma Plani (T.C. Cumhurbaskanhgi 11'inci Kalkinma Programi) ile verilmis,
Cumhurbasgkanligi 2020 Yillik Programi'nda ise diizenlemeler icin 2020 yili isaret edilmistir (T.C.
Cumhurbaskanligr Yillik Programi).

2019'un sonlarinda yirirlige giren 7192 sayili Kanun degisikliginin ise Avrupa Birligi Direktifi
olarak yayinlanmig olan PSD2'nin muadili bir degisiklik oldugunu séylemek muimkindir. Bu kanun
ile Odeme Hizmetleri Kanunu'nda bircok degisiklik yapilmistir. Bu degisikliklerden en dikkat cekeni
aclk bankacilik konusunda yetkili otoritenin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) olarak
belirlenmesidir.

Daha sonraki donemde, BDDK tarafindan 15 Mart 2020'de yayimlanan Bankalarin Bilgi Sistemleri
ve Elektronik Bankacilik Hizmetleri Hakkinda Yénetmelik ile ilk kez acik bankacilik tanimlanarak
"web servis” ve "FTP" gibi dosya paylasim yontemleri de acik bankacilik tanimina dahil edilmistir. Bu
gelismelerin bir sonucu olarak, Tirkiye'de bircok banka API altyapisini gelistirerek, API Market'i test
ortaminda kullanima agmistir. Ancak API'lerini canli ortama alarak is modeli gelistiren banka sayisinin
gorece az oldugunu séylemek mimkindir.
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TCMB Aralik 2022'de yayimladigi basin bilteni ile finansal hizmet kullanicilarinin birbirinden
farkli 6deme hizmeti saglayicilari nezdindeki hesaplarini tek bir erisim noktasindan yonetebilecegi
“GECIT" altyapisinin tesis edildigi duyurulmustur. Bu gelismelerin yasanmasi sonucunda iilkemizde
aclk bankacilik ekosistemi islevsel bir hal almaya baslamis ve Hayat Katilim Bankasi A.S., Kasa Katilim
Bankasi A.S., T.O.M. Katihm Bankasi ve FUPS Bank A.S. isimli dort farkl “dijital banka” BDDK'dan
kurulus izni almistir.

Bu gelismelerle birlikte, Tirkiye'deki finansal teknoloji sirketleri ve girisimciler icin acik bankacilik
platformlari oldukca cazip hale gelmeye baslamistir. Bu platformlar, tiketicilerin finansal verilerini
tek bir yerde toplamalarina ve bu verileri farkli finansal Griinler ve hizmetler icin kullanmalarina
olanak tanimaktadir. Turkiye'de acik bankacilik alaninda yasanan ve yukarda bahsedilen gelismeler
veri tasinabilirligi icin de dnemli bir adim olarak kabul edilmektedir. Ttketicilerin finansal verilerine
erismeleri ve bu verileri farkli finansal hizmet saglayicilari arasinda tasimalari da bu sayede
kolaylagmaktadir.

Acik bankacilik; 6deme saglayicisi, kullanicisi ve Uglinct taraf platformun bir araya geldigi bir
o6deme sistemi alt kiimesi olarak ifade edilmektedir. Yapilan tanimlara bakildiginda tim tanimlarda
yer alan ortak kavramlarin; "misteri izni, veri paylasimi ve Gi¢linci taraflar” oldugu goérilmektedir. Bu
yoniyle bakildiginda acik bankaciligin bu ¢ temel ayak Gzerine insa edilmis bir finansal yenilik ifadesi
oldugunu séylemek zor olmayacaktir. Misterilere islem kolaylgi, firsat esitligi ve verimlilik vadeden
bu sistem, sirketler ve bankalara musteri agini genisletme, Uriin ve pazarlama faaliyetlerini gelistirme
ve riski dagitma firsati vermektedir.

Bugun itibariyle, Turkiye'de faaliyet gosteren bazi blyilk bankalar agik bankacilik faaliyetlerini
hayata gecirmeye baslamislardir. Oyle ki, bugiin halihazirda Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.,
Denizbank A.S., Yapi ve Kredi Bankasi A.S. ve Akbank T.A.S. gibi bankalar musterilerine acik bankacilik
hizmeti sunmaktadir. Acik bankacilik ile beraber kullanicilarin diger bankalarda bulunan kredi karti
harcamalari, fatura demeleri, birikim aliskanliklari, kredi planlari ve bircok finansal verileri kullanicilarin
onaylari alinarak Gclincl taraf hizmet saglayicilar ile paylasilmakta, boylelikle kullanicilarin bankacilik
islemlerini, tek bir ara ylizden kolay ve hizli bir sekilde gerceklestirebilmesi saglanabilmektedir. Ayrica
zaman icerisinde miusterilerin kullanmak istedikleri bankacilik Girtin ve hizmetlerinin kosullarini diger
bankalari da goérebilecek sekilde karsilastirabilecegi ve bdylece 6nemli bir firsat avantaji elde edecegi
degerlendirilmektedir.

2.2. API Kavrami ve Acik Bankaciliktaki Yeri

En basit sekliyle bakildiginda, uygulama programlama ara yiizii veya Ingilizce kisaltmasiyla API;
iki bilgisayar uygulamasinin bir ag tzerinden birbirlerini anlayabilecekleri ortak bir dil kullanarak
etkilesime girmesi olarak 6zetlenebilecektir (Zachariadis ve Ozcan, 2017). Onceki kisimlarda
bahsedildigi tzere, acik bankacilik geleneksel bankalarin bilgi teknoloji altyapilarini ve musteri
bilgilerini mevzuat dizenlemeleri cercevesinde ve musterilerin izni ile diger bankalar ya da tglinci
taraf gelistiricilerle paylasmasi ve kullanimina misaade edilmesi ile hayat bulan bir kavram olarak
one cikmaktadir. S6z konusu veri paylasiminin gerceklesebilmesi, musteri, banka ve Uglincu taraf
sirketlerin etkilesimine bagh bir husustur. iste bu etkilesim API'ler araciligi ile saglanmaktadir. Acik
bankaciligin 6n tarafinda misteriler icin gelistirilmis platform ve uygulamalar karsimiza ¢cikmaktayken
bu ekosistemin sorunsuz isleyisi icin arka planda bircok gelistirmenin yapilmasi gerekmektedir.
APT'lerin gelistirilmesi ve uygulamaya alinabilmesi icin API'lerin standart hale getirilmesi ve
mevzuat marifetiyle bazi teknik altyapilarin olusturulmasi gerekmektedir. Tim bu gereklilikler
yerine getirildikten sonra, API'lerin yardimi ile bir uygulamanin bir baska uygulamanin ara yiziinde
cahsabilmesi mimkin hale gelebilmektedir. API'ler bircok daginik is yapisini kullandiklari bu ortak
dil sayesinde bir araya getirebilmekte ve is yapis modellerini sadelestirerek verimlilik problemlerine
¢ozUmler Uretebilmektedir. Akilli telefonlarimizda kullandigimiz uygulamalarin biyik cogunlugu
kendi biinyesinde tutmadig bilgileri API'ler yardimiyla baska yerlerden temin etmektedir. Ornegin bir
market uygulamasinin magazalarinin yerini harita Gzerinden géstermesi, bir harita yaziminin API'ler
aracihgi ile sagladigi veri aktarimi ile gerceklesebilmektedir. API'ler sayesinde yazilim igerisinde baska
bir yazilimin belirli fonksiyonlari gérilmektedir.
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3. Servis Modeli Bankaciligi

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 29.12.2021 tarihinde yayimlanarak
yurirlige girmis olan “Dijital Bankalarin Faaliyet Esaslari ile Servis Modeli Bankacihigi Hakkinda
Yonetmelikte” servis modeli bankacili§i; “Ara yliz saglayicilarin sunduklari araytiz yoluyla, misterilerin
servis bankalarinin sistemleriyle dogrudan agik bankacilik servisleri araciligiyla baglanti kurarak servis
bankasi tizerinden bankacilik islemlerini gerceklestirebildikleri hizmet modeli" olarak tanimlanmistir.
Daha somut haliyle, servis modeli bankaciligi ara yiiz gelistiricilerinin, servis bankalarinin sistemleriyle
dogrudan API'ler ve agik bankacilik platformlari araciligiyla baglanti kurabilecegi ve bu servisler
sayesinde musteriler adina bankacilik islemlerini gerceklestirebilecegi bir bankacilik is modeli olarak
ifade edilebilecektir.

Ara ylz saglayicisi; mobil uygulamasi ya da internet tarayicisi temelli ara ytzi Gzerinden, servis
bankasinin sundugu bankacilik hizmetlerine bankanin acik bankacilik servisleri yoluyla ulasarak,
musterilerinin bankacilik islemlerini gerceklestirmesine imkan saglayan sirketleri ifade etmektedir.
Bu tanimdan da anlasilabilecegi Uzere, servis modeli bankacilik misteri, banka ve lclinci taraf
olarak kabul edilen ara yiiz saglayicilar temelinde var olan bir ekosistem olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Bankalarin hizmetlerini Uclincu taraf sirketler sayesinde cok daha az maliyetle yayginlastirmasini
saglayan bu model, finansal olan ya da olmayan tciinci taraf sirketlere de bankalarin is modellerinden
faydalanma imkani saglamaktadir (Cowley ve Malani, 2021).

Bilindigi Uzere, bankalar faaliyetlerini fiziki ve elektronik kanallar aracihgiyla yurttmektedir. Fiziki
kanallara 6rnek olarak subeleri; elektronik kanallara 6rnek olarak ise internet bankacilig, mobil
bankacilik, telefon bankaciligr kanallarini géstermek mimkiindir. Mevzuat uyarinca bahsi gegen bu
kanallarin hepsinin hak sahipliginin bankaya ait olmasi gerekmektedir, ancak servis modeli bankacilig
sayesinde artik bankalarin, bankacilik Griin ve hizmetlerini, kendisine ait olmasa dahi -belirli glivenlik
yuktumlluklerini getirmek suretiyle- banka disi sirketlerin elektronik kanallari Gzerinden sunmasi
mumkun hale gelmektedir. Bu perspektiften bakildiginda, servis modeli bankaciligi yeni bir elektronik
dagitim kanal olarak kabul etmek ve bankalarin artik her yerde oldugunu, dolayisiyla servis modeli
bankaciligi is modelinin bankalarin misteri portfdyiinii genisletmek ve kapsayiciligini yikseltmek igin
yeni bir ara¢ olacagini séylemek yerinde olacaktir. Banka disi sirketlerin perspektifinden bakildiginda
ise bu is modelinin Uglincl taraf sirketlerin musteri sadakatini ve musteri deneyimini olumlu sekilde
etkileyerek yeni finansal Urtinleri -bankalar araciligiyla- sunabilecedi bir yapiyr destekleyecegi
sOylenebilecektir.

Dinyada servis modeli bankaciliginin basarili érneklerine rastlamak mimkindar. Bir ulagim
hizmeti uygulamasi olan “UBER" verebilecek drneklerden biridir. UBER kendi uygulamasi lizerinden
bankalarin ara yizlerine erisim imkani verebilmektedir. Bu sayede miusterileri icin daha cazip gelen
UBER hem bankalarin misteri havuzundan yararlanmayi hem de daha az maliyetle gelirini artirmayi
basarabilmektedir. Ayrica puan ve 6diil kazanma ile dncelikli hizmetlerden yararlanma gibi hizmetler
de UBER'in bankalarla kurmus oldugu servis modelinin bir sonucu olarak sunulabilmektedir. Diger
taraftan, “Google Pay” de 6nemli bir 6rnek olarak verilebilecektir. Misterilerine birer dijital clizdan
sunan Google Pay, musterilerinin banka ve kredi karti harcama verilerini kullanarak onlara yeni trin
ve hizmetler ile kisiye 6zel kampanyalar sunabilmektedir. Bu sayede banka olarak faaliyet géstermiyor
olmasina karsin bankacilik Uriin ve hizmetlerine entegre yeni Uriinler 6nerebilmekte ve finansal
hizmetin verimliligini artirabilmektedir (Cowley ve Malani, 2021)

4. Acik Bankacilik ve Servis Modeli Bankaciligin Bireysel
Bankacilik Miisterilerine Olasi Etkileri

Bireysel ve kurumsal musterilere hizli ve verimli hizmetler sunulmasina olanak saglayan bu
modeller 6nce Ingiltere ve Avrupa Birligi ilkelerinde, simdilerde ise Ulkemizde hizla benimsenmeye
baslamistir. Uclinci taraf firmalarin katiliminin kritik 5nem arz ettigi bu sistemler, tictincii parti firmalar
icin hizmet portfoylini ve hatta pazarlama agini eskiye gore ¢cok daha az maliyetle gelistirme imkani
sunmaktadir. MUsterilere ¢cok daha az kanal kullanarak tim finansal faaliyetlerini kontrol etme firsati
verirken bankalara ise finans disi sektérlerde de faaliyet gésterme firsati vermektedir. Ozetle yeni
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nesil bankacilik diyebilecegimiz acik bankacilik ve servis modeli bankacilik ile hem musteriler hem
bankalar hem de Gglncu taraflar karsilikh olarak kazancli ¢tkmaktadir.

Artik glinimuzde agik bankacilik teknolojilerinin finansal hayatimizi derinden etkiledigi aciktir.
Bilgisayar, internet teknolojileri, yapay zeka, nesnelerin interneti gibi kavramlarin hayatimiza girmesi
bircok alanda koklu degisiklikleri de beraberinde getirmektedir. Sektorler, hizmetler ve Grinler
yeniden tanimlanirken bunlar arasindaki iliskiler de gticlenmektedir. Agik bankacilik teknolojileri
mevcut ihtiyaclarimiza daha etkin ¢6zimler sunarken yeni ihtiyaglar da dogurmaktadir. Yasanan bu
degisimlerden en ¢ok etkilenen finans, bankacilik, sigortacilik gibi 6nemli sektérlerin teknoloji ile
birlikteliginden “FinTech, BigTech, InsurTech” gibi yeni ekosistemler olusmaktadir.

Bankalarin degil, banka hesaplarinin; misterilerin degil misteri verilerinin daha fazla 6n plana
ciktigr acik bankacihgin Turkiye'de ve dinyadaki uygulamalar simdilik farkli bankalardaki hesaplar
ile bu hesaplara bagli hizmetlerin tek bir ekrandan yonetilmesini saglamaktadir. Ancak yakin
gelecekte bizleri bekleyen bircok yenilik oldugu dustnilmektedir. Mevduat hesaplari arasinda para
transferleri, 6deme talimatlari ve kredi basvurulari gibi hizmetlerin de yakin zamanda acik bankacilik
ile sunulabiliyor hale gelecedi degerlendirilmektedir. API teknolojilerinin destegiyle hesaplarin tek bir
aclk bankacilik yazilimi Gzerinden takip edilebilmesi asamasini kredi kartlari, POS cihazlari, firmalarin
ve bireylerin 6demeleri, tahsilatlar, bankalardan aldigi hizmetlerin de sisteme dahil olmasi gibi
streclerin takip etmesi beklenmektedir.

Acik bankacilik teknolojileri ile birlikte bireysel bankacilik hizmetlerindeki en buyik degisimin
ise e-ticaret ve benzeri alanlarda yasanmasi beklenmektedir. E-ticaret platformlariyla entegre olacak
acik bankacilik uygulamalari, yapilan harcamalarin tek bir uygulama Uzerinden musterilerin tim
banka hesaplarina eriserek 6deme yapilmasini mimkiin héle getirecektir. Sadece hesaplarda yer alan
bakiyelerden degil; kredi ve benzeri yontemlerle de bireysel harcamalarin aninda finanse edebilmesi
de mimkin olacaktir. Halihazirda diinyanin énde gelen 6deme sistemleri teknolojilerinden birisini
kullanan Ulkemiz icin bu ve benzeri gelismelerin hayata ge¢cmesi cok uzun bir zaman almayacaktir.

4.1. Olasi Olumlu Etkiler ve Firsatlar

Yukarida aciklandigi Uzere, agik bankacilik ve servis modeli bankaciligin semsiye kavram olan
“Acik Finansin” birer alt kirlimi oldugu g6z éniine alindiginda, bu iki modelin finansal ekosistemde
yaratabilecegi olumlu etki ve firsatlari birlikte degerlendirmek yerinde olacaktir. Bu modellerin
yayginlasmasi ve gelismesi sonucunda gozlemlenebilecek bazi olumlu etkiler ve firsatlar asagida
siralanmaktadir.

1. Bankalarin yalnizca kendi musterilerinin degil acik bankacilik is modelinde birlikte ¢alistigi
tim bankalarin musterilerinin verilerine erisebilme imkanini elde etmesi ve bu sayede niifuz
alanini artirabilmesi,

2. Finans alaninda hizmet veren bankalarin, tUclincu taraf sirketlerin faaliyet gostermis oldugu
diger sektorleri de kapsayacak finans disi Uriinler gelistirebilecek "Know-How'i” elde etmesi
ve bu sektorlerden de musteri edinme firsati yakalamasi,

3. Daha fazla musterinin verisine sahip olunmasi ve Fintek'lerle is birlikleri yapiimasi neticesinde
musterilerin memnuniyetini artiracak, kisiye 6zel ve daha cesitli gelismis Griin ve hizmetler
sunabilme imkanina erisilmesi,

4. Veri glivenligi ve API kullaniminda standardizasyon saglanabildigi takdirde, misteri verisine
iliskin risklerin ve diger bazi operasyonel risklerin ti¢linci taraflara dagitilabilecek olmasi,

5. Onceden bankalarin fiziki ve dijital kanallariyla sinirli olan Griin ve hizmetlerin ara yiiz
saglayicilart veya Uglincu taraflar Gzerinden de sunulabilecek olmasi sonucunda bankalarin
kanal cesitliligini ve misteri memnuniyetini artirabilme olanagi,

6. Olusacak yeni ekosistem sayesinde musterilerin sektordeki tim faaliyetlerini tek bir ara
ylizden kontrol ederek kendisi icin en uygun Uriin ve hizmetleri kolayca secebilecek olmasi.

Yukarida bahsi gecen firsat ve olumlu etkiler haricinde, gecmiste defter tutulmasi ve her bankanin
dijital kanallarina tek tek girilmesi gibi islemlerden dogan zaman ve isgticti kaybi da yeni nesil bankacilik
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olarak tanimlanan servis modeli ve acik bankacilik ile artik tarihe karisacak gibi gérinmektedir. Ayrica,
yine Fintek’ler tarafindan gelistirilen ek hizmetler sayesinde banka hareketlerinin otomatik ve aninda
muhasebelestiriimesi de mimkin hale gelecektir. API'ler bankacilik Grliin ve hizmetlerine iliskin en
glincel bilgileri anlik olarak cekecek ve musterilerinin kullanimina sunabileceklerdir. Bu yoniyle
bakildiginda servis modeli ve acik bankacilik sayesinde bankalar da bir¢ok ytkimldliginu daha kolay
yerine getirebilecektir (Gozman, Hedman, 2018).

Acik bankacilik uygulamasindan bir bankadaki hesabimiz ile diger bankalardaki hesaplar arasinda
aninda gegis yaparak islemlerimizin sonuclarini burada takip edebilecegiz. Tim bu saydigimiz yenilikler
ise yeni finansal ekosistemin ilk meyveleri olarak ortaya cikmakla birlikte, buz daginin gériinmeyen
kisminda tim bireysel bankacilik musterilerini bircok yeniligin bekledigi asikardir.

Acik bankacilik teknolojilerinde devam eden Uriin gelistirme cabalari ve sirekli giincellenen
mevzuat, Fintek'lerin finansal ve bankacilik islemlerine ¢oziimler lretmesine destek olmaktadir.
Hesap kontroli ile baslayan siirec, POS ydnetimine, bayi yonetim aglarina, tahsilat sistemlerine,
dogrudan borgclandirma gibi finansal hizmetlere dogru tim hiziyla dokunmaya devam edecektir. Agik
bankacilikta yasanan gelismeler neticesinde birkac yil icerisinde gelinen bu nokta bile 6zellikle bircok
bankayla ayni anda calisan firmalar icin blytk imkanlar saglamaktadir.

4.2. Olasi Riskler

Calismanin dnceki bolimlerinde bahsedildigi Gzere bankalar, Gglinci taraf sirketler ve musteriler
adina bircok kolaylik ve yenilik getiren agik bankacilik ve servis modeli bankaciligi modellerinin,
is modellerinin musteri verisinin paylasiimasi Gzerine kurulu olmasi ve sorumlulugun birden fazla
taraf arasinda paylasiliyor olmasi sebebiyle dogasi geregi baz riskler dogurdugu séylenebilecektir.
Bankalarin, zamanla kendi musterileriyle olan dogrudan etkilesimin azalmasi ve misteri aidiyetinin
sekteye ugrayabilecek olmasi, Uclinct taraf firmalarin bankacilik hizmetlerini de sunabilmeye
baslamasiyla birlikte zaman icerisinde bankalarin ana finansal aktér olma roliiniin  zamanla zarar
gorebilme ihtimali ve 6zellikle acik bankacilikta, musteri verilerinin Uclincu taraflarca amaci ve
kapsami haricinde kullanilmasi veya veri givenliginin saglanamamasinin bankalar icin itibar riski
dogurabilecek olmasi ilk akla gelen riskler olarak sayilabilecektir.

Her ne kadar BDDK tarafindan 2021 yilinda yayimlanmis olan “Sir Niteligindeki Bilgilerin
Paylasilmasi Hakkinda Yénetmelik” ile musteri ve banka verilerinin giivenligi hususu diizenlenmis
olsa dahi, acik finans ekosistemi icerisinde bankalarin yani sira elektronik para kuruluglari, 6deme
kuruluslari ve diger finansal teknoloji kuruluslarinin da yer aldigi unutulmamalidir. Diger taraftan,
finansal ekosistemin buylyecek olmasi bankalar agisindan musteri baglliginin da test edilecegi bir
dénemi beraberinde getirecektir. Bu yonuyle, bakildiginda acik bankacilik ve servis modeli bankaciligi
ile banka, Gclincl taraf sirketler ve musteriler adina birbirinden farkli riskler dogacaktir. Misteriler
icin verilerinin guvenligi, bankalar icin ise itibari ve operasyonel riskler 6n plana ¢ikmaktadir. Tim
bu risklerin bertaraf edilebilmesi, olusacak bu yeni finansal ekosistemde yer alan tim taraflarin
sorumluluklarinin yasal diizenlemelerle belirlenmesi ve aktif bir denetim mekanizmasinin isletilmesiyle
mumkuin olabilecektir.

5. Sonu¢

Gectigimiz ceyrek asir boyunca bankacilik kavrami bircok kez dénlsiim gecirmis ve gelistirilen
Urlin ve hizmetler sayesinde islevini her gecen giin arttirmistir. 2000'lerin basinda, tim bankalarin
cagn merkezi kurmasiyla bankalar icin hizmet sunumunda sube ve ATM disinda bir kanal daha ortaya
ctkmig, 2010’lu yillara gelindiginde ise internet bankaciligi ve mobil bankacilik kavramlari tim diinyada
gelisen online teknolojilerin bir yansimasi olarak bankacilik sektériinde dnemli bir devrim yaratmistir.
Ancak, 6zellikle tim diinyada etkisini gosteren Kovid-19 Salginiyla birlikte tim dlinyada artan e-ticaret
faaliyetleri neticesinde neredeyse insan ihtiyaci olan her Griin ve hizmetin mobil cihazlar Gzerinden
sunulabilmesini mimkin kilmaya yonelik gelistirmeler yapilmistir. Bu durum, zamanla bireylerin her
Grlin ve hizmet icin ayr ayri uygulamalara ihtiya¢ duydugu bir ortami da beraberinde getirmistir.
Benzer bir durum bankalar icin de gézlemlenmeye baslamistir. Her banka kendi mobil uygulamasini
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piyasaya surerken bazi bankalar farkl fonksiyonlari olan birden fazla uygulamayi indirmeyi zorunlu
kilacak adimlar bile atmaya baslamistir. Oyle ki, birden fazla bankanin ayni anda miisterisi olan bir birey
vaktinin cogunu uygulamalar arasinda gidip gelirken harcar hale gelmistir.

Tim bu gelismeler, dijitallesmenin etkisi ve musterilerin talepleri neticesinde tiim diinyada trend olan
“Acik Finans” kavrami ortaya cikmistir. Acik finans (Open Finance), finansal hizmetlerin ve verilerin daha
seffaf, erisilebilir ve paylasilabilir bir sekilde sunulmasina olanak saglayan bir ortami tanimlamaktadir.
Acik finans, finansal ekosistemdeki farkli oyuncularin (bankalar, Fintek sirketleri, 6deme saglayicilari,
sigorta sirketleri, yatinm platformlari vb.) bir araya gelerek, kullanicilara daha fazla kontrol ve secenek
sunan hizmetlere erisim imkani saglamayi amaclamaktadir. Agik finans kavraminin bankacilik ayaginda
ise acik bankacilik (Open Banking) ve servis modeli bankacilik (Service Model Banking) bulunmaktadir.
Temelde birbiriyle ic ice ge¢cmis bu iki kavram aslinda iki ayri is modelini de beraberinde getirmektedir.
Bu is modelleri esas itibariyle musteriler, bankalar ve Gclincu taraf sirketlerin, musteri verilerinin belirli
izinler cercevesinde paylasmasini esas alan bir is birligine dayanmaktadir. Bu is modelleriyle hedeflenen,
musterileri uygulamalar arasinda kaybolmaktan kurtarmanin yani sira, ti¢tincl taraf finansal kuruluslarin
banka mdsterilerini kendi portfoylerine katmalari, bankalarin ise ticlincti taraflarin ara yizleri Gzerinden
bankacilik hizmetlerini finans disi sektorlere ¢cok daha az maliyetle ulastirmasidir.

Aclk bankacilik ve servis modeli bankaciligi modellerinin tam manasiyla uygulanmaya baslamasiyla
birlikte acik finans ekosisteminin taraflari icin belli basl risklerin dogabilecegi de g6z ardi edilmemesi
gereken bir durumdur. Bankalarin Gglinci taraflarla entegre olmasinin finans sektoriindeki en buyik
oyuncu olma rolliniin sekteye ugratmasi, Gglincu taraflarin bankalardan edinmis olduklar misteri
bilgilerini amaci ve kapsami disinda kullanmasi durumunda bankalarin itibar riski ile karsi karsiya kalmasi
ve veri guvenligiyle alakali olusabilecek zafiyetler ilk bakista akla gelebilecek risklerdir.

Sonug itibariyla, acik bankacilik ve servis modeli bankaciiginin finansal ekosistemin buytmesi,
gelisimi ve derinlesmesi acisindan 6nemli bir role sahip olabilecegi dngorilmektir. Bununla birlikte, bu
iki modelin finansal sistemde tlketicilere hizmet sunan banka disi diger finansal kuruluslari ve gittikce
buytyen faaliyetlerini de buttincll bir sekilde kapsayacagdi distintlmektedir. Béyle bakildiginda, maruz
kalinacak risklerin etkin yonetimi acisindan T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gibi idari otoriteler arasi yakin is birliginin
olusacak bu yeni finansal ekosistem adina kilit rol oynayacagi sdylenebilecektir. idari otoritelerce
hazirlanan yasal diizenlemelerin de etkisiyle daha glvenli bir ekosistemin tesis edilmeye baslandig
gozlemlenmekte olup, acik bankacilik ile servis modeli bankaciligin sarmal yapisi sonucunda musteri
deneyimi odakli, daha etkin ve verimli bir finansal sisteme gecilmis olacagi degerlendiriimektedir.
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Calismada oncelikle halktan fon toplama faaliyetinin ilgili kanunlarda tanimlanan mevzuat
ve uygulamadaki farkh tiplerine deginilmis, muteakiben kanunen korunan hukuki deger ile bu
faaliyetlerin ve izinsiz gerceklestirilmesi hallerinin maddi unsurlari ele alinmistir. Boylelikle bir yandan
muhtelif kanunlarda diizenlenen halktan para toplama tiplerinin hukuki degerlendirmesi yapilirken
diger yandan pratikte bu tiplerin disina cikildiginda halktan para toplama faaliyetlerinin tespiti,
tahlili ve yaptirima baglanmasi hususlarinda uygulamada yasanan / yasanabilecek sorunlarin ortaya
konulmasi amaclanmistir. Neticede, hedeflenen kamusal faydayr temin etme bakimindan mevcutta
daginik bir yapida viicut bulan mevzuatin sistemli, birbirine entegre, uygulamaya ve aykiri fiilleri
sorusturmaya elverisli bir tasarimla yeniden ele alinmasinin etkinligi artiracagi sonucuna variimistir.
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Abstract - Evaluation of Money Collection Activities From the Public the
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legislation and practice are mentioned, subsequently the legal value protected by the legislation and
the material elements of these activities and their unauthorized realization are discussed. Thus, on
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on the other hand, it is aimed to reveal the problems experienced / may be experienced in practice in
terms of determining, analyzing and sanctioning the activities of raising funds from the public when
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Halktan Para Toplama Yetkisine Iliskin Mevzuatin Tasarimi ve Uygulama Etkinligi

1. Giris

Toplumsal ihtiyac ve beklentileri karsilamaya doénik arayislarin bir neticesi olarak sureklilik
arz eden uzun 6mdrld ve basarili is modellerinin yaninda Tirkiye ve dinya 6rneginde ¢ok sayida
kot niyetli olusumun da tecriibe edildigi séylenebilir. Ozel girisimlerin temelinde kar gidusi
olmakla birlikte kisa vadeli, yiiksek riskli ve/veya etik temellere dayanmayan bir davranis kalibinin
egemen oldugu hallerde ve konjonktirde ticari ve sosyal yasam olumsuz etkilenmektedir. Genel
itibariyla herhangi bir yatirim, proje veya isletme sermayesi niteligindeki cari harcama farklh ad
ve vasiflar kazansa da bor¢ veya 6zkaynak yoluyla finanse edilir. Fon saglayan ve fona ihtiyag
duyanlar arasindaki asimetrik bilgi ahlaki riziko olarak tabir edilen bir davranis bicimini ortaya
¢ikarir. Fon bulan kisi yapacagi yatirrmda veya harcamada kendi parasini kullanmadigi icin onu
bu hareketten caydirici bir yaptirim ve denetim mekanizmasi da yoksa mudebbir olmayabilir,

parayi kullanirken gerekli dikkat ve 6zeni gostermeyebilir veya en bastan aldatma kastiyla hareket
edebilir.

Genel itibariyla halktan farkli vesile ve adlarla para toplama eylemini finansal ve ticari
sistem icinde olmak Uzere ikiye ayirdigimizda; finansal sistem icerisindeki hizmet saglayicilarin
tamaminin ilgili kanunlara gore bir kamu otoritesinden faaliyet izni alarak miinhasiran kendilerine
verilen izin mertebesinde faaliyette bulunabildigini, ancak ticari sistem icerisinde baska ad ve
sekillerde halktan para toplama faaliyetleri gerceklestirildiginde, bu faaliyetlerin izinsiz faaliyette
bulunma sucu olarak nitelendirilmedigini gérmekteyiz. Bu durum birden fazla 6zel kanunda ve
daginik bir yapi icerisinde, cercevesi ve sinirlari net bir sekilde belirlenmis olan bu fiiler disinda
gerceklestirilen faaliyetlerin “izinsiz" olarak siniflandiriimasini ve mevcut mieyyideler kapsaminda
yaptirima baglanmasini zorlastirmaktadir.

Calismada halktan para veya daha genis tabiriyle fon toplamanin tirleri ve kamu hukuku
icindeki yeri irdelenerek siki dizenlenen anaakim kanallarin disinda kalan ve toplumsal
dinamikler esliginde kendiliginden zuhur eden halktan fon toplama faaliyetlerinin denetim ve
dizenleme etkinligi kamu menfaatinin korunmasi baglaminda ele alinmaya calisilacaktir. Halktan
para toplamaya iliskin gerceklestirilen faaliyetlerin hukuki cercevesi incelenirken 6zel kanunlarda
maddi unsurlari tanimlanan ve sug ozelligi atfedilen fon toplama fiillerinin izinsiz faaliyet olarak
tanimlandigi gértlmektedir. Ancak s6z konusu kanunlarda belirtilen suclarin tim maddi unsurlari
karsilayacak sekilde degil de baska sekillerde fon toplanmasi suretiyle gergeklestirilmesinin
mezk({r sug gercevesinden ¢ikmasina sebebiyet verebilecegi disiinilerek bu durumun 6niine
gecilmesi ile ilgili 6neriler getirmeye calisilacaktir.

1. Halktan Para Toplamaya iliskin Genel Cerceve

Turk iktisat tarihinin ozellikle 1980 sonrasi donemini anlatirken bankerler, yapi kooperatifleri,
“Anadolu Kaplanlar” olarak adlandirilan ¢ok ortakli sanayiye donlk tesebbusler, sonradan katihm
bankalarina déniisen 6zel finans kuruluslari (OFK'lar), faizsiz konut ve tasit finansmani kuruluslariyla
(“-evim" uzantili sirketlere ait is modeli, Tasarruf Finansman Sirketleri) devam eden, kiiciik tasarruflari
birlestirip yatirima, varliga veya tiketime doénistirmeyi amac edinen bir arayisi ve devamhlik arz
eden bir akisi takip edebilmek mimkindir. Bu girisimler, bankalar ve sigorta sirketleri gibi ana
akim finansal kuruluslardan farkl olarak tepeden devlet destegi ve gozetimiyle gelismis Ulkelerin
finans sistemlerinden transfer edilmemistir. Bu girisimler, kendiliginden ve toplumsal dinamiklerle
belirli bir biyuklige erisebilmisler, is modelini dogru tasarlayan girisimler gliclenerek ayakta kalmayi
basarmislar; kurumsal ve diizenlenen bir yapiya dénisebilmislerdir.

Ortaya ¢ikisi itibariyla sosyal bir vaka analizi olarak sosyolojinin istigal sahasina giren “farkli
kanallardan fon toplayarak girisimlere yonlendirme” isi miteakip dénemde ortaya ciktiktan sonraki
isleyisleri itibariyla finans ve hukuk cercevesi icinde kapsamli bir incelemeyi hak etmektedirler. Bu
cercevede bastan belirtilmesi gerekir ki kolektif bilincle hareketlenmenin ve iktisadi 6rgitlenmenin
basarili sonuclar ortaya koymasi dinamik bir ekonomik yapi, sermaye birikimi ve girisimcilik ruhu
acgisindan ¢ok 6nemli bir kazanim olabilecedi gibi basarisiz 6rnekler ise kisilerin risk alma ve
tesebblste bulunma egilimlerini azaltacak, sermaye birikim ve finansman kaynaklarin cesitliligini
azaltarak tasarruf - sermaye dongisinin daha etkin bir dengeye gelmesini engelleyebilecektir.
Dolayisiyla kiiglk tasarruf sahiplerinin givenini bosa ¢ikarmayacak bir ekosisteme ve girisimcilik
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kaltirine ulasiimasi finansal sistemin etkinligi ve Ulke ekonomisine katkisi agisindan &nemli bir
kazanim meydana getirecektir.

Tartismalara yol acan vaka analizi niteliginde iyi veya kot sonuglarla neticelenen ¢ok sayida
girisim ve deneyim ele alinirken finans literattrtiniin temelindeki kavramlardan birisi olan ahlaki riziko
kavramina deginilmesi gerekir. Baskasinin parasini kullanan bir girisimcinin iyi niyete aykir olarak
yetersiz bir yaptirrm ortaminda topladigi parayi riskli ya da geri donist olmayabilecek alanlarda
kullanmasi durumunda ahlaki riziko problemini ortaya ¢ikaracaktir. Boyle bir durum, borglar hukukuna
bagl tazmin yiki dogursa da her zaman sug olusturmaz. Sug icin cogu durumda kasit veya bir
baska deyisle bilerek ve isteyerek zarara yol agma kosulu aranir. Dolayisiyla kétl niyetli olusumlarin
bir kisminda bilerek ve isteyerek kendisine tevdi edilen mali verilis amacinin disinda kullanma s6z
konusuyken diger kisminda tevdi alinan mal basiretli ve midebbir davraniimayarak ya da sonu
ongorulmeksizin hor kullanilabilmektedir.

Dinyada ilk piramit satis olarak nitelendirilebilecek olan organizasyon, 1920 yilinda A.B.D.'de
Charles Ponzi tarafindan olusturulmustur. (Clothier, 1997, s. 29) "Ponzi Scheme” (Ponzi semasi)
olarak kavramsallastirilarak bir tipoloji atfedilen bu tiir deneyimlerden birisi 2008 yilinda Bernie
Madoff'un broker ve servet ydnetimi sirketinde kamuoyuna yansimistir. Madoff'un broker sirketi
1990l yillarda New York Menkul Kiymetler Borsasindaki (NYSE) alim-satim talimatlarinin %10-15'ine
aracilik edecek bir biytklige ve sohrete kavusmustur. Bu sohretin sagladigi glivenle ve ¢ok yiiksek
getiri vaadiyle servet yonetimi tarafinda yatirmcilarin tevecctihiini kazanip biyuk fonlar toplayarak
bunlari kisisel hesaplarina aktarmistir. Boylelikle bir Ponzi semasi olusmustur. Parasini ilk cekmek
isteyen yatirnmcilara sonradan katilanlardan edinilenler aktariimis, ancak bir noktada eldeki likidite ve
borclanma kapasitesi fonlarini geri almak isteyenlerin taleplerini karsilamaya yetmemistir.

Esasinda ABD’deki ¢zel girisim sermayesi ve hedge (serbest) fon girisimleri blyik servet sahibi
yatirimcilara yiiksek getiri ve risk esasina dayali fon yonetimi anlayisina uygun bir cerceve ve isleyis
sunmaktadir. Finansal hizmet sunucularinin risk-getiri, musteri inang ve beklentilerine uygun olarak
cesitlilik kazanmasi genel itibariyla fon arz eden tasarruf sahipleriyle fon talep eden yatinmci ve
tlketiciler arasinda etkin bir piyasa olusmasina katki saglamasi beklenir. ABD'de ticari bankacilik
sistemi muhafazakar ve risk yonetimini olduk¢ca dnemseyen ve dnceleyen bir finansal yapi ortaya
koymaktadir. Hedge fonlarin bagli oldugu yer ve yatirmlar acisindan ABD &nemli bir yere sahiptir.
(Anbar, 2009, s. 104) Ozel sermaye fonlari ve -6zellikle kapali devre- hedge fonlan yiksek getiri
hedefiyle oldukga riskli, uzun vadede geri dénisi olan ve/ya likit olmayan yatinm tercihlerine
yonelebilmektedirler. Hedge fonlar kaldirag, aciga pozisyon ve tiirev gibi enstriimanlar kullanarak
yatinmcisina gorece yuksek ve gercek getiri saglamayi amag edinen hukuki bir yapiyken Ponzi semasi
belirli bir noktadan itibaren yeterli ya da hic kazang saglayamayip yeni yatirimciyla eskisinin parasinin
parasini 6demeye calisan yasadisi bir olusumdur. Kotlye giden ve/ya yiiksek risk alan fon yapilanmalari
denetim ve seffafliktan kacabildikleri 6l¢lide bir noktadan sonra Ponzi semasina dénusebilir.

Halktan herhangi bir kontrol ve denetime bagli olmaksizin para veya benzeri mal toplamanin
sakincalari sadece Ponzi semasi veya saadet zinciri benzeri yapilanmalardan kaynaklanmaz. Esasinda
toplum psikolojisinde 6zellikle ekonominin daralma dénemlerinde kitlelerin kolay ve yiiksek kazang
beklentisiyle ya da farkli motivasyonlarla gtdilenmeleri kolay olabilmektedir. Boyle dénemlerde
baskalarinin paralarini bir araya getirerek yatirmlara yonlendirmek isteyen girisimciler ortaya
¢tkmaktadir. Toplanan fonlar gliniin sonunda ya hig yatirimlara gitmemekte ya da riskli veya hedeflenen
getiriyi saglamayacak yatirimlara gitmekte, nihayetinde bireyler varliklarini kaybetmektedirler.

Halktan para toplamaya iliskin geleneksel ve yerlesik yontemlere ilaveten son 10 yillik
slirecte etkisini gli¢lendirerek artiran bir baska parametre olarak dijitallesmenin ve bilgi iletisim
teknolojileri kullaniminin da dikkate alinmasi gerekir. Dijitallesme girisimcilere cok genis kitlelere
ulasma, ag ekonomisinden istifade etme, Grlin ve hizmet pazarlama, uzaktan (mesafeli) s6zlesmeyle
musteri edinimi saglama ve islem yapma, API adi verilen Uygulama Programlama Araytizl ve servis
modeliyle farkli firmalarin bilgi sistemleri altyapisini kullanma ve musteri agina erisim saglama gibi
imkanlar sunmaktadir. Cogu durumda tek platform Gzerinden birden ¢ok hizmet saglayici tarafindan
sunulan hizmetler satin alinmaktadir. Misterinin hizmeti kimden sagladigina yonelik bir farkindaligi
dahi olmayabilmektedir. Dijitallesmeyle beraber halktan para toplama cesitliligi ve niteliginde de artis
kaydedilmistir.
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Bireyler paralarini artik sadece bankada mevduat olarak degil; kripto-para platformlarinda,
6deme hesaplarinda, e-clizdanlarda tutabilmektedir. Kamu hukukunun koruma altina aldigi 6zel bir
sozlesme tipi olan mevduat aksi hiikiim olmayan hallerde borclar hukukunda yer alan vedia (saklama)
ve karz (6dlng) akitlerine iliskin hiikiimler Gzerinden ele alinan bir finansal Griindir. Sermaye piyasasi
mevzuati baglaminda bono, tahvil ve hisse senedi gibi borclanma ve 6zkaynak araglar ile bunlara
veya referans degerlere dayali tirev islemler, yatinm hesaplari, yatirim fonlari ve sair enstriimanlar da
kamu hukuku cercevesinde cok siki diizenlemelere tabi Griinlerdir. Odeme kuruluslarinin e-ciizdan
ve e-para hizmetleri ile tasarruf finansman sirketlerine tasarruf adiyla yatirilan tutarlar da halktan
para toplamaya iliskin mevzuati olan ve diizenlenmis diger enstriimanlar olarak sayilabilmektedir.
Henuiz detayli bir mevzuati bulunmayan kripto (dijital) para borsalari, akilli sézlesmelere ve blok
zincire dayali merkeziyetsiz finans Urtnleri bireylerin fonlarini aktardiklari finansal islemler olarak 6ne
ctkmaktadir. Ayrica kayit disi alanda sosyal medya veya baska platformlarda genelde yiksek getiri
vaat veya beklentileriyle para toplayan ¢ok sayida girisime rastlanmaktadir.

2. Halktan Para Toplamaya iliskin Hukuki Cerceve

Halktan herhangi bir kontrol ve denetime bagli olmaksizin para veya benzeri mal toplamanin
gerek tlkelerin ekonomilerine gerekse de tasarruf sahiplerine olasi biyik sakincalari bulunmaktadir.
Ulkemizde “"bankacilik faaliyeti”, “sermaye piyasasi faaliyeti”, “6deme faaliyeti” ve “tasarruf finansman
faaliyeti” gibi faaliyetlerin gerceklestirilmesi, ilgili kamu otoritelerince faaliyet izni ve lisansi verilmesine
bagh kihnmistir. Boylece farkli 6zel kanunlarda diizenlenen “izinsiz faaliyette bulunma” fiillerine
suc ozelligi atfedilmistir. Dolayisiyla bu 6zel kanunlarda 6nce bir faaliyete iliskin maddi unsurlar
tanimlanmis, sonrasinda birebir bu maddi unsurlari karsilayacak sekilde tanimlanan faaliyetin izinsiz

olarak yapilmasi sug sayilmistir. Bu bélimde kisaca bu hususlara deginilecektir.

2.1. Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuati

13.01.2011 tarih ve 6102 sayili Tirk Ticaret Kanununun (TTK) “IV-Halktan para toplamak” baslikli
552'nci maddesine gdre Sermaye Piyasasi Kanunu (6362 sayili Kanun) hiktumleri sakh kalmak
kaydiyla, bir sirket kurmak veya sirketin sermayesini artirmak amaciyla yahut vaadiyle halka her tirli
yoldan cagrida bulunularak para toplanmasi bir sug olarak yasaklanmistir. Yasaga uyulmamasinin
cezai yaptirrmi 562'nci maddenin 11'inci fikrasinda alti aydan iki yila kadar hapis cezasi olarak
dizenlenmistir. Dolayisiyla TTK uyarinca "halktan para toplama” fiilinin sibutu igin:

»  Birsirket kurmak veya sirketin sermayesini artirmak amaciyla yahut vaadiyle,
«  Halka her turlu yoldan cagrida bulunularak

islenmesi gerekir. Kasten islenebilen bir suctur. Maddede “mal” yerine “para” ibaresinin
kullanilmasi halktan menkul veya gayrimenkul kiymetlerin toplanmasini sugun konusu olmanin disina
cikaracaktir (Yavuz M., 2014, s. 66-71). S6z konusu sug yeni bir sirket kurmak veya halihazirda kurulu
bir sirketin sermayesini artirmak maksadiyla islenebilmektedir.

Halktan para toplama sucunun sinirlari ile sonuglarinin diizenlendigi TTK'nin 552. maddesinde
yer verilen “Sermaye Piyasasi Kanunu hikimleri sakli kalmak kaydiyla” ibaresi sirketlerin halktan
para toplamasinin yalnizca 6362 sayili Kanun hikimlerine gére mimkiin olabilecegi sonucunu
dogurmaktadir.

Bu kapsamda sermaye piyasasi araclari ve faaliyetlerinin neler oldugu ile birlikte izinsiz faaliyette
bulunulmasinin sonuclari gibi hususlari diizenleyen 6362 sayili Kanuna gére “sermaye piyasasi araglart”
menkul kiymetler, tlrev araglar, yatinm sozlesmeleri ve Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenen diger
araglan kastetmektedir. “Yatinm kurulusu” araci kurumlari, bankalari ve Kurulca belirlenen diger
sermaye piyasas! kurumlarini; “kitle fonlamasi” ise bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu
fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimci tazminine
iliskin hikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlari araciligiyla halktan para toplanmasini
ifade etmektedir. 6362 sayili Kanunun 35'inci maddesinde sermaye piyasasi kurumlarina sirasiyla yer
verilmis olmakla birlikte 37'nci maddesinde yatirim hizmetleri ve faaliyetleri, 38'inci maddesinde ise
yatinm kuruluslar ve portfoy yonetim sirketlerinin yapabilecekleri yan hizmetler sayilmistir.
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2.2. Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun ve Tiirk Ceza Kanunu

"

6502 sayil Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun (6502 sayili Kanun)'un “Piramit Satis Sistemleri
bashkli 80'inci maddesinde “piramit satis”; katiimcilarina bir miktar para veya malvarligi ortaya koymak
karsihginda, sisteme ayni sartlar altinda baska katilimcilar bulma kosuluyla bir para veya malvarligi
kazanci olanagi imidi veren ve malvarligi kazancinin elde edilmesini tamamen veya kismen diger
katiimcilarin da kosullara uygun davranmasina bagli kilan, gercekgci olmayan veya gerceklesmesi cok
glc olan kazang beklentisi sistemi olarak tanimlanmistir. Piramit satis sisteminin kurulmasi, yayilmasi
veya tavsiye edilmesi yasaklanmistir. Ulkemizde Ticaret Bakanligi piramit satis sistemleri, yaygin
kullanilan adiyla saadet zinciri, Ponzi semasi ile ilgili gerekli incelemeleri yapmaya ve varsa elektronik
sistemin Ulkemizde durdurulmasi dahil ilgili kamu kurum veya kuruluslariyla isbirligi icinde gerekli
onlemleri almaya yetkili kilinmistir.

Bu baglamda, sistemin genel isleyisi geregince malvarligi veya bir miktar para kazanma firsati
sunuldugu, sisteme dahil olanlarin kendi elde ettikleri kazanctan sistemde bulunan diger katilimcilara
da pay vermesi seklinde gerceklestigi (Sttcu, 2016, s. 4) anlasilmaktadir. Ayrica tabandan yukari dogru
bir piramit yapi olusturularak aralarinda hiyerarsik bir diizen kuruldugu gorilmektedir.

Piramit satisa iliskin yaptirim bahsinde ise 6502 sayili Kanunun 77/17'nci fikrasinda, piramit satis
sistemini baslatan, diizenleyen veya toplanti, elektronik posta veya diger bircok kimsenin de katilimini
saglamaya elverisli ydntemlerle yayan veya bdyle bir sistemin diger bir sekilde yayilmasini ticari
amaclarla destekleyenler hakkinda TCK'nin ilgili hitkiimlerinin uygulanacagi belirtilmistir. Ulkemizde
benzer sayisiz olusum nedeniyle katilan Uyelerin zarar edecekleri sekilde yapilanma igerisine girilerek
saadet zinciri seklindeki organizasyonlarda imkansiz vaatlerle katihmcilari kandirmak suretiyle nitelikli
dolandiricilik suguna sebebiyet verilebildigi® haksiz menfaat elde etmede siirece yayilan ve piramit
satis sistemini gizlemek icin yasal goriinim adi altinda calisan olusumlar* nedeniyle de ciddi tiketici
kayiplari yasandigi ve yasanmaya devam ettigi gorilmektedir.

Bu cercevede Tirk Ceza Kanununun “Guveni kotuye kullanma” bashkl 155'inci, “Dolandiricilik”
bashkl 157'nci ve “Nitelikli Dolandiricilik” baslikli 158‘inci maddelerinde sucun tanimi, nitelikli halleri
ve yaptinmlar detayli olarak diizenlenmistir. "Glveni kotlye kullanma” sucunun nitelikli halini
olusturan 155/2'nci fikrada baskasinin mallarini idare yetkisi cercevesinde ya da hizmet nedeniyle
zilyetligi devralan kisinin devir amaci disinda tasarrufta bulunmasi veya bu devir olgusunu inkar
etmesi ozellikle vakif, dernek veya cok ortakli kuruluslarda calisan personelin zimmetlerine para
gegirmeleri durumunda gecerli olmaktadir.

2.3. Bankacilik Mevzuati ve Diizenlemeleri

Fon toplamanin en yaygin cesidini temel bankacilik faaliyetini olusturan mevduat ve katihm
fonlari olusturmaktadir. 19.10.2005 tarih ve 5411 sayili Bankacilik Kanununda (5411 sayili Kanun)
mevduat, 6zel cari hesap, katilma hesabi ve katilim fonu tanimlarina yer verilmistir. Kanunda yer alan
hikme gore mevduat kabulu fiilinin ancak “yazili ya da sézlii olarak veya herhangi bir sekilde halka
duyurulmak” suretiyle yapilmasi durumunda gerceklesecegi anlasiimaktadir.

Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi maksadiyla mevduat ve katilm fonu kabulu
kredi kuruluslarina ve kanunen yetkili olanlara taninmistir. Bu hususlar 5411 sayili Kanunun “Mevduat
ve katilim fonu kabuli” bashkli 60'inci maddesinin her fikrasi halktan fon toplama st baslgr altinda
mevduati ana unsur sayip diger fon toplama tirlerini ise istisna sayan bir Uslupla yazilmistir. flk
fikrada izinsiz mevduat ve katilim fonu kabuli, hatta unvanda, ilanda veya reklamda bdyle bir izlenim
uyandiriimasi dahi timiyle yasaklanmustir. Ikinci fikrada karsiiginda hesap clizdani yerine baska bir
adla vesika verilmesinin alinan paranin mevduat sayilmasini engellemeyecegi belirtilerek ispat hukuku
acisindan sikinti dogurabilecek ve maddeye aykirihgin tespitini glclestirebilecek potansiyelde bir
husus bertaraf edilmistir. Boylece yasa hiikiimlerinin dolaniimasi suretiyle yetkisiz kisilerce halktan
para toplanmasi engellenmistir.

3Yargitay 23. CD., 2.7.2015 T,, E. 2015/678, K. 2015/3193 s. Karari, www.lexpera.com.tr (Erisim Tarihi: 25.06.2024)

“Yargitay 11. CD., T. 6.4.2022, E. 2021/35233, K. 2022/5930 s. Karari, www.lexpera.com.tr (Erisim Tarihi: 25.06.2024)
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Oteyandan muteber hicbirvesika verilmeyen haller fikranin cizdigi genis alanin disinda birakilmistir.
Sandiklar ve vakiflar; kalkinma ve yatirm bankalarinin ortaklarindan ve mustakrizlerinden (kredi
musterilerinden) saglayacaklari fonlar ile sermaye piyasasi araci ihraclari mevduat taniminin disina
cikarilarak istisnai sayilmistir. Ayni zamanda gercek kisilerin mevduat hesaplarini diger hesaplardan
ayirma zorunlulugu getirilerek bankanin muhasebe sisteminde bireysel mevduatin izlenebilirligini ve
kamu glvencesi altinda gozetimini destekleyici bir dizenlemeye gidilmistir.

Kanun koyucu izinsiz bankacilik faaliyetinde bulunulmasini 2243 sayili Mevduati Koruma
Kanunundan® bu yana sug¢ saymistir. Sucun yaratiimasindaki maksat, diger bir deyisle sucun hukuki
konusu “bankacilik diizenini ve tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak"tir (Alici, 2017, s.
1972). Izinsiz bankacilik faaliyetinde bulunulmasinin yirirlikte bulunan mevcut cezai yaptinmi ise
5411 sayili Kanunun 150'nci maddesinde diizenlenmistir.

Diger taraftan 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanununda ise
(6361 sayili Kanun) 2021 yilinda yapilan degisiklikle birlikte tasarruf finansman sirketleri adiyla piyasada
kendiliginden olusup buylyen “-evim” uzantili cok sayida firmanin diizenleme ve denetimleri BDDK
yetkisine ge¢mistir. Anilan Kanunun 39/A maddesinde tasarruf finansman sdzlesmesi tanimlanmistir.
S6z konusu diizenleme ile tasarruf finansman kuruluslarinin fon toplama ve kullandirma faaliyetleri
yasal bir zemine oturtulmustur. Buna gore tasarruf finansman sirketlerinin faaliyet konusu anilan
Kanunda sinirlanan ve 6zgllenen alanlarda (konut, catili is yeri veya tasit edinimi) kullandiriimak
suretiyle belirli bir 6deme plani cercevesinde geri 6deme yukimliligu ile tasarruf sahiplerine fon
kullandirmak ve birikmis tasarruf tutarlarini yonetmektir.

07.03.2021 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yurirlige giren 7292 sayili Kanunda
diizenlenen hususlar, ilerleyen siirecte BDDK tarafindan cikarilan ve detayl diizenlemelere deginilen
07.04.2021 tarih ve 31447 sayil “Tasarruf Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda
Yonetmelik” ile son halini almistir. Bununla birlikte sz konusu diizenlemelere aykiri olarak tasarruf
finansmani faaliyetinde bulunanlara iliskin uygulanacak hiikiimlere de 6361 sayili Kanunun “izinsiz
Faaliyette Bulunmak” baslikli 46'nci maddesinde yer verilmistir.

2.4. Elektronik Para ve Odeme Kuruluslari Mevzuati

20.06.2013 tarih ve 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar Hakkinda Kanun”un (6493 sayili Kanun) 12'nci maddesinde
6deme hizmetine, 20'nci maddesinde elektronik para ihracina, 28'inci maddesinde ise izinsiz faaliyette
bulunma sucuna yer verilmistir. Odeme hesaplarinin bir alt tiirii olarak e-clizdan veya dijital clizdanlar
kisilerin elektronik 6demelerini tek elden ydnetebildikleri birer arag olarak sik¢a kullaniimaktadir. Ayrica
odeme kuruluslari sanal POS sahibi birer Uye isyeri statlstyle cok sayida alt isyerine tek kanaldan
POS hizmeti sunabilmekte, Uye isyerlerinin nakit ve 6deme akislarini diizenleyebilmektedirler. Ancak
odeme kuruluslar kendileri kredilendirme islemi yapamamaktadirlar.

Bankacilik sisteminin 6nciliginde plastik kartlarla baslayan ve 23.02.2006 tarihli ve "5464 sayili
Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Kanunu” (5464 sayili Kanun) ile yasal bir cerceveye oturan édeme
sistemlerinin ana aktorleri; kartli sistem kurulusu, kart ¢ikaran kurulus®, Uye isyeri anlasmasi yapan
kurulug’, tye isyeri ve kart hamilidir. Kart ve POS bankalari arasindaki takas ve mahsuplasma islemleri
ise 6493 sayili Kanun cercevesinde TCMB veya TCMB'den faaliyet izni alan ddeme ve menkul kiymet
mutabakat sistem isleticileri tarafindan yerine getirilmektedir.

Netice itibariyla 6deme sistemleri, bankalarin kredi ve banka karti kullanimina bagli islemleri ifade
etmek tzere kullanilirken 6deme faaliyeti Merkez Bankasindan faaliyet izni alan 6deme kuruluslarinin
o6deme hesabi ve sair islemlerini kapsamaktadir. Banka kartlari mevduat hesabina bagl bir tiriin iken
o6deme araci (karti da kapsayan bir ifade olarak) 6deme hesabina bagl bir Griindir.

Odeme kuruluslari bahsinde deginilebilecek bir diger konu basta e-ticaret pazaryerleri ve biyiik
telekom sirketlerinin oncilik ettigi gomulu finans (embedded finance) hizmetleridir. Musteriler,

¢ Issuer: Kart bankasi; banka veya diger kuruluslar.
" Acquirer: POS bankasi; bankalar veya diger kuruluslar.
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ornegin bir e-ticaret pazaryerinde hesap olusturduktan sonra buradaki clizdanina para transfer
edebilmekte ve alisverislerde kullanabilmektedir. Dolayisiyla 6deme kuruluslari bahsini calismanin ana
konusu olan halktan para toplama baglaminda bir yere oturtmak gerekirse musterilerin 6493 sayili
Kanun cercevesinde gerekli izinleri alan kuruluslar nezdinde dijital clizdanlara ve 6deme hesabina
para yatirmasi miUmkunddr. Ayrica bu kuruluslarca saglanan sanal POS Uzerinden sz konusu
cuzdanlara, e-ticaret pazaryerlerine, bilgisayar oyun pinlerine veya baska platformlara kredi kartiyla
bakiye olusturuldugu gérilebilmektedir. Bahis konusu durumun diizenlemelerde daha kapsamli ele
alinmasinda fayda oldugu dustintlmektedir.

Bankacilik Kanunu'nun 150'nci maddesinde “izinsiz bankacilik faaliyeti” s6z konusu iken 6493 sayili
Kanun'un 28'inci maddesinde ise “izinsiz sistem isleticisi, 6deme kurulusu veya elektronik para kurulusu
faaliyetinde bulunma” bahis konusudur. Plan ve Biitce Komisyonu Raporu’'nda 6493 sayili Kanun'da
ongorilen cezai yaptinmlarin 5411 sayili Bankacilik Kanunu'na ve 5464 sayili Banka Kartlari ve Kredi
Kartlari Kanunu'na paralel diizenlemeler icerdigine de isaret edilmistir (Yavuz O. C,, 2023, s. 139).

2.5. Dijital Diinyada Para ve Fon Toplama Faaliyeti

Dijitallesmeye bagl olarak fintek adiyla kurulan bankalara gore daha esnek ve kiigtk yapilarin
onemli bir bolimu, 6deme kurulusu lisansi alarak 5deme hizmeti ve elektronik para ihraci yapmaktadir.
Dijitallesmeyle beraber finansal sisteme giren diger bir aktor ve faaliyetler ise dijital (kripto) para
borsalari ve ihraccilari, merkeziyetsiz finans (Defi) ve akilli sdzlesmeler, agik bankacilik veya servis
modeli bankaciligi (BaaS veya banking as a service), “Start-up” girisimleri ve projeleri fonlamak lzere
kitle fonlamasi (Crowd-funding) ve melek yatirimcilik gibi kavramlar olmustur. Gelismis sermaye
piyasasina sahip ulkelerde hedge fonlar, 6zel girisim ve risk sermayesi yatirimlari da aktif bir bicimde
yuksek getiri arayan 6zel musterilere hizmet vermeye devam etmektedir.

Merkeziyetsiz finans; akill sozlesmeler (Smart Contracts), dagitik mizan teknolojisi (DLT) ve birlikte
calisabilirlik (Interoperability) gibi kavramlari temel alan ve finansal sistemde kokli degisime yol
acmasi beklenen bir teknolojik altyapr sunmaktadir. Merkeziyetsiz finans yonteminde bankalar araci
olmaktan ¢ikartiimakta ve islem yapmak isteyen her kisi adeta kendisi bir bankaya dontusmektedir.
Aracilik edecek bir banka olmadan baskasina para havale etmek, bor¢ vermek veya bor¢ almak ya
da merkeziyetli finansin araglarindan biri olan mevduat hesabi a¢ilmasina benzer bir nitelik tasiyan
faiz elde etmek amaciyla paranin kilitlenmesi merkeziyetsiz finans kapsaminda mimkandir (Sert,
2015, s. 85) .Bu yontemlerin finansal sisteme yerlesmesiyle birlikte mutabakat, takas ve saklama gibi
hizmet sunucularina gerek kalmaksizin akilli s6zlesmeler yoluyla sézlesmenin kurulmasi ve icrasi
eszamanli olarak herhangi bir Gclinct tarafa gerek kalmaksizin blokzincir platformlari Gzerinden
gerceklesmektedir. Akilli s6zlesmelerin uygulamaya konulmasiyla birlikte 6deme ve menkul kiymet
takas, mahsup, saklama, mutabakat saglama gibi asamalar icin gerekli sistem isleticilerine ve merkezi
karsi taraflara gerek kalmayabilecektir. Gittikce artan bir fon blyikliginin bu tir platformlarda
tutulmaya baslamasi, halkin daha genis kesimlerinin varliklarini bu tur akitlerde tutmalari s6z konusu
sozlesmelerin doguracagdi risklerin iyi ydnetilmesini, bu alanda gergeklesecek kayiplarin, istismarin ve
ekonomik suglarin 6niine gececek mevzuat degisikliklerini gerekli kilmaktadir.

Kripto para ve token platformlari® ve borsalari da dijital dontsiimle eszamanl olarak hayatimiza
girmis ve bireysel yatirimcilarin para aktardiklari énemli bir mecraya dontusmustir. Turkiye ve
diinyada s6z konusu platformlarin iflas ve temerritlerine yénelik haberler kamuoyununun glindemine
girebilmektedir. Kripto para sicak (cevrimici ortamda saklama, transfer etme ve islem yapma) ve
soguk (tasinabilir bellek veya baska bir donanimda cevrimdisi saklama) clizdanlarda saklanmaktadir.
Sicak clizdanda tutulan varliklara iliskin saklama hizmeti veren platformlarin iflas etmeleri durumunda
yatirimcilar agisindan buylk kayiplar s6z konusu olabilmektedir.

2.6. Kooperatiflere Iliskin Diizenlemeler ve Kooperatif Kanunu

Yukarida detaylarina yer verildigi tGzere, 5411 sayili Kanun'un 60'inci maddesi, kredi kurulusu
olmadigi halde 6zel kanunla yetkilendirilmis olanlarin mevduat ve katilim fonu kabul edebileceklerini

8 Kripto para (coin veya currency) kendi blok zincirinde islemlere aracilik etmekte ve deger saklamakta kullanilan bir para
birimiyken token mevcutta var olan bir blok zincirde bir varligi temsil etmek igin kullanilan dijital varliklardir.
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belirtmektedir. Bu kapsamda 18.04.1972 tarihli ve 1581 sayih Tarim Kredi Kooperatifleri ve Birlikleri
Kanunu'nun 16. maddesinde Kooperatifler ve Bélge Birlikleri'nin her tiirli mevduat kabul edebilecegi
ve bankacilik hizmetleri yapabilecedi hikmine yer verilmistir.

24.04.1969 tarih ve 1163 sayili Kooperatif Kanununun (1163 sayili Kanun) 1'inci maddesinde
kooperatif tanimi yapilmistir. Uluslararasi Kooperatifler Birligi'nin (ICA) 20-23 Eylal 1995 tarihleri
arasinda gerceklestirdigi 31. Kongresinde yeniden sekillendirilerek yayimlanan bildiriye gore
kooperatif, “misterek sahip olunan ve demokratik olarak kontrol edilen bir isletme yoluyla ortak
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel ihtiya¢ ve istekleri karsilamak lizere génillii olarak bir araya gelen
insanlarin olusturdugu ézerk bir teskilattir.” Kooperatifciligin esasini olusturan bu ilkelere uyumun
tesisi ve ihlal edilmemesi kooperatif Gyelerinin titizlik ve sorumluluguyla siki sikiya birbirine bagh
vaziyettedir.

Kooperatif yoneticileri ve memurlarina iliskin cezai diizenlemeler ise “Uyelerinin titizlik dereceleri
ve sorumluluklari” bashkl 62'nci maddesinde diizenlenmistir. 5237 sayih Turk Ceza Kanununda (TCK)
sayllan “zimmet, irtikap, denetim gérevinin ihmali, risvet, yetkili olmadigi bir is icin yarar saglama,
gorevi kotlye kullanma, goéreve iliskin sirrin aciklanmasi” gibi suglara ilaveten 1163 sayili Kanunun
Ek 2'nci maddesinde de cezai sorumluluk baglaminda kooperatif mensuplarina yonelik bazi suclar
tanimlanmistir. (Akgokce, 2019, s. 18-19) Sug vasiflandirmasi ve ceza siddetinin artirilmasi dikkate
alindiginda, sermaye temerkizi ve iktisadi mantigi itibariyla saglayacagr kamusal fayda dikkate
alinarak kolektif bir amaci ifa etmek tizere kooperatiflerde toplanan para veya diger mallarin bir
suretle istismarini dnlemek amaclanmistir.

Kolektif tesebbuslerde, tesebbisi yonetenlerin bireysel cikarlariyla tesebbiistin veya paydaslarinin
kolektif cikarlari ayrisabilmekte, iyi bir yaptinm mekanizmasinin, denetim ve gézetim sisteminin
bulunmadigi ortamlarda yoneticilerin veya diger personelin kolektif yapinin kaynaklarini istismar
etmesi veya sorumsuzca kullanmakta bir beis gérmemesi mimkiin olmaktadir. Bu durum literattirde
asil-vekil (principal-agent) kurami olarak adlandirilan problemin de 6zel bir tirini olusturmaktadir.
Bu kapsamda tesebblsl yonetenlerin veya Uyelerinin bireysel ¢ikarlari dogrultusunda tesebbdisiin
mal varliklarini ile parasini, tesebbislin veya paydaslarinin zararina veya amaci disinda kullanmasi
suretiyle gerceklestirecegi fiillerin yaptinm mekanizmalari ile etkin denetim ve gozetiminin saglanmasi
buylik énemi haizdir.

2.7. Dijital Diinyada Para ve Fon Toplama Faaliyeti

17.07.1964 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun (SSK) yurirlikteki Gegici 20'nci
maddesine gore bankalar, sigorta ve reasirans sirketleri, ticaret odalari, sanayi odalari, borsalar veya
bunlarin teskil ettikleri birlikler personelinin malGllik, yaslilik ve dlimlerinde yardim da bulunmak
Uzere, Kanunun yayimi tarihine kadar tesis veya dernek olarak kurulmus bulunan sandiklardan
alti ay icinde izin basvurusu yapanlar agisindan bu tesekkdllerin ve sandiklarin personeli sigortal
sayllmamistir. Dolayisiyla s6z konusu sandiklara tye olanlar sosyal sigortaya iliskin genel rejim
niteligindeki SSK semsiyesinin disina c¢ikmislar, SSK tarafindan verilen haklarin altinda kalmamak
kaydiyla sandik mensuplarina sosyal sigorta baglaminda hak ve menfaatler saglamislardir.

Her ne kadar ilgili maddede sandiklarin &nceki tarihlerde tesis edebilecekleri veya dernek
statstiinde kurulmus olabilecekleri diizenlense de miteakip dénemde tiim sandiklar birer mal
toplulugu olarak vakif statisinde kurulmus ve idame ettirilmislerdir. Ayrica mensuplarina SSK
rejiminin 6tesinde hak ve menfaatler saglamak isteyen tesekkdller ilerleyen zaman zarfinda munzam
sandiklar da kurmuslardir.

Vakiflarla ilgili diizenlemeye Tirk Medeni Kanununda (TMK) ve Vakiflar Kanununda yer verilmis
olup TMK'nin 101'inci maddesinde vakif, gercek veya tiizel kisilerin yeterli mal ve haklari belirli ve
strekli bir amaca 6zgulemeleriyle olusan tiizel kisilige sahip mal topluluklari olarak tanimlanmustir. Bir
malvarliginin btlnu veya gerceklesmis ya da gerceklesecedi anlasilan her tirlu geliri veya ekonomik
degeri olan haklarin vakfedilebilecegi dizenlenmistir. Bu ve baska amaclarla kurulan tim vakiflarin

9 ICA, 1995. “Guidance Notes to the Co-operative Principles”, https://www.ica.coop/en/whats-co-op/co-operative-identity-
values-principles (Erisim Tarihi: 20.07.2023)
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vakfedenlerin belirledigi amaclarina uygun isleyisi ve kaynaklarinin istismar edilmemesi &zellikle
toplum menfaati gézetilmesi 6nem arz etmektedir. Bu bakimdan toplanan paralarin etkili bir sekilde
denetiminde ve iceride ya da disarida vakif kaynaklarinin amag disinda kullaniimasi veya istismar
edilmesinin dnlenmesinde biyuk bir kamusal fayda bulunmaktadir.

3. Fon Toplamanin Mevzuat Kapsamindaki Karsiligi

Halktan izinsiz fon toplama faaliyetleri mevcut hukuki diizenlemeler cercevesinde incelenerek
tim bu faaliyetler derlendiginde, 6362 sayili Kanunda “sermaye piyasasi faaliyeti”, 5411 sayili Kanunda
“izinsiz banka gibi faaliyet gésterme ya da mevduat kabul etme yahut katilim fonu toplama“, 6493
saylll Kanunda “izinsiz 6deme kurulusu gibi faaliyette bulunma”, 6361 sayili Kanunda “izinsiz tasarruf
finansman faaliyetine bulunma” fiillerinin 6zel kanunlarda suc 6zelligi atfedilmis oldugu gorilmektedir.

Sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlarinin ayni Kanun kapsamindaki faaliyetleri,
Kanun kapsamina giren yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile bunlara ek olarak sunulan yan hizmetler
olarak tanimlanmustir. Sermaye piyasasi kurumlari; yatirim kuruluslari, kollektif yatirim kuruluslari, konut
ve varlik finansmani ile ipotek finansmani kuruluslari olarak t¢ ayri kategoriye ayrilmistir. Bankalar ise
mevduat, katilim ile kalkinma ve yatirim bankalari olmak Gzere Ui¢ kategoride siniflandiriimistir. Bankalar,
ilgili kanunlarda verilen yetkiler cercevesinde banka olma vasfi ve yetkisi disinda ayni zamanda 6493
sayil Kanuna gore 6deme kurulusu ve elektronik para kurulusu ve 6362 sayili Kanuna gore birer yatinm
kurulusudur.
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Sema 1: Halktan Fon Toplama

"o "o

Anilan tim bu kanunlarda "bankacilik faaliyeti”, “sermaye piyasasi faaliyeti”, “6deme faaliyeti” ve
“tasarruf finansman faaliyeti"ni gerceklestirecek finansal kurumlarin bu faaliyetleri gerceklestirebilmesi
bir kamu otoritesinin faaliyet izni yetkisivermesine bagli kiinmistir. Dolayisiyla mevzuatta énce bir
faaliyete iliskin maddi unsurlar tanimlanmis, sonrasinda birebir maddi unsurlari karsilayacak sekilde
tanimlanan faaliyetin izinsiz olarak yapilmasi su¢ sayilmistir. Ancak halktan para toplama faaliyeti
sz konusu kanunlarda belirtilen evsafta tim unsurlari karsilayacak sekilde degil de baska sekillerde
toplandiginda izinsiz faaliyette bulunma sucu olusmamaktadir. Duruma gore, gercekten faaliyette
bulunulurken aldatma kastiyla veya hileli davranislarla hareket s6z konusuysa TCK kapsaminda
guveni kotlye kullanma ve dolandiricilik fiillerinin maddi unsurlarinin tesekkli aranabilecektir.

Kooperatif, sandik ve vakif gibi Giyelerine bir menfaat veya katki saglamayi amag edinen olusumlarin
da topladiklari fonu vakif veya kooperatif senedinde belirtilen amaglara uygun kullanmalari esas olup
buna aykiri davranislarinin cezai sorumlulugu; amaca uygun kullanirken gerekli basireti ve 6zeni
gostermemeleri durumunda ise hukuki (mali) sorumluluk séz konusu olacaktir.

Genel itibariyla bir degerlendirme yapilirsa halktan farkli vesile ve adlarla para toplama eylemini
finansal ve ticari sistem icinde olmak Uzere ikiye ayirmak mimkindir. Finansal sistem icindeki hizmet
saglayicilarin (banka, yatinm kurulusu, 6deme kurulusu ve tasarruf finansman sirketi) tamami ilgili
kanunlarina goére bir kamu otoritesinden faaliyet izni alarak miinhasiran kendilerine verilen izin
mertebesinde faaliyette bulunabilirler. Mevduat, sermaye piyasasi araci (tahvil, bono, hisse senedi
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halk arzi, yatirrm fonu ve sair), 6deme hesabina transfer veya tasarruf finansman islemi adi her ne
olursa olsun finansal sistem icinde halktan para toplamanin izne tabi kiinmasi, buna uygun olarak
strekli bir kamu gozetiminin ve denetiminin s6z konusu olmasi isabetlidir.

Zira serbest piyasa ekonomisinde 6zel hukuk ve sdzlesme serbestisi ana kural olmakla birlikte
bireylerin ve gorece kicik isletmelerin ekonomik glvenliginin saglanmasi, piyasanin, ictimai ve
iktisadi hayatin gliven, seffaflik ve iyiniyet esasina dayali kesintisiz islemesi, halkin dnemli kesimini
etkileyen blyik buhranlar ortaya ¢cikmamasi icin “halktan para toplama” isinin kamu gozetiminde
kamu hukukunun sinirlariiginde izne tabi kiinmasi gereklidir. Ticari hayat icinde halktan para toplama
isi ancak kooperatif kurulmasiyla ya da vakif statiisiinde yardimlasma, risk paylasma veya dayanisma
gibi saiklerle kurulan sandiklar eliyle mimkin kiinmistir. Vakiflarin da birer mal toplulugu olarak
gucld bir kamu gozetim ve denetimi altinda tutulduklari, bu kapsamda vakif malvarliginin korunmasi
ve amacina uygun kullaniminin kamu hukukunun korumasi altinda tutuldugunu séylemek gerekir.
Genel itibariyla finansal sistem disinda halktan para toplama isinin belirli bir amaca matuf islere
yonelik olarak daha kisith bir alani kapsadigini sdylemek mimkiinddr.

5. Sonug

Halktan para toplanmasiyla ilgili mevzuat, kamunun gozetim ve denetimi baglaminda 6zetlenen
genel cercevede dne ¢ikan ilk husus mevcut daginik yapidir. Finansal sistem icerisinde dort ayri kanunda
farkl tdr ve isimler altinda halktan para toplama faaliyeti izne tabi kilinmis, s6z konusu faaliyetlerin
birebir kanunlarda belirtilen sekliyle izinsiz ifa edilmesi cezai sorumluluk ve agir mieyyide getirilmek
suretiyle yasaklanmistir. Benzer sekilde kooperatif ve vakif diizenlemelerinde de Uyelerden alinan
tutarlarla olusan mamelekin istismar edilmemesine ydnelik dnlem ve tedbirler alinmis, kasten istismara
yonelik cezai sorumluluk getirecek sekilde suclar tanimlanmistir.

Ancak bir kimsenin veya grubun mevduat, bono, yatirim fonu gibi bir ibareyi ilan ve reklamlarinda
kullanmadan, Tirkiye'de kurulu bir banka, yatirrm ya da 6deme kurulusu izlenimi dogurmadan, ylksek
kazanc vaadiyle veya cazip baska bir teklifle para toplamasi halinde halktan izinsiz para veya misli bir
kiymet toplamasi halinde séz konusu kanunlarda sayilan suc tipolojisinin disina gikilacaktir. Bu iki sug
tipinde de aldatma, hile veya desise gibi manevi unsura iliskin 6gelerin aranmasi gerekecektir. Bilindigi
Uzere dijital cagda yeni/farkl Grlin ve kanallar marifetiyle halktan para toplama eylemlerine siklikla
rastlanmakta, mevzuat degisiklikleri ve denetim faaliyetleri ise dogal olarak geriden gelmektedir.

Ornegin piramit satis, saadet zinciri, ponzi semasi ve sair ydntemlerle para toplanmasi eylemleri
5411 s. Kanun, 6493. Kanun, 6362 s. Kanun gibi 6zel kanunlar ile Tirk Ceza Kanununda tanimli
suclarin kapsamina girmeyebilmektedir. 5411 s. Kanun kapsamindaki izinsiz mevduat kabuli sugunun
unsurlarindan birinin “halka yazili veya sozli sekilde duyuru yapilmis olmasi”, Tirk Ceza Kanununda
tanimh dolandiricilik sugunun unsurlarindan birinin ise “hile ve desisenin varligl” olmasi adi gecen
para toplama ydntemlerinin bu suclarin tanimi disinda kalmasi sonucunu dogurabilmektedir. Boyle bir
durumda, TCK'nin “Malvarligina Karsi Suglar” bagslikli 13'Gnct bolimd altinda yer alan glveni kotlye
kullanma veya dolandiricilik fiilleri Gzerinden bir degerlendirme yapma cihetine gidilebilmektedir.

Bu noktada ayrica ve 6nemle belirtilmesi gereken bir diger husus ise ekonomik suclarda
delillendirmenin zorlugudur. izinsiz mevduat, sermaye piyasasi faaliyeti, ddeme faaliyeti veya tasarruf
finansman faaliyeti icin bunlari denetleyen kurumlarin yazili basvurusu muhakeme sarti niteligindedir.
Diger taraftan cogunlukla ilgili suclarin tespit ve delillendirilebilmesi icin 5271 sayili Ceza Muhakemesi
Kanununun 116'nci ve devaminda yer verilen maddelerine gére, siipheli goriilen gergek ve tiizel kisilerin
Uzerleri, konut ve igyerlerinde arama ve el koyma islemleri yapilmak suretiyle aranabilir ilave bilgi ve
belge elde edilmesi gerekebilmektedir. Ancak yazili basvuruda bulunmasi muhakeme sartina baglanan
kurumlarin denetim ve gozetimleri disinda kalan kisiler ve isletmeler nezdinde fiziki inceleme yapilmasi
ve delil toplanmasi mimkiin olamamaktadir. Finansal hizmetleri diizenleyen tim bu kanunlarin 6tesinde
adli makamlarca kolluk gtigleri kullanilarak sorusturulabilecek genel bir diizenlemeye ihtiyag duyuldugu
distndlmektedir.
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Sonuc olarak ¢alisma finansal hizmetleri diizenleyen tim bu kanunlarin &tesinde adli makamlarca
gerektiginde kolluk kuvveti kullanilarak sorusturulabilecek genel bir diizenlemeyi de iceren birbirine
entegre ve timel bakis agisiyla ele alinmis bir mevzuat tasarimina ve kurumsal isleyise ihtiyag
duyuldugunu ortaya koymaktadir. TCK veya bir baska genel kanunda “Halktan izinsiz Fon Toplama”
adiyla bir fiil tanimlanarak 6zel kanunlarinda yetkilendirilen kisi ve kuruluslar disinda halktan ivazli veya
ivazsiz istendiginde veya bir vadede iade edilmek Uizere para ve sair kiymet toplamayi aslen veya fer'an
meslek edinen kisilerin yaptirrmina yer verilmesi, ceza muhakemesinde delil toplama ve sorusturma
safahatinda denetleyici ve uzman kuruluslarla adli makamlar arasindaki isbirliginin ve koordinasyonun
artinlmasi da dahil olmak Uzere bir dizi adimla amaglanan kamusal faydaya iliskin daha etkin bir yasal
ve organizasyonel diizene gecilebilecegi dustinilmektedir.
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Ek-1 Ozetle &zel Kanunlarla Tanimlanan izinsiz Faaliyette Bulunma Sucu

Sorumlu Muhakeme

Kanun Madde Ilgili Madde idare Sart

(1) Bu Kanuna gore alinmasi gereken izinleri almaksizin
banka gibi faaliyet g&steren va da mevduat kabul eden
yahut katiim fonu toplayan gercek kisiler ile tazel kisilerin
garevlileri, ¢ yildan bes wila kadar hapis ve beghin gline
kadar adli para cezasi ile cezalandinlir. Ayrica, bu sugun bir
isyerl blnyesinde islenmesi halinde bu igyerlerinin bir
aydan bir yila kadar, tekerriir halinde ise strekli olarak
kapatilmasina karar verilebilir.
5411 s, 150/1-2 (2) Bu Kanuna gore alinmasi gereken izinleri almaksizin
Kanun ticaret unvanlarinda, her tlrld belge, ilan ve reklamlarinda
veya kamuoyuna yaptiklan agiklamalarda banka adini ya
da banka gibi faaliyet gosterdikleri ya da banka gibi
mevduat wveya kathm fonu topladiklan izlenimini
uyandiracak sbz ve deyimleri kullanan gercek kisiler ile
tiizel kisilerin gérevlileri, bir yildan Gg yila kadar hapis ve
besbin gune kadar adli para cezasi ile cezalandinlir. Ayrica,
bu igyerlerinin bir aydan bir yila kadar, tekerrtr halinde ise
surekli olarak kapatiimasina karar verilebilir.

BDDK Yazil Basvuru

(2) Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette
bulunanlar ki yildan bes yila kadar hapis ve bes bin
gunden on bin gune kadar adli para cezasi ile
109/2 cezalandinhrlar. Bu kigiler, bu sucun icrasi kapsaminda ayni | SPK Yazil Basvuru
zamanda birinci fikrada tamimlanan sucu da isledikleri
takdirde, sadece bu fikrada tamimlanan suctan dolay
cezaya hukmedilir ve ceza yan oraninda artinlir,

6362 s.
Kanun

(1) Bu Kanuna gdére alinmasi gereken izinleri almaksizin
finansal kiralama, faktoring, finansman wve tasarruf
finansman faaliyetlerinde bulunan kisiler, iki yvildan bes yila
kadar hapis ve bes bin gune kadar adli para cezasl ile Tedbir isteme
6361 s. 46/1 cezalandiriir. Bu sucun yararina olarak islendigi tiizel kisi | prpy ve Tasfiye
Kanun hakkinda tozel kisilere ©zgl glvenlik tedbirlerine Karari
hikmolunur. Aynca, bu sugun bir is yeri blnyesinde
islenmesi halinde bu is yverlerinin bir aydan bir yila kadar,
tekerrtir halinde ise surekli olarak kapatiimasina karar
verilebilir.

(1) Bu Kanuna gdre alinmasi gereken izinleri almaksizin
sistem igleticisi, ddeme kurulusu veya elektronik para
kurulusu gibi faaliyet gosteren gercek kisiler ile tlzel
kigilerin gorevlileri bir yildan g yila kadar hapis ve beg bin
gune kadar adli para cezasi ile cezalandinlir. (2) Bu Kanuna
gore alinmasi gereken izinleri almaksizin  ticaret
28/1-2 unvanlarinda, her tarld belgelerde, ilan ve reklamlarda | TCMB Yazill Basvuru
veya kamuoyuna yaptiklan agiklamalarda sistem isleticisi,
ademe kurulusu veya elektronik para kurulusu gibi faaliyet
gasterdidi izlenimini yaratacak s6z ve deyimleri kullanan
gergek lagiler ile tizel kisilerin gorevliler: bir yildan (g yila
kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasi ile
cezalandinhr.

6493 s.
Kanun

MADDE 80- (1) Piramit satis; katihmallarina bir miktar para
veya malvarligl ortaya koymak karsii§inda, sisteme ayni
sartlar altinda baska katilmalar bulma kosuluyla bir para
veya malvarhidi kazanci olanag Gimidi veren ve malvarhig
80/1-2 kazanainin elde edilmesini tamamen veya kismen dider
katilimallanin da kosullara uygun davranmasina bagh kilan,
gercekci olmayan veya gerceklesmesi cok giig olan kazang
beklentisi sistemidir. (2) Piramit satis sisteminin kurulmasi,
yayllmasi veya tavsive edilmesi yasaktir.

6502 s.
Kanun

T.C. Ticaret
Bakanhidn

Tablo 1: Calismada Yer Verilen Kanunlar ve Sorumiu Idareler
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Giincel Yaklasimlar Isiginda Banka Denetimi
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Oz

Bankalar sahip olduklari para toplama imtiyazi ve ekonomiler icin tasidiklari &nem nedeniyle
hemen her tlkede siki bir dizenleme ve denetimin muhatabi olmaktadir. Banka denetimi, bankalarin
faaliyetlerinin emin bir sekilde devami icin gereklidir. Ote yandan ihtiyati banka denetimi (Prudential
Bank Supervision) olarak ifade edilen bu denetimi diger i¢ ve dis denetim tlrlerinden ayiran temel bazi
unsurlar bulunmaktadir. Bankalarin hukuk kurallarina uyum durumlari, risk profilleri, maruz kaldiklari
riskleri yonetme kabiliyetleri, ydnetim sureclerinin yeterliligi, is modellerinin strdurilebilirligi,
karsi karsiya kaldiklari risklerle uygun diizeyde sermaye ve likidite sahibi olup olmadiklari banka
denetiminin konusuna girmektedir. Bu genis yelpazedeki konularda yapilan denetimin temel amaci
ise bankanin yukimluluklerini vadesinde yerine getirebilme kapasitesi olarak ifade edilebilecek mali
saglamligi ile ilgili bir gériis olusturmaktir. Ulkemizde bu kapsamdaki banka denetimi gérevini halen
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu biinyesinde yerinde denetimden sorumlu bulunan
Bankalar Yeminli Murakiplari icra etmektedir. Denetleme anlamina gelen murakabe kelimesinden
gelen murakip sézctigl denetgi demektir. Yasal acidan bankacilik denetiminden sorumlu olarak ilk
kez 1933 yilinda mevzuata girmis, o dénemki anonim sirket murakiplarindan ayirt etmek icin “Yeminli
Murakip” ifadesi tercih edilmistir. ihdas edildikleri giinden beri degisen Bankacilik Kanunlari uyarinca
farkli kamu kurumlarina bagli olarak gérev yapan Bankalar Yemin Murakiplarinca yiritilen bu ciddi
kamu gorevi glinimdizin bilgi ve teknoloji diinyasinda degisime ugramaktadir. Artan dijitallesme
kosullarinda ve degisen finansal sistemde, diizenleme ve denetim teknolojileri (RegTech, SupTech)
geleneksel banka denetim anlayisini ve araclarini dénistirmeye baglamistir. Insan tecriibesinin
en basat unsur oldugu banka denetiminde, murakiplarin geleneksel formasyonlarini teknolojik
yontemlerle harmanlamalari da buyik 6nemi haizdir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Denetim, Dijitallesme, Surdurdlebilirlik, Murakip.
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Abstract - Bank Supervision in the Light of Current Approaches

Banks are subject to strict regulation and supervision in almost every country due to the privilege
they have to collect money and the importance they have for economies. Bank supervision is essential
for the safe and sound functioning of banks. On the other hand, there are some basic elements that
distinguish prudential bank supervision from other types of internal and external audits. The scope of
bank supervision includes banks' compliance with legal rules, their risk profiles, their ability to manage
the risks they are exposed to, the adequacy of their management processes, the sustainability of their
business models, and whether they have capital and liquidity at appropriate levels with the risks
they face. The main purpose of the supervision carried out on this wide range of issues is to form an
opinion regarding the financial soundness of the bank, which can be expressed as the bank's ability
to fulfill its obligations on maturity. In our country, bank supervision in this sense is carried out by
Sworn Bank Supervisors/Examiners (Bankalar Yeminli Murakiplar)) who are responsible for on-site
supervision within the Banking Regulation and Supervision Agency. The word “Murakip” comes from
the word "Murakabe”, which means supervision, and means supervisor. It was first introduced into
the legislation in 1933 as being legally responsible for banking supervision and the term "Sworn
Supervisor" was preferred to distinguish it from the joint stock company auditors of that period.
This critical public duty is carried out by Bank Sworn Examiners who work under different public
institutions in accordance with the Banking Laws, which have changed since they were established,
due to developments in today's information and technology world. Increasing digitalization and the
ground breaking changes in the financial system, regulation and supervision technologies (RegTech,
SupTech) have begun to transform the traditional bank supervision approach and tools. In bank
supervision, where human experience is the most dominant element, it is also of great importance
for examiners to adapt their traditional formations with technological methods.

Keywords: Banking, Supervision, Digitalization, Sustainability, Supervisor.

1. Giris

Bankalar disaridan cogunlukla yalnizca parasal kuruluslarmis gibi gorilir ama belki onun
kadar bilgi ve risk yonetimine dayali isletmelerdir. Bankalarin drettikleri bilgi ve ydnettikleri
riskler bir tlke ekonomisi icin verdikleri krediler, Ustlendikleri aracilik roli ve yerine getirdikleri
o6demeler kadar mihimdir. Bankalar kar amacl 6zel tesebbdisler olarak nitelendirilmekle birlikte
esasinda kredi Uretimi yoluyla mevduat olusumu ve kaydi para Ureten yari kamusal ve parasal
kuruluslardir. Bankalar, risk ve bilgi yonetimi araciligi kadar ekonomiye ve hane halkina sagladiklar
likidite ve fonlama ile birer gtiven kurulusu olan ¢ok 6nemli finansal aracilardir. Finansal sistem
paranin zaman degerini yansitan faizi dikkate alarak calisir. Yine faizsiz bankacilikta (Islamic Bank)
da bu anlamda faaliyetlerde bir yoniyle vade farki esas alinir. Bankalar, gliniimiiz ekonomilerinin
en temel ve 6nemli ihtiyaci olan kaydi parayi kredi ve likidite riskini yoneterek Uretirler, gelismis
altyapilariyla ve teknolojileriyle bilgi Ureticisidirler. Bankalar 6lcek ekonomisi ve sermaye birikimi
cercevesinde genelde nominal olarak yiiksek 6zkaynak ile calisirlar. Bu nedenle kiglk 6lcekli
bankalar pek kar edemezler. Faiz kazanci cok dnemli olmakla birlikte bankalarin tek gelir kaynagi
degildir. Bankalar genelde nominal olarak yuksek 6zkaynakla calistiklari icin bazen tutar olarak
da yuksek kar aciklayabilirler. Modern ekonomilerdeki 6demelerin, tlkeden (lkeye degismekle
birlikte, cok buytk kismi bankalarin Urettigi kaydi (hesabi) parayla gerceklesmektedir. Fiziki altin
veya nakit paranin artik giinimuz ekonomilerinin 6deme, fonlama ve sair ihtiyacini tek basina
karsilamasi imkansiz gibidir. Bu nedenle bankalarin arz ettigi kredi para hayati bir islev gortr.

Banka nedir, bankacilik neyi ifade eder, bankalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi neden
onemlidir ve bankalari kim denetler? Stiphesiz bu sorulari énemli kilan, yanitlar kadar sorularda
bahsi gecen kavramlarin bizatihi kendisidir. iste bu yazinin konusu ve icerigi, o 6nemli kavramlarin
tarihi ve pratik arka plani cercevesinde, sozi edilen sorularin cevaplariyla sekillenmekte ve
bir anlamda banka denetimi ile somutlasmaktadir. Nihayetinde ise genel ve finansal olarak
surdurilebilirligin 6nemine de deginilerek gelecege dair bankacilik denetimi konusunda
degerlendirme ve 6nerilerde bulunulmustur.
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2. Bankacilik

Banka, genellikle kar saikiyle kurulmus 6zel bir isletmedir. Fakat onu diger ticari isletmelerden
ayiran belli 6zellikleri vardir. Onu ¢ok farkli bir noktaya tasiyan 6zelligi ise sanilanin aksine halktan para
toplamasi degildir. Zira, bankalar disindaki birtakim finansal kuruluslar da degisik isim ve sekillerde
para toplar. Nitekim sigorta sirketlerinden yatirim fonlarina, yatirim ortakliklarindan emeklilik fonlarina
ve sandiklarina kadar muhtelif kuruluslar, riskten kacanlardan, yatirmcilarindan ve katimcilarindan
yasal olarak bir bicimde para toplayabilir. Ancak banka, tim diger isletmelerden farkli olarak para
uretir. Ustelik rettigi kaydi para, devlet adina merkez bankalarinin bastigi kagit paradan da kat be
kat fazladir. Bankayi tim diger isletmelerden asil farkl kilan tarafi, mdsterilerinin yGktumlaltklerini
Ustlenebilmesi, garanti edebilmesi ve onlara ddiing sekilde nakit para verebilmesidir. Kisacasi
bankalarin bir ekonomide onlari ¢ok islevsel ve kurtarici yapan iki temel niteligi vardir. SUphesiz
bankalarin icra ettigi baska fonksiyonlar da vardir, fakat bu iki husus diger tim 6zelliklerinden daha
on plandadir. Bu iki kavram, bir ekonomide islerin ve islemlerin daha kolay ve hizli gerceklesmesine
yardimci olur. Guven ve likidite; bankalari bir ekonomi icin 6nemli ve bazen de kurtarici yapan iki
niteliktir (Cetin ve Tiryaki, 2023: 159-188).

Guvenin olmadigi bir yerde ne bireylerin ne de kurumlarin ticari mibadelelere ve muhtelif
ekonomik islemlere rahatlikla girismesi beklenemez. iste banka, yeri geldiginde is ve islemleri garanti
ederek, 6demeleri Ustlenerek veyahut likidite saglayarak ekonomik aktivitenin canlanmasina ve
devamina muazzam katki sunmaktadir. Yoksa banka, sadece parasi olanlardan olmayanlara aracilik
yapan basit bir kaynak transferi kurumu degildir. Bdyle bir ydni ve roli de yok degildir. Ancak bu tarafi,
bankaciligin belki de en geleneksel, edilgen ve basit yanidir. Dolayisiyla ekonomik islemler ve aktivite
bakimindan bankalarin asil mihim tarafi, is ve islemleri kolaylastirmada verdigi destek ve sagladigi
glvenlikli ortamdir. Bir konut projesinin eksiksiz tamamlanmasindan bir miteahhidin Gstlendigi isin
bitirilmesine, yurticinden yurtdisina kadar satilan bir malin tahsilinin garanti edilmesinden vadeli bir
alacagin erken tahsil edilmesine (kirdiriimasina) kadar pek ¢cok konuda bankalarin oynadigr rol bir
ekonomide kilit konumdadir. S6zin, kaydin ve senedin her zaman gecerli olmadigi bir asamada,
bankanin strece dahil olarak nakit kredi seklinde saglayacad: likidite, her tir is ve islemin tekemmdl
etmesinde anahtar gibidir. Buglin bankalar blyuk projelerin finansmani icin kaynak temin etmek
yaninda, bir ekonomideki 6demeler sistemini ayakta tutmak suretiyle de cok buyuk is ve islemlerin
gerceklesmesine yardimci olmaktadir. Sadece cek, EFT ve kredi karti gibi temel bazi deme araclarinin
bir ekonomide Ustlendigi islevler bile devasa boyuttadir. Bankalarin sagladigi 6deme araclari ve
kolaylklarinin olmadigi bir diinyada, tutari trilyonlara ulasan milyonlarca is ve islemin tamamlanmasi
imkansiz gibidir.

Bankalar yalnizca glven, kredi ve 6deme araci saglayicisi olarak da kalmamaktadir. Tim
bu is ve islemleri gerceklestirirken topladiklari ve Urettikleri bilgi de basli basina bir deger haline
gelmektedir. Dolayisiyla temin ettikleri bu tir istihbari ve sair bilgiler vasitasiyla bir ekonomide
bireylerin ve kurumlarin gerek yatirim kararlarinda ve gerekse risklerinin yonetilmesinde énemli
islev gdérmektedir. Bankalar ayni zamanda bir risk ydénetim ve bilgi Uretim kurumlaridir. Her ne
kadar acik bir yatinm danismanhgi faaliyetleri olmasa da bankalarin aldiklari kararlar, onayladiklari
veya reddettikleri krediler, yaptiklari yatirimlar, giristikleri is ve islemler hep énemli birer gosterge
niteligindedir. Bu nedenle bankalarin hem mdusterilerine hem de piyasaya génderdikleri sinyal ve geri
bildirimler yakindan takip edilmektedir. Gerceklestirdikleri ¢esitli bankacilik islemlerinden ve bunlarin
sonuclarindan kamuoyuna ilan ettikleri finansal tablolara, fiyat ve oranlara kadar sunduklari hemen
her sey, bir ekonomideki faaliyetlerin ve risklerin diizeyi, derinligi, cesitligi ve boyutu hakkinda son
derece kritik bilgiler icermektedir.

Sonugta bankalar, kaydi para Uretmeleri, gtven, likidite ve 6deme araclari saglamalari ve bilgi
toplayip Uretmeleriyle, bir ekonomide, tasarruflarin yonetilmesi, tiiketim ve yatirimlarin finansmani
basta olmak Uzere, her tirli ekonomik is ve islemin kolay ve hizli gerceklestirilmesi, kredi ve likidite
riskleri basta olmak Gizere, muhtelif risklerin yonetimi konusunda son derece kritik bir fonksiyon icra
etmektedir. Haliyle bu kurumlarin siradan bir ticari isletme gibi muamele gormesi beklenemeyecektir.
Dolayisiyla kamu agisindan ortaya ¢ikan tim bu énemli digsalliklar sebebiyle bankalara iliskin 6zel bir
mevzuatin getirilmesi ve bu kurumlarin yakindan takip edilmesi bir zaruret olarak ¢ok uzun siireden
beri diinya genelinde tecriibe edilmektedir (Cetin ve Tiryaki, 2023: 159-188).
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Genel olarak bankacilik diizenlemelerinin, finansal krizlere, tarihsel ve politik olaylara bir tepki
olarak ortaya ciktigi kabul edilmektedir. Nitekim tarihsel olarak, en bastan itibaren merkezi olarak
tasarlanmis bir bankacilik yapisi ve buna gore insa edilmis bir dizenleme cercevesi olmamistir.
Bankacilik dlzenlemelerinin yasanan ciddi olaylara ve krizlere yonelik birer tepki ve iyilestirme
cabasi olarak surekli degistigi ve donustiglu gozlenmektedir. Yine de edinilen bunca tecriibe
ve bilgi birikimine, 1970'li yillardan itibaren kiresel 6lcekte ve kurumsal olarak faaliyet gecen ve
bankacilik dizenlemeleri hususunda calismalar yapan ve kurallar belirleyen Basel Bankacilik Denetim
Komitesi'ne ragmen glinimizde bankalarin nasil ve ne kadar diizenlenmesi gerektigi hususunda agik
bir uzlagidan bahsetmek pek mimkin degildir. Her ne kadar, bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi
konusunda acik bir kabuliin varhigi gorilse de bu dizenlemelerin boyutu ve bicimi konusunda bir
netlik bulunmamaktadir. Basel Kurallari (Basel [, I, 2.5, III, IV...) olarak bilinen ve surekli yenilenen
uluslararasi bankacilik diizenleme standartlari da bu durumu acik bir sekilde teyit etmektedir. Ustelik
2007-2009 arasinda, 6zellikle ABD basta olmak Gizere, Batili Glkeleri etkisi altina alan ve diinya capinda
etkisi uzun stire devam eden kuresel finans krizi, mikro ihtiyati denen ve tekil banka odakli bir bakis
agisini esas alan diizenleme anlayisinin yetersizligini ortaya ¢ikarmustir. Artik, mikro ihtiyati kadar, tim
finansal sistemi ve istikrari géz 6nlinde bulunduran bankacilik diizenlemelerinde makro ihtiyati bir
bakis acisinin da benimsenmesi gerektigi konusunda, genel bir uzlasidan bahsetmek mumkindir.
Dolayisiyla bankacilik sisteminin diizenlenmesine iliskin teorik ve pratik tartismalarin bitmesi pek olasi
gorilmemektedir. Bankaciligin dinamik dogasi geregi belki de béyle bir beklentiye girmek de dogru
olmayacaktir. Teknolojik gelismelerin de ciddi etkisiyle sirekli cesitlenen ve yenilenen bankacilik
islemlerinin tek tip ve duragan kurallar ile sinirlamak veya kontrol etmek bir hayli giigtir. Hatta bu
dinamizmin, diizenlemeler ile disiplin altina alinmasi veya torpilenmesinin, finansal ve ekonomik
gelisme agisindan bir engel oldugu fikri de ¢ok sayida taraftar bulabilmektedir (Tiryaki, 2012: 50-150).

2. Banka Denetimi

Temel bankacilik esas itibariyla cok karmasik bir faaliyet olmamakla birlikte dnemi geregi bu isi
yapanlarda ve diizenleyip denetleyenlerde bazi vasiflari aramak cok normal karsilanmalidir. Clinkd
bankalar, finansal sistem icerisindeki en 6nemli araci kuruluslardir. Bu nedenle de her zaman hane
halki, is alemi ve devlet acisindan yakindan takip edilen ekonomik birimlerden olmuslardir. Diger
ticari isletmelere gore bankalar son derece yiksek kaldirag oranlari ile calismaktadir. Yani sahip
olduklari veya tahsis ettikleri sermayenin ¢ok tzerinde borclanabilmektedirler. Halktan dogrudan para
toplama imtiyazi ile parasal yukimlilik olusturabilmekte ve kaydi para Uretmektedirler. Mevduat
gibi bu parasal yukumldllkler, basta yatinm ve tiketimin finansmaninda kullanilimak suretiyle, bir
ekonominin canlilik ve gelismesi ile toplumun refah diizeyini dogrudan etkilemektedir.

Dolayisiyla bu tir mihimislevleri olan bankalarin diizenlenmesine ve denetimine, bilhassa sistemik
onemlerinin ve gugclerinin idrak edilmesinden sonra, her zaman ¢ok bulyiik 6nem atfedilmistir. Zira
dizenlemelerin kendisi kadar, onlara uyum da 6nemlidir. Dizenlemeler dogrudan bir takim hukuki
ve kismen teknik metinleri ifade ettiginden, normal sartlar altinda, bu hikimlere uyum saglandigi
olclide bir anlam tasimaktadir. Dolayisiyla genel olarak, finansal sistem icerisindeki kurum, kurulus ve
kisilerin kurallara uyduklari ve ilgili yasal otoriteler tarafindan da diizenlemelere uyumlarinin kontrol
edildigi ve gozetildigi varsayllmaktadir. Aksi takdirde getirilen bankacilik diizenlemelerinin bir sonucu
olmayacaktir. Nitekim ilgili literattirde ve uygulamada, bankacilik diizenleme ve denetim kavramlarinin
paralel bicimde, birbirinden ayrilmaz sekilde kullanildigi gorilmektedir. Boylesi bir yaklasimin en
somut 6rnegi de bankacilik diizenlemelerinin kiiresel boyutta uyumlastiriimasinda ve belirli ilkelere
baglanmasinda, en 6nemli uluslararasi kurumun adinin bile Basel Bankacilik Denetim Komitesi
olmasidir. Bu sebeple bankacilikta diizenleme ve denetim kavramlari hicbir sekilde birbirlerinden
ayri distinilmemelidir. Ayrica, bankacilikta denetim sistemi, ilgili kurulus nezdinde yapilan yerinde
denetim (on-site) ve uzaktan yapilan gozetim (off-site) seklinde birbirini tamamlayan ve destekleyen
iki temel faaliyetten olusmaktadir. Bunlara ilave olarak bankacilik diizenleme ve denetim cercevesinin
ihtiyatll diizenlemeler ve uygulama faaliyetleri seklinde iki 6nemli ayagi daha s6z konusudur. Hatta
bankacilik diizenleme ve denetim cercevesini ihtiyatl dizenlemeler (Prudential Regulation), uzaktan
gozetim (Off-site Supervision), yerinde denetim (On-site Supervision) ile lisanslama ve izin (Uygulama-
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Enforcement) faaliyetleri seklinde birbirini tamamlayan doértli bir yapiya benzetmek mimkindur
(Tiryaki, 2012: 67-100).

Genel olarak denetimin icsel ve dissal biciminde iki dnemli yoni vardir. “Controlling” (Kontrol),
“Monitoring” (izleme) ve “Inspecting” (Teftis) ic denetim unsurlariyken “Auditing” (Dis Denetim)
ve "Supervising” (Gozetim, Murakabe) de dis denetim unsurlaridir. Bitiin bu denetim unsurlarinin
birbirini tamamlayan ve destekleyen yapi taslari olarak “Examining” (inceleme) bashgi altinda
toplanmasi da mimkiindir. “Neticede tim bu i¢ ve dis denetim unsurlari verilerin toplanmasindan
analizine ve verilerden anlamli sonuglar Uretilmesine kadar birbirlerine rakip olarak gorilmemeli,
birbirlerini butlinleyen hassas faktorler olarak ele alinmalidir” (Tiryaki, 2024: 69-84). Bu baglamda
yerinde denetimi iki kelimeyle 6zetlemek gerekirse: mutabakat (teyit, dogrulama, justification) ve
degerleme (takdir etme, evaluation, assessment, rating) denebilir. Bu iki kelimenin sundugu baglamin
&za: “Hlgili varlik veya yikimlilik gercekten iddia edildigi gibi midir” sorusudur.

Bankacilikta mevzuat disi uygulamalar, yasanan finansal krizlerin de agik bir sekilde teyit
ettigi gibi, dogrudan veya dolayli sekilde bir kamu zararina donisebilmektedir. Kurallara aykiri
uygulamalar, 6ncelikle bankacilik sektériinde haksiz rekabet ve olumsuz dissallik gibi iki dnemli
netice dogurmaktadir. Ancak kural ihlalleriyle ortaya ¢ikan bu negatif digsalliklar, yalnizca banka
ve midsterileri icin sinirl kalmamakta ve ekonominin genelini etkileyerek toplumsal bir zarara
evrilebilmektedir. Bu nedenle finansal sistemdeki tim bankalarin olumsuz dissallik tretecek sekilde
faaliyet gosterip gostermediginin etkin bir sekilde denetlenmesi biiylk bir Snemi haizdir. Bu bakimdan
negatif digsalliga neden olan bankalarin, sistemik bir riske dontismeden ¢éziimlenmesi son derece
onem tasimaktadir. Ayrica denetimin, sistemik risk dizeyinin artmasini dnleyecek sekilde yapilanmasi
ve gerceklestirilmesi gereklidir. Bu anlamda denetimde risk odakli bakis acisi temel yaklasim ve
yontemlerdendir.

Denetim yalnizca hukuki dizenlemelere uygunlugun kontrolli olarak degerlendiriimemelidir.
Bazi bankacilik is ve islemlerinin dogrudan bir hukuki kurali ihlal etmeksizin, bir sekilde (olumsuz
digsallik) sistemik riski artirabilecegi géz oniinde bulundurularak bu kosullarda mevzuata aykirilik
olmasa dahi (ekonomik neticeler hukuki sonuclari asmaktadir) gerekli énlemler alinmahdir. Tim
bu hususlarin tespit edilebilmesi ve degerlendirilebilmesi bakimindan dar anlamda hukuki metin
formundaki bankacilik diizenlemelerinin var olmasi yeterli degildir. Buna ilave olarak, bu bankacilik
diizenlemelerinin etkin bankacilik denetimi ile desteklenmesi gerekmektedir. Iste bu noktada konu,
banka denetleyen kisi veya kisilerin yeterliligine, yetkinligine ve ufkuna gelmektedir. Zira banka
denetiminde, basit bir mevzuat uyum kontrolliniin ¢ok o6tesinde, detayl bir inceleme ve analiz
sarttir. Bir bankanin mikro ve bir ekonominin makro kosullarini dikkate almak, ¢6zim onerilerinde
bulmak, tutarli, iyilestirici ve kapsayici bir gorts olusturmak banka denetiminin esaslaridir. Tim
bunlari yaparken banka yonetiminin basiretini ve hakim ortaklarin niyetini anlamak muahimdir. Banka
kaynaklarinin muhtemel koti niyetli kullanimi ve diger suiistimallere karsi korunmasi, bir banka
denetgisi igin tasarruf sahiplerine ve kamuya karsi bir sorumluluktur. Banka kaynaklarinin yalnizca
suiistimallere konu edilmesi degil, Glke menfaatlerine halel getirecek olciide kotl kullanilmasi veya
yanlis tahsis edilmesi de bir denetcinin fark etmesi gereken 6nemli hususlardandir.

Ozet olarak, banka denetimi hukuki anlamda basit ve yalinken ekonomik manada hassas ve
karmasiktir. fyi bir banka denetiminin bu iki dengeyi cok iyi gézetmesi gerekmektedir. Diizenlemelerin
karmasikligi ve denetimin amacindan ve ufkundan sapmasi, ekonomik acidan pek bir &nemi olmayan
bir islem ve konuyu hukuki olarak buylk bir mesele haline getirmemelidir. Bir bankanin karmasik
ve ciddi netice vermeyen hukuki diizenlemeler ile is ve islem yapmasinin sekteye ugratiimasi, hem
lilke ekonomisine olasi katkilarin azalmasina veya yok olmasina, hem de ticari bir miessese olan
bankanin ve calisanlarinin haksiz yere zarara ugramasina neden olabilecektir. Denetim elemani,
dizenlemelerden beklenen amme menfaati ile bankadan beklenen ekonomik faydayi, banka ve
cahsanlarinin hukukunu en uygun sekilde denklestirebilecek kapasitede olmalidir. Ne kamunun hakki
bankaya ve calisanlarina, ne de banka ve calisanlarinin hakki ammeye gecmelidir. Bu, hicbir zaman
yasa koyucu veya diizenleme yapici rolline girme boyutuna da ulasmamalidir. Kisacasi denetim farkli
yonlerden cok ince bir denge mekanizmasi ve surecidir. Bunu yonetecek denetim elemani gayet
donanimli ve hassas olmalidir.
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Bu noktada banka denetiminde gorev alacaklarin hem ise alim sureclerinde hem de yetisme
donemlerinde degisen ve doniisen kosullari dikkate almanin dnemli oldugu aciktir. Bilhassa teknolojik
yenilikler ve sirdurilebilirlik hassasiyetleri giincel iki 6nemli gelisme ve yaklasim olarak dikkate
alinmalidir.

Bilgisayar ve internetin 20. ylzyilin ikinci yarisina her anlamda damgasini vurmasi ve 21. yiizyil
ile de cep telefonu uygulamalarinin hayatimiza hizla girmesi hemen her seyi oldugu gibi finansal
sistemi ve banka denetimini de kokli bicimde degistirmistir. Hatta bu degisim ve déntsiim artarak
devam etmektedir. Bilgi teknolojisi ve sistemleriyle daha da blytyen ve cesitlenen finansal araclar
ve kuruluslar geleneksel bankalari ve bankacilik anlayisini ciddi olarak donustirmustir. Buna paralel
olarak buytik veriye dayanan ve dijital diinyada sekillenen is ve islemler giderek finansal sistemde
daha fazla agirlik olusturmaya baslamistir. Degisen bu kosullar uyarinca, geleneksel banka denetim
anlayisinin da doénlstime ugradigi gorilmektedir. Nitekim artik banka denetci adaylarinin, eskiden
daha ¢ok oldugu gibi, Universitelerin iktisadi ve idari bilimler ile hukuk mezunlariyla sinirli tutulmadigina
tanik olunmaktadir. Yeni gelismeleri ve ihtiyaclar karsilamak amaciyla mihendislik, matematik ve
istatistik gibi alanlardan mezunlarin da banka denetimi icin tercih edildigi bilinmektedir.

Bu baglamda uluslararasi diizeyde iki somut &rnek verilebilir. Ilki, Basel Bankacilik Denetim
Komitesi'nin 25 Nisan 2024'de 29 ilkeden olusan Etkin Bankacilik Denetim ilkeleri'ni uzun yillardan
sonra glncellemesidir. Giincelleme sirasinda, bu degisime gerekce olarak, “Finansal risklerin
azaltilmasina ve denetimin makro ihtiyati yonlerinin giiclendirilmesine yonelik deneyimlerin islenmesi,
operasyonel dayanikliigin tesvik edilmesi, kurumsal yonetim ve risk yonetimi uygulamalarinin
glclendirilmesi, finansin dijitallesmesi ve iklimle baglantili finansal riskler de dahil olmak Gzere yeni
ortaya ¢ikan durumlarin ve risklerin ele alinmasi” biciminde agiklama yapilmistir (BCBS, 2024). Yine
Avrupa Merkez Bankasi'nin Banka Denetim Birimi, Avrupa ¢apinda banka denetimini daha verimli ve
etkili hale getirmek icin mevcut stratejisini ve i¢ slireclerini bagimsiz uzmanlardan olusan bir ekibe
inceleterek butiinsel bir degerlendirme talep etmistir. Bu bagimsiz uzmanlarin goris ve elestirileri
dogrultusunda, Avrupa Merkez Bankasi, Denetleyici inceleme ve Degerlendirme Siireci'nde (SREP)
reform yapilmasina karar vermistir. Ciinkii denetimin tamamen risklerle ilgili olduguna, denetim
kendi basina bir ama¢ olmadigina, ihtiyaclar dogrultusunda degisiklikler gerektigine, bankalarin
faaliyet gosterdigi risk ortaminin son yillarda 6nemli 6lctide degistigine, makro finansal ortamdaki
ciddi gelismeler, jeopolitik soklar, iklim degisikligi ile dijitallesmenin bankalarin karsi karsiya oldugu
riskleri etkiledigine, genel belirsizlik diizeyini ylkselttigine, riskler gelistikce denetimin de gelismesine,
denetleyicilerin riskleri anlamalarina ve ileriye déniik olmalarina agik¢a vurgu yapilmistir (ECB, 2024).
Bu anlamda banka denetiminde, biiylk veriye ve makine 6grenmesine dayali teknoloji kullanimi hem
dizenleme teknolojileri (RegTech) hem de denetim teknolojileri (SupTech) alaninda giderek daha cok
ragbet gormektedir (Cetin ve Tiryaki, 2023: 159-188).

3. Sirdiirtilebilirlik ve Banka Denetimi

Her anlamda surdurulebilirlik gelecegin en énemli giindem ve odak noktalarindan biridir. Bu
bakimdan ne finansin ne bankaciligin ne de kamu denetiminin gelecege yonelik bir perspektifi
strdirilebilirlik kavram ve meselesine deginmeden ele almasi pek miimkiin gériilmemektedir. Ustelik
banka denetimi gibi nemli bir kamu gdrevi, sosyal ydnden basta olmak Gizere, temel siirdurdlebilirlik
kavramlariyla cok yakindan ilgilidir. Blyuk sirketlerin, mevcut devasa ekonomik ve finansal glgcleriyle
her daim sosyal ve ekonomik cevrenin ve yasal altyapinin sekillenmesinde basat rol oynadigi kabul
edilebilir. Fakat 6zellikle 2008 Kiresel Finans Krizi sonrasinda, tim dinya capinda olusan ekonomik,
finansal, sosyal ve teknolojik yeni kosullar, artik daha 6nce pek karsilasiimayacak boyutta ve dlcekte
kesim ve insanin taraftarligi ile yeni bir cevresel, sosyal ve kurumsal yapiya ihtiya¢ duyuldugunu
guindeme getirmektedir. “Etkin Piyasa Hipotezi, Kar Maksimizasyonu...” gibi bir zamanlarin son derece
revacta ve cazip ekonomik ve finansal kavramlari, gelinen bu asamada cevre, toplum ve insan icin
artik "ne ifade ediyor veya onlari ne kadar umursuyor” seklinde sorulara muhatap olmaya baslamistir.
Iste bu noktada, ekonomik birimlerin, bilhassa sirketlerin kisa vadeli hedefleri ve amaclari karsisinda
veya 6tesinde, finansal strdurdlebilirligi ve risk yonetimi son derece énemli bir hale gelmistir. Bu
konuda, finansal sistemi ve kamu adina yapilan her tirli denetimi de ilgilendiren birbiriyle battnluk
ve dnem arz eden dort hususun one ¢iktigi distinilmektedir.
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flk konu seffaflik meselesidir. Onemli bir konu olan seffaflik icin en asli unsurlarin basinda
piyasaya aciklanacak verilerin dogrulugu ve bitiinligi gelmektedir. Ozellikle her tir ekonomik ve
finansal piyasanin en énemli oyuncusu olan sirketler tarafindan kamuoyu ile paylasilan finansal ve
ekonomik verilerin hacmi, detayl, kapsami, tutarlihgi ve yeterliligi biiyiik 5nem arz etmektedir. Ikinci
husus, risk yonetimi ihtiyag ve anlayisinin i¢sellestirilmesidir. Kar saikiyle faaliyet gosteren sirketlerin
genelde kazang getiren satis, Uretim ve pazarlama gibi icrai faaliyetlere ve bu birimlerde calisanlara
odaklandigi, bunlar disindaki sirket calisan ve faaliyetlerine yonelik yaklasimin daha ikinci planda
kaldigini tahmin etmek giic degildir. Fakat hakiki bir risk yonetim anlayis ve sisteminin 6zellikle
belirli bir ekonomik hacme ve giice ulasmis isletmeler icin gerekli ve faydali oldugu aciktir. Uclinci
konu, “hissedarlik mi, paydaslik mi” meselesidir. Sirketler, ortaklar, calisanlar, alacaklilar, borglular,
tedarikgiler, musteriler, devlet, yatirnmcilar ve cevresel atik ve etkilere maruz kalan canlilar gibi pek
cok paydas ile paylasim kiimesi olan kuruluslardir. Sirketlerin sadece ortak ve yoneticilerinin karini
ve gelirini encoklastirmaya odaklanan ekonomik fayda birimleri seklinde algilamak dogru degildir.
Dolayisiyla artik bir kismi ciro ve gelir bazinda devletler ile yarisacak, hatta kimi devletleri gececek
boyuta gelmis sirketleri, yalnizca dar bir zimrenin ekonomik cikari icin calisan kurumlar olarak
gormek ne kadar mimkiindir. Bu nedenle sirketlere ve onlarin hissedarligina yonelik sadece kara
odaklanmayan, daha genis ve paylasimci bir bakis acisina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir sirketin karini
maksimize etmeye odaklanmak yerine, yasadigi ekosistemi, yani ¢evreyi, toplumu ve iliskili oldugu
taraflari gézeten bir anlayis ve bakis acisiyla hareket etmesi giin gectikce kiresel capta talep edilen
bir husus olarak 6ne c¢ikmaktadir. Sirketlerin ekonomik getiriler icin dogal cevreyi hesapsiz sekilde
tahrip etmesi, toplum icindeki gelir ve servet adaletsizliklerini artirarak huzursuzluklara neden olmasi,
insanlarin 6zel hayatlarini ve bilgi guvenliklerini umursamadan faaliyet géstermesi giin gectikce
uluslararasi buylk kurumsal yatirmcilarin dahi en énemli dncelikleri haline gelmeye baslamistir.
Bu sebeple dogal ve sosyal cevreyi goz ardi eden veya yeterince hesaba katmayan, iliskili taraflarin
timina yeterli 6lctide dikkate almayan sirketlerin strdirilebilirlikleri uzun vadede ciddi bir varolus
riski altinda kalmaya adaydir.

Son olarak, 6zellikle finansal piyasa odakli kisa vadeli mevcut bakis agisinin piyasalari, yatirimcilari,
sirketleri ve calisanlari nasil bir beklenti yapisina, risk algisina ve hareket tarzina mahkim ettigi
meselesidir. SUphesiz vadeli islemler ve vade farki kullaniimasa bugtinki kadar yiiksek bir ekonomik
canlilik pek mimkin olamazdi. Yine faiz ve kredi gibi kavramlar da bitiintyle vade (zaman) ile
dogrudan baglantilidir. Hatta en 6nemli parasal unsur vadeli ve vadesiz mevduat dahi denebilir.
Haliyle insan (varlik) ve ekonomi (zaman) bir ydniyle vadeli kavramlardir. Bu manada belirli bir gelecek
dolayimindaisleyen bir ekonomik bakis agist hakim durumdadir. Gelirler, nakit akislari, tiketim, tasarruf
ve beklentiler stirekli bir gelecek tasavvuru ve ideali Gzerinden sekillenmektedir. Genelde isletmeler ve
sirketler, faaliyetleri sonucunda elde ettikleri veya edecekleri karlar ile degerlendiriimektedir. Ustelik
her ne kadar yillik karlar Gzerinde sirket ortak, yonetici ve calisanlarina kar pay1 6denebilmekle birlikte
uzun zamandir halka acik sirketler basta olmak tzere, nemli ekonomik birimlerin faaliyet sonuglari
ve ticari karlar ceyrek donemler itibariyla izlenmekte ve yorumlanmaktadir. Haliyle bu kisa vadeli/ci
bakis acisi hem isletmelerin geneli hem de calisanlari bakimindan ciddi bir hedef tutturma baskisini ve
asiri cabasini dogurmaktadir. Béyle olunca énemli birer ekonomik birim olan sirketlerin kisa vadede
en 6nemli amaci, hedeflenen kar oranlarini yakalamak olmaktadir. Bu tir bir yaklasimin, sirketler
ve calisanlari Uzerindeki agir baski ve sonuclari bir yana, icinde bulunduklari cevre ve ekosistem
acisindan ne kadar tahripkar oldugu ve tek yanl neticeler doguracagi bambaska bir sorun olmaktadir.
Dolayisiyla sermaye sahipleri, yatinmcilar, kreditorler gibi ana piyasa oyunculari basta olmak tzere,
ilgili tim taraf ve paydaslarin, sirketleri ve ticari isletmeleri kisa vadeli kar odakli hedefler yerine daha
butiincul, insancil, cevreci ve makul gayeler paydasinda ortak bir zemine, uzlasiya ve yaklasim farkina
ulasmasi hem insanlar hem de toplumlar ve Dinyamiz yéniinden elzem bir ihtiya¢ haline gelmistir.
"Mikro bazda daha ¢ok kara ve makro olarak daha fazla ekonomik blyimeye odaklanan mevcut
ekonomi paradigmasini daha ciddi sekilde sorgulamanin zamani” ise gegiyor olabilir (Tiryaki, 2016:
263).

Neticede, surdurilebilir bir finans sistemi ve risk yonetimi mi istiyoruz, yoksa kisa vadeli kar
odakli bir hedef anlayisi ve baskisi mi? Iste siirdirilebilirlik baglaminda karar verilmesi gereken esasli
bir mevzu budur. Aslinda ESG (CSY-Cevresel, Sosyal ve Yonetisimsel) glindeme geldiginde insanlar
genelde blyuk oranda gevresel konulari anlamaktadir. Elbette cevreye ve dogaya iliskin kaygilar hig
yersiz degildir. Bir an dnce gerekli koruyucu adimlarin atilmasi gereklidir. Fakat yeni dénemin belki
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en 6nemli mevzulardan biri de hemen her seyin sosyal boyutu ve bir islemin, faaliyetin ve kararin
konudan etkilenen butin paydaslara muhtemel tesirleri gibi durmaktadir. Bu anlamda ozellikle
teknoloji, buylk veri ve yapay zeka nice gizemli alan ve risk barindiriyor ki finans belki bunlarin en
basinda gelmektedir. Ustelik yerkiire genelinde toplumlari bastan asagi sarmis ekonomik, toplumsal
ve sair alanlardaki her tirlG esitsizlikler giderek hemen herkesin daha fazla dikkatini ¢cekmekte ve
birtakim gercekgi 6nlemlerin alinmasi beklentisi artmaktadir. Peki, bltiin bu beklentiler ne dlciide
hayata yansiyabilecek ve basta ekonomik ve finansal kararlar olmak lzere, hemen her seyin sosyal
boyutu ne oranda ve gerceklikte 6n planda olabilecektir, kamu adina denetimin buradaki islevleri ise ne
olacaktir? Yanit bekleyen ¢ok dnemli sorular olarak her tiirlii kamu denetiminin de 6niinde durmaktadir.
Bu noktada kamusal banka denetiminin olumlu yonde ciddi katkilarinin olmasi beklenebilir.

4. Denetci: Murakip

Tirkiye'de, minhasiran bankalarin denetlenmesi icin ilk kez 1933 tarihli Mevduati Koruma
Kanunu ile yeminli banka murakibi olan memurlarin gérevlendirilecegi diizenlenmistir. Nitekim ilgili
Kanunun 19'uncu maddesinde, “...Iuzumu kadar yeminli (bankalar murakibi) unvanli memurlar intihap
ve tayin olunur.” denilmektedir. Aslinda buradaki murakip ifadesinin, ticari sirketlerde gorev yapan i¢
murakipliktan (daha sonra Denetim Kurulu Uyesi, Denetci seklinde diizenlenmis, mer'i mevzuatta ise
kaldirlmistir) kaynaklandigi ilgili Kanunun gerekgesinde belirtiimektedir. 1936 yilinda ydrirlige giren
Bankalar Kanunu’nun 39'uncu maddesinin “Yeminli Murakiplar” baslikl maddesi de daha 6nceki Kanuna
benzer hikimleri ihtiva etmistir. 1958 tarihli Bankalar Kanunu'nun “Bankalar Yeminli Murakiplan”
baslikli 61'inci maddesi ise, murakiplik meslegini hem kapsamini hem cercevesini hem de statiisinu
biraz daha belirginlestirmistir (Tascioglu, 1998: 4-11).

Once Maliye Bakani'na bagli olarak calisan Bankalar Yeminli Murakiplari, daha sonra 1958 yilinda
Maliye Bakanligi'na bagh bir kurul seklinde teskilatlanmistir. 1985 yilinda yayimlanan Bankalar Kanunu
ile Bankalar Yeminli Murakiplari Kurulu, artik Hazine Mistesarligi'na bagh bir birim olarak ayni gérevine
devam etmistir. 1999 yilinda yurirlige giren Bankalar Kanunu da idari ve mali 6zerklige sahip Bankacilik
Duizenleme ve Denetleme Kurumu'nu (BDDK) meydana getirmistir. Bankalar Yeminli Murakiplari Kurulu,
daha 6nceki Kanunlarda da yer alan yetki ve sorumluluklar cercevesinde 2005 yilina kadar gdrevine
devam etmistir. 2005 yilinda yayimlanan Bankacilik Kanunu, Bankalar Yeminli Murakiplari Kurulu'nu
kaldirarak Bankalar Yeminli Murakiplari’'ni bir BDDK Baskan Yardimcisina bagh olarak muhtelif daireler
nezdinde gorevli bir duruma getirmistir. 2005 yilinda ydirirlige giren bu Kanunun bir diger temel
ozelligi ise 1933 yilindan beri sadece Yeminli Murakiplara tevdi edilmis bankalarin denetim gorevini
BDDK'da gorevli diger meslek mensuplari eliyle de yuritulebilmesi yoluna gitmesidir. Artik banka
denetimi, yerinden denetim, bilgi sistemleri denetimi, hukuki degerlendirmeler ve uzaktan gozetim
seklinde daha net sinirlara aynstinlmistir. Ote yandan eskiden oldugu gibi 2005 yilinda yayimlanan
Bankacilik Kanunu'ndan sonra da temel ve asil olarak bankalarin yerinde denetim gorevi Bankalar
Yeminli Murakiplari'na verilmistir.

Kisacasi Bankalar Yeminli Murakiphdi meslegi 1933 yilindan itibaren Tirkiye'de bankalarin yerinden
denetim gorevini, farkli kurum, birim, yetki ve sekillerde icra etmeye devam etmektedir. Bugiin murakip
kelimesi, bankacilik sektériinde uzun yillardir stire gelen bir gelenek neticesinde, banka denetleyen kisi
ile 6zdes bir hale gelmistir.

Bu arada denetim nerede baslar ve nerede biter, kamusal denetimin alani nedir, icraya midahaleyi
icerir mi, ne 6l¢lide ve nasil midahale edebilir veya sinirlari nelerdir? Denetime iliskin, icerdigi takdir
yetkisinindogal bir sonucu olarak yeknesak biryaklasim veya standart bulunmamaktadir. Zira, nihayetinde
denetim belirli 6lclide 6znel degerlendirme ve takdir yetkisini icermektedir. Ancak hemen her konuda
oldugu gibi denetimin de sinirlarini ve sorumlu alanini dogru ve tutarli belirlemek gerekmektedir.
Uluslararasi standartlarda “Supervision” biciminde ifade edilen kamusal banka denetiminin devasa
banka isletmesinin kiictk ayrintilarinda kaybolup gitmemesi, ilgisiz mevzularda zaman kaybetmemesi
ve risk odakl bir bakis acisiyla temel konulari kapsamasi elzemdir.

Banka denetimi icerigi itibarlyla muhakemeye dayali bir yaklasimi zorunlu tuttugundan denetcilerin
yetisme sureci is basinda (On the-job training) egitim modelinde teorik, hukuki ve pratik pek cok alandaki
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yUz yilize (cogu zaman birebir) 6grenimin yogun oldugu bir ddnem olmaktadir. Meslek mensuplarinin
yetisme siireci denetimle ic ice olan, farkli incelemeler icra edildikce yetkinlesilen teknik ve 6zel bir kamu
gorevidir. Elbette para, bankacilik ve finans konusundaki baglami hakkiyla 6ziimsemek icin asgari bir
muhasebe ve dizenleme bilgisiyle bilanco, varlik, yikumldluk, likidite, sermaye, kaldirag, fonlama ve
risk yonetimi gibi kavramlara ve bunlar arasindaki iliskilere asina olunmasinda fayda bulunmaktadir.
Mesela fonlama ve likiditeyi tam olarak anlamadan kredi ve mevduat arasindaki iligkiyi ve glinimiiz
kaydi parasini idrak etmek gictr. Yine, bankacilikta sermaye yeterliligi ve karlihk uzun sureli istikrar
icin cok dnemlidir ama neredeyse buttin finansal batislar likidite riski kaynaklidir. Bu baglamda banka
denetimin sonucunda 6z itibariyla bir finansal kurum, durum veya islem (aslinda banka) hakkinda bir
goris olusturmak gerekmektedir.

Genel olarak bir bankanin en 6nemli yukimluligd halktan topladigi mevduatsa aktifindeki en
buyik kalem de verdigi kredilerdir. Bu acidan krediler, kredi riski ve kredi degerlendirmeleri odakli
bir inceleme 6rneklendirmesinin banka denetiminin izahi yoninden iyi ve somut bir emsal teskil
etmesi miimkdinddr. Zira bir banka incelemesinde en ¢cok zaman ve emek harcanmasi gereken bilanco
kalemi kredilerdir. Ozellikle ticari ve kurumsal kredileri biitiinciil veya portfdy diizeyinde incelemek pek
mUmkin olamayacagindan tek tek detayli incelemeye tabi tutulmasi gerekir. Zira normal bir bankadaki
kredilerin genelde agirlikli kismini buyiik montanli proje, kurumsal ve ticari krediler almaktadir. Bireysel
ve kucuk olcekli isletmelere kullandirilan krediler, musteri sayisi olarak ¢ok daha fazla olmakla birlikte
tekil degerlendirilmekten ziyade portfdy bazinda degerlendirilir. Risk durumlari, bankalarin tahsilat
sistemleriyle onlarin verileriyle ve ciktilariyla analiz edilir. Bilhassa son donemlerde banka bilancolarinda
agirhgr daha da artan bireysel ve kiguk isletme kredilerine ragmen bankalarin blytk &lcekli isler yapan
musterilerine kullandirdigi yliksek tutarl krediler ve bunlarin tahsilat durumu gene de bankalarin mali
biinyeleri bakimindan ¢ok mihim bir mevzudur. Bu noktada kredi incelemeleri basta olmak Uzere,
yuritllecek denetim faaliyetlerinde buyik veriye dayal ve ¢ok yonlu teknolojik araglarin (SupTech)
kullanimi ve destegi giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Bir bankanin kullandirdigi kredileri vadesinde tahsil edebilme kabiliyet ve glici hem bankanin
yukimldliklerinin zamaninda 6denebilmesi hem de mali yeterliligi ve saglamhigi agisindan yakindan
izlenir. Bu noktada, dnemli bir banka aktif ve kredi kalitesi kavrami olan seyyaliyet akla gelmektedir. Mali
analiz ve finansal saglamlik baglaminda seyyaliyet, bir varligin nakde déniisme potansiyeli, sliresi ve
guict olarak degerlendirilebilir. Seyyaliyetin tersi ise daha gtincel bir kavram ve sézclik olan donuklasma
seklinde nitelendirilebilir. Donukluk, akiskanhigini kaybetmis varliklarin sorunlu bir hale gelmesi
olarak gorulebilir. Yani, herhangi bir finansal varliktan beklenen nakit akimlarin akamete ugramas,
ongorildigl veya sozlesildigi gibi tahsil edilememesidir. Kisacasi bir finansal kurulus icin aktifte yer alan
varliklarin nakde veya likiditeye dénme kapasitesinin azalmasi, kaybetmesi ve aktif kalitesinin dismesi,
seyyaliyetin bozulmasi veya kétiilesmesi olarak gérilebilir. iste her tiir ekonomik sikinti, durgunluk
ve kriz durumunda, banka bilancolarinda ilk gdzlenen ve sorun teskil eden meselelerin basinda,
makroekonomik ve mali mevzularin derinligine gore, kredilerin seyyaliyetinin zayiflamasi, bozulmasi
veya kotilesmesi gelmektedir.

Finansal kuruluslar icin donuk alacaklar, sorunlu krediler veya tahsili gecikmis alacaklar (Non-
Performing Loans -NPLs-) biciminde isimlendirilen alacaklarin toplam alacaklara (kredilere) orani
seklinde hesaplanan sorunlu kredi orani (NPL Ratio) en dnemli aktif kalitesi gostergesi olarak diinya
genelinde kullanilmaktadir. Ayrica son dénemde, 6zellikle uluslararasi yatirimci analiz raporlarinda daha
sik kullanilmaya baslanan ve analizlere konu edilen, herhangi bir dénemde, ayrilan kredi karsiliklarinin
ayni donemdeki ortalama kredi tutarina oranlanmasiyla bulunan “Cost of Risk” (Risk Maliyeti) olarak
isimlendirilen marjinal bir kredi kalitesi gostergesi de dikkat cekmektedir. Bir finansal kurulusun kredi
ve aktif kalitesinin dlctilmesi ve degerlendirilmesi icin cok daha farkli oranlar ve yéntemler s6z konusu
olabilir veya gelistirilebilir. Ancak, neticede bir finansal kurulusun aktifini degerlendirmek 6zel ve 6znel
bir caba ve analiz gerektirmektedir. S6zgelimi, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin aktifinde bulunan
sabit kiymetler, istirak ve bagh ortakliklar ile elden ¢ikarilacak kiymetler, takipteki alacaklarla birlikte
seyyaliyeti diger aktif kalemlere gore daha duslk varliklar olarak siniflandirilabilir. Bunlarin yaninda
elbette diger aktif kalemleri arasinda kayitl olup daha az seyyal varliklarin olmasi da mimkindir.
Oz itibariyla seyyaliyetin nesnel bir kistasini bulmak glictiir. Bitiiniyle degerlendirmeyi yapan tarafin
varsayimlarina, yetkinliklerine, kullandiklari analiz araglarina ve kanaatlerine dayanmaktadir. Bu yoniyle
bir hayli 6znel bir yani da bulunmaktadir.
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Bir banka hakkinda degerlendirme yapilirken mevzuata uyumsuzluklari, sorun ve sikintilar tespit
edilmekle birlikte tim bu meselelerin giderilme yollari ve buna yonelik iyilestirici tavsiyeler de ortaya
konulmalidir. Clinkd asil olan bankalarin tasarruf sahiplerinin menfaatine uygun ve ekonomik gelismeye
azami destek saglayacak sekilde faaliyetlerine devam edebilmesidir. Bunun icin bir banka igin gerekli
olan mali blinye saglamligi temel bir analiz noktasidir. Bankalarin mali yapi analizinde, ydnetimin basireti,
dizenlemelere uyum, sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite diizeyi, karllik orani, i¢ sistemlerin etkinligi
ve risklerin yonetimi basliklarinin detayli sekilde degerlendirilmesi gerekir. Aksi takdirde bankanin genel
yapisi ve risk profili hakkinda saglam bicimde temellendirilmis ve gerekgelendirilmis etkili gorislere
ulasiimasi guc olacaktir.

5. Sonu¢

Banka denetimi, 6zlinde bir banka hakkinda géris bildirme veya bir anlamda, incelenen bir finansal
kurum veya durum hakkinda nihai bir kanaat olusturma sirecidir. Bunun disindaki hemen her sey bu
gorus ve kanaati olusturmanin aracidir aslinda. Dlzenlemelere uyumsuzluklar cok énemli olmakla
birlikte banka denetiminin amaci, yalnizca bir kusur ve hata aramak degildir. Bir finansal kurum veya
durum hakkinda ulasilan kanaati destekleyecek somut gerekce ve bulgularin ortaya konmasi gerekmekle
birlikte, tespit edilen sorun ve sikintilarin giderilmesi icin etkili ve tutarli dneriler de belirlenebilmelidir.

Son dénemde 6zellikle sitirdirilebilirlik kavrami cercevesinde giindeme gelen konularla teknolojik
gelisme ve dijitallesme odakli mevzularin iki d5nemli tartisma ve yaklasim olarak banka denetimine yeni
perspektifler sunmasi beklenmektedir. Zira 6zel ve nitelikli bir tir digsal kamu denetimi olan banka
denetiminin (Supervision) cevresel, sosyal ve ekonomik baglamdaki stirdrilebilirlige dnemli katki ve
destek saglayabilecegi aciktir. Ayrica, sube ve calisan odakli geleneksel ticari bankacihgin giderek nitelik
degistirmesi (Tiryaki, 2024: 69-84), dijital bankaciligin, acik bankacilik uygulamalarinin, finansal teknoloji
sirketlerinin ve buyuk teknoloji sirketlerinin artan énemi finansal sistemi ve banka denetimini de yeni
kosul ve durumlarla karsi karsiya birakmaktadir. Blyik verinin, makine 6grenmesinin ve yapay zekanin
artik diizenleme ve denetim teknolojisi biciminde banka diizenleme ve denetim cercevesini etkilemeye
ve gorece sekillendirmeye baslamasi bu strecin énemli esiklerinden biridir. Dolayisiyla geleneksel
yontem ve siireclerle yetisen banka denetim elemanlarinin da degisen kosullara ve analitik bilgi isleme
yontemlerine uyum saglamalari, bir anlamda geleneksel donanimla teknolojik yapiyi ve analitik veri
isleyisini harmanlamalari son derece 6nem kazanmistir.

Sliphesiz banka denetiminin 6zl her zaman denetginin bilgi birikimine ve deneyimine bagl
olarak kisisel degerlenmelerine ve takdir yetkisine dayall insani tecriibe odakli analizleridir. Fakat
gelisen finansal ve veri teknolojisine dayal yeni araglar artik her anlamda denetim elemanlarinin
zorunlu mesleki donanimlari haline gelmektedir. Bu yontyle kurumsal diizeyde kamu banka denetim
elemanlarinin gerekli her tirli teknolojik donanim ve araclarla techiz edilmeleri ve desteklenmeleri
biylk 6nemi haizdir. Bu araglarin etkin ve verimli bir sekilde kullanimi igcin denetim elemanlarina da
ciddi gorev ve sorumluluklar diismektedir. Banka denetimin kendisinden beklenen amaclari en iyi
sekilde gergeklestirmesi icin gerekli egitim ve gelistirmeler aksatilmadan yerine getirilmelidir.
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Katilim finans sistemi kendisine 6zgi nitelikleri nedeniyle akademik cevrelerde sikca tartisilan
bir alandir. Tartismalar, genel olarak katilim finans kavraminin dayandigi ilke ve esaslara uygunlugu,
finansal sonugclarinin konvansiyonel finanstan farkllasmasi ve Grln cesitliliginin sinirliigr konularina
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kapsamda finansal faaliyetlerin etkilerinin 6lclilmesi, izlenmesi ve raporlamasina iliskin bir yapi tesis
edilmesi 6nerilmektedir. Bu yeni yonetisim yapisinin katim finans sistemin amacina daha uygun
sekilde islemesine katki sunacagi degerlendirilmektedir.
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1. Giris

Katihm finans sektori ve bu sektériin en blyik bilesenini olusturan katihm bankacihg:
faaliyetleri hem Tlrkiye'de hem de diinyada uzun yillardir kavramsal olarak tartisilan, tartismanin
otesinde hem katilim finansin gerekliligini sorgulayan hem de bugtinkiinden farkh sekilde islemesi
gerektigini savunanlar tarafindan yogun bir sekilde elestirilen oldukca genis bir yazina sahiptir.
Bir kismi hakli gerekcelere sahip olmakla birlikte, getirilen elestirilerin cogu teorik dizeyde ve
uygulama gerceklerinden uzak onermeler barindirmakta veya katilim finansi kategorik olarak
reddeden, olumsuz bir bakis acisini yansitmaktadir. Bu durum, katilim finans sektoéri temsilcilerinin
getirilen elestirilere yonelik sirekli bir savunma halinde olmalarina neden olmakta ve katihm
finans kuruluslarinin itibarina ve dogal olarak finansal saglamligina zarar verme ihtimali oldugu
distndlen her elestirinin reddedilmesi dogal bir refleks haline donlismektedir. Yapici elestiri
eksikliginin bir sonucu olarak olusan s6z konusu refleks ise sektoriin kendisini yenilemesini ve
degisen dinyadaki yeni sireclere karsi kapasite gelistirmesini glclestirmektedir. Boylesi bir
durumun, sektorin sahip oldugu misyon ve finansal sektor icindeki islevi agisindan da énemli bir
sorun oldugu degerlendiriimektedir. Bu nedenle de katihm finansa iliskin elestirilerin felsefi ve
kuramsal dizlemde ele alinmasinin, diger bir deyisle elestirilerin elestirilmesinin gerekli oldugu
duslntlmektedir.

Bu cercevede, calismanin devam eden bdlimlerinde, Turkiye'de ve dinyada katilim
finans alaninda tartismalar ve ozellikle de sistemin yapisina veya isleyisine iliskin getirilen
elestiriler siniflandirilarak, kapsamlari ve tutarhliklari degerlendirilmektedir. Ayrica, s6z konusu
tartismalardan hareketle, katilim finansin temelini olusturan ilke ve esaslarin nihai amaclar
dogrultusunda katilim finans faaliyetlerinin sosyal ve diger etkilerinin dlctlmesi, takip edilmesi
ve raporlanmasi streclerini iceren bir kurumsal yonetisim sistemi 6nerisi getirilmektedir.

2. Katilim Finans Sistemine Yonelik Tartismalar

Katilim finans faaliyetlerine yonelik tartismalarin kaynagini olusturan akademik literatirde
zaman zamanda popliler yayinlarda rastlanilan ve ¢cogunlukla olumsuz degerlendirmeler barindiran
elestirileri genel nitelikleri Gzerinden kategorize ederek incelemek icin U¢ baslik altinda siniflandirmak
mUmkundur. Bunlar; (1) kavramsal elestiriler, (2) finansal sonug elestirileri, (3) Uriin cesitliligi elestirileri
olarak ayrilabilir.

2.1. Kavramsal Elestiriler

Bu elestiriler genel olarak katihm finansin tanimi, felsefi dayanaklari ve tarihsel gelisim sireci
ile halihazirdaki var olan uygulamalarin ekonomik, politik ve sosyal boyutlari tizerinden yapilan
degerlendirmelerle katiim finansin dogru bir noktada olmadigi sonucuna ulasan degerlendirmeleri
icermektedir. Kavramsal elestiri yelpazesi, bir noktasinda katihm finansin konvansiyonel finanstan
ayrisacak dlzeyde bir farkinin olmadigi ve olamayacagi, diger ucunda ise katilim finansin
konvansiyonel finanstan biittinlyle ayri bir sistem olarak ele alinmasi gerektigini ileri siren ¢ok cesitli
yaklasimlari barindirmaktadir. S6z konusu tartismalarin temelinde ise katilim finans uygulamalarinin
en nihayetinde dini kurallar tarafindan ortaya konulan bir cercevede yiritilmesi yer almaktadir.
Bir ugtaki gorise gore, dini kurallara dayali finansal bir faaliyet s6z konusu olamazken diger uctaki
gorls bu faaliyetin bugtinkiinden tamamen farkl sekilde islemezse dini kurallara uymayacagini ileri
sirmektedir.

Bazi kavramsal elestiriler, belirli 6n kabullerin de etkisi ile, katilim finansin ekonomik sonuglarini
ve toplumsal amaclarini tamamen gdrmezden gelerek, sistemin gerekliligini tamamen reddetme
noktasina giden gorusleri barindirmaktadir. Daha ilimli kavramsal elestiriler ise mevcut katilim
finans sistemini bir bitln olarak reddetmemekle birlikte, dnemli yapisal eksiklikler oldugunu ileri
sirmekte ve bunlari gidermek tzere cogunlukla finansal isleyislerin degistiriimesine dayanan &neriler
sunmaktadir. Bunlar arasinda bazi elestirilerin énemli hakhlik paylarinin oldugunu da kabul etmek
gerekir. Ornegin, Asutay (2013), “Islami Ahlak Ekonomisi” (IAE) olarak adlandirdigi ve toplumda
paylasimi, dayanismayi, gelir adaletini ve sosyal refahi arttirmayr hedefleyen genel ekonomik
anlayisin katim bankaciligi sistemi tarafindan yeterince desteklenmedigini ifade etmekte, katilim
bankaciliginin tarihsel siirecini gelisim asamalarina ayirarak, mevcut durumun birinci faz oldugunu,
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katiim finansin IAE'yi destekleyici yapiya gecisinin ise ikinci faz olacagini ileri siirmektedir (Asutay,
2007). Benzer bir elestiri Tarik Dvyney (2011) tarafindan dile getirilmektedir: Dvyney ekonomi ve faiz
iliskisini inceledigi calismasinda, katilim finans kuruluslarinin cogunun pesin (spot) fiyatlarla vadeli
(forward) fiyatlar arasindaki farkin varligina bagli faaliyet géstermekte oldugunu, bu farkin piyasa faizi
nedeniyle ortaya ciktigini ve bu anlamda en sik kullanilan katihm bankaciligi tekniginin konvansiyonel
bankaciliktan ¢ok farkli olmadigini ileri sirmektedir.

Ancak s6z konusu elestiri literatirtinlin pratik sonuclar elde etme bakis acisiyla gdzden gegirilmesi
halinde, katilim finans sistemini farkli yaklasimlarla veya amaclarla elestirenlerin ortak noktasinin
ileri strdUkleri eksikliklere ¢ozim &nerisi getirmemeleri veya getirdikleri dnerilerin gercek hayatta
uygulama imkani bulunmamasi oldugu gorilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu elestirilerde haklhk
payi olsa bile ortaya konulan argtimanlar ancak durum tespiti yapmaya yaramaktadir. Bu anlamda,
katihm finansa yonelik elestirilerin gecerliliginin, tutarliiginin ve o6zellikle de uygulanabilirliginin
tartisiimasinda fayda bulunmaktadir. Boyle bir tartisma, katihm finans sistemini gelistirebilecek ve
uygulama imkani olan 6nerilerin 6niiniin acilmasina da katki sunacaktir.

Bununla birlikte, bu kapsamdaki bir tartismaya girmeden dnce okuyucularin zihninde kavramsal
bir altyapi olusmasi amaciyla katihm finansa iliskin bazi konularin agikliga kavusturulmasinda fayda
bulunmaktadir. Bu gercevede ilk olarak katilim finansin nasil tanimlanmasi gerektigine ve kavramsal
dayanaklarina kisaca deginilmesi dogru olacaktir.

Katihm finansin dinle baglantili bir faaliyet oldugu ilgili hemen herkesin zihninde olan kolektif
bir kabuldlr. Ancak din ile olan baglantinin ne sekilde oldugu ve derecesi bircok kisi icin muglak bir
konudur. Gergekten de katilim finans sdzlesme ve islemleri gesitli baglamlar Gzerinden dini kurallara
dayanmaktadir ve bu anlamda da sistemin dinle iliskilendirilmesi dogrudur. Ancak gtiniimuzdeki
bircok uygulamada dini kurallara uyumun nasil olacagi konusu tartismalidir. Clinkl genel olarak dini
kurallarin belirlenme sireci “yapici bir belirsizlik” durumu icermektedir. Din olgusu 6ziinde birbiri ile
baglantili teolojik ve diinyevi iki boyut barindirmaktadir. Teolojik ya da uhrevi boyut, ebedi kurtulus
sUreci yani yaratici-insan iliskileri ile ilgiliyken, diinyevi boyut ¢cogunlukla insan-insan ya da insan-
esya arasindaki iliskilerin duzenlenmesiyle ilgilidir. Yine genel olarak teolojik kaynaklar dinyevi
boyutla ilgili (6rnegin, evlilik veya miras gibi) kisith sayidaki konuya iliskin durum bazli kesin hiikiim
sunmaktadir. Geriye kalan hiukiimler cogunlukla alim-satimda adil olmak veya mali konularda haksizlik
yapmamak gibi genel ahlaki tavsiye ve buyruklardir. Dini kural olarak bilinen durum bazl hikimlerin
biyuk kismi, tarih boyunca toplumlarin hukuki ihtiyaglarinin giderilmesi icin o toplumlarda yasayan
din hukukgularinin yorum ve gorisleri ile olusturulmustur. Bu bakimdan, durum bazli hikiimler ve
bunlarin somutlasarak olusturdugu normlar, her ne kadar teolojik bir kaynaktan faydalanmis olsalar
bile diinyevi bir nitelik arz etmektedirler. Diger taraftan, zaman icinde kurumsallasarak mezhep haline
gelen norm olusturma ekolleri, erken dénemlerden itibaren hemen hemen her zaman birbirlerini
hos gérmus; farkl ekoller ve bunlarin uygulamalar toplumsal hayati kolaylastirici bir zenginlik olarak
degerlendirmistir. Bu teolojik temelli ancak diinyevi norm gelistirme yapisi, dini kurallarin yapici
belirsizligini olusturmaktadir. Yapici belirsizlik de doktrinel bir yaklasimla belirlenen kurallarin her
zaman ve herkes igin zorunlu olmamasi, déneme ve topluma goére degisebilmesi veya birden fazla
kuralin farkh toplum kesimleri icin ayni anda gecerli olmasi gibi esnek bir hukuk normu cercevesi
sunmaktadir.

So6z konusu esnek cerceve katilim finansta daha da belirgindir. Olduk¢a gec¢ bir dénemde,
1960'lardan sonra ortaya ¢ikan ve asil yikselisini 1980'lerden sonra gosteren katilim finansin
dayandigi dini kural setleri, dnceki kural setlerine gére ¢ok daha fazla bireysel yorum ve ¢ikarima
dayanmaktadir. Bunun nedeni, temel kaynaklarin ortaya ciktigi erken donemlerdeki ekonomik ve
ticari iliskiler veya hukuki altyapinin giinimiizdekinden oldukca farkli olmasidir. Ornegin, tuzel
kisiligin bilinmedigi, endustriyel Uretimin olmadigi, banka veya bankaya benzer yapilarin olmadigi
bir ekonomideki tarihsel drnekler, giinimiiz modern liberal-kapitalist ekonomilerindeki kurumlari
veya iliskileri dogrudan temsil edemez. O ylzden séz konusu dénemlerdeki cesitli ticari veya
finansal iliskiler, katilim finans uygulamalari igin glinimiiz sartlarina uygun hale getirilerek yeniden
tanimlanmistir. Ornegin, bugiin en yaygin katilim finans Griini olan "murabaha” (pesin alm ve
vadeli satim) islemi ile klasik murabaha islemi birebir ayni degildir. Ancak giinimiiz murabahasi
klasik donem murabahasindan tiretilmistir (Cebeci, 2017). Benzer sekilde “sukuk” veya “icara” gibi
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bircok katilim finans GrnG orijinal katilim finans GriinG degil, konvansiyonel Urinlerin katihm finans
ilkelerine uygun sekilde uyarlanmis versiyonlaridir. Bu anlamda katilim finans uygulamalari, diinyevi
bir temelli, ancak dini referansli kurallara dayanan faaliyetlerdir. Dogal olarak bunlarin teolojik boyut
ile baglantisi da diger dini norma baglanmis dinyevi faaliyetlere gére daha kisitlidir. Bu bakimdan
katihm finans uygulamalarini tamamen dini bir unsur olarak goren veya yeterince dini olmamakla
elestiren tim taraflar esasinda yanlis bir bakis acisiyla konuya yaklagmaktadir. Katilim finansin dini
olma hali, yapisi geregi, ancak bugiin gelinen diizeydeki kadar olabilir ve bunun da ¢ok énemli bir
kismi diinyevi gereksinim ve motivasyonlara dayanmaktadir.

Bu durum, “o zaman katihm finansi konvansiyonel finanstan ayiran 6zellik nedir” sorusunu
glindeme getirmektedir. Yukarida da acgiklandigi tzere, katilim finansin kisith veya belirsizlige tabi de
olsa dini kaynaklara dayanan kural setleri tizerinden din ile bir baglantisi bulunmaktadir. Bu baglanti
katihm finans kuruluslarinin alkolli ickilerin finanse edilmesi ya da “riba” iceren islem yapmak gibi
teolojik diizeyde net sekilde belirlenmis sinirlari asmasini engellerken daha muglak alanlarda ihtiyath
bir yaklasim gostermelerini saglamaktadir. S6z konusu baglantiyr katiim bankalari ve diger katihm
finans kuruluslar faaliyetleri ile bagdastiran ise Tiirkiye'de “Katihm Finans ilkelerine Uyum Kurumsal
Yonetisim Sistemi” olarak adlandirilan bir karar alma, kontrol etme ve dizeltme mekanizmasidir.

Katilim finans ilkelerine uyum kurumsal yonetisim sistemi, temel olarak U¢ farkli yapidan
olusmaktadir. Bunlardan birincisi; katihm finansa iliskin genel nitelikli kural setlerini yani standartlari
belirleyen “Merkezi Danisma Kurulu” yapisidir. Ulkemizde Tiirkiye Katim Bankalari Birligi biinyesinde
kurulmus bulunan, diinyadaki cesitli 6rneklerinde ise merkez bankalari, maliye bakanliklari, yargi
organlari gibi kamusal érgutler icinde yer alabilen merkezi danisma kurullari, dini kural setlerinin
esnek yapisina bir cesit cerceve cizerek, belirli dl¢llerde uygulama birligi saglamaktadirlar. Katihm
finans kuruluslarin Gzerinde yer alan Merkezi Danisma Kurulunun aldigi karar ve belirledigi standartlar
norma donlsmekte ve tim ilgili taraflar icin baglayici hale gelmektedir. Katilim finans ilkelerine uyum
kurumsal ydnetisim sistemindeki ikinci yapi katilim finans kuruluslarinin blinyesinde olusturulan
"danisma komiteleridir”. Bu komiteler merkezi danisma kurulu standartlarina uygun olmak kosulu
ile katihm finans kurulusu faaliyetine iliskin islem, olay veya sdzlesme bazinda karar almaktadir.
Yine katilim finans kurulusu biinyesinde tesis edilen Gctinci olusum “katiim finans ic kontrol ve i
denetim birimleri” yapisidir. S6z konusu yapi genel standartlarin ve danisma kurulu veya danisma
komitesi tarafindan alinan kararlarin ilgili birimler tarafindan uygulanip uygulanmadigini kontrol
etmektedir. Kurulus biinyesinde s6z konusu sireclerin etkin bir sekilde isletiimesinden ise yonetim
kurullari sorumludur (Soysal, 2021). Nihai amaci musterilere “katilim finans ilke ve esaslar” olarak
adlandirilan dini referansh kurallar setine makul diizeyde uyum saglandigina dair giivence saglamak
olan katilim finans ilkelerine uyum kurumsal yonetisim sistemi, bir katiim finans kurulusunu diger
finansal kuruluslardan ayiran en temel farktir. icinde hem kural belirlemeyi hem kurala uyumu hem de
bunun denetimini iceren sistem, minferit kural disiliklar haricinde sektériin amacina uygun islemesi
icin en 6nemli aractir.

Bu aciklamalar 1siginda, katilim finansi kavramsal olarak elestiren taraflarin gercekte, katihm
finans ilkelerine uyum kurumsal ydnetisim sisteminin yapisina veya isleyisine -eger varsa- elestiri
getirmeleri daha uygun olacagi séylenebilir. Clinki nihai olarak bir kurulusun katilim finansa uygun
olma niteligini, buna iliskin ihtiyatllik derecesini veya mdusterilere verilen glvencenin kalitesini
belirleyen temelde bu sistemdir.

Diger taraftan, katiim finans ilkelerine uyum yonetisim sisteminin degistiremeyecegi ve c¢ok
yogun olarak elestirilen bir husus daha bulunmaktadir. Sik sik giindeme tasinan bu konu, katilim
finans islemlerinin finansal sonuglarinin konvansiyonel finansal islemlerden farklilasmamasidir.

2.2. Finansal Sonuc Elestirileri

Katim finansla ilgili tartismalar, dnemli sayida insanin katihm finans Grlnlerinin maliyet ve
getirilerinin konvansiyonel finanstan belirgin sekilde farklilasmasi gerektigini beklediklerini ortaya
koymaktadir. Bu beklenti yalnizca Turkiye icin gecerli olmayip, katilim finans faaliyetinin bulundugu
bircok tlkede konvansiyonel ve katihm finans Uriinlerinin finansal sonuglarini veya bunlardan elde
edilen karllik oranlarini karsilastiran ok sayida calismaya rastlamak mimkindir (Ornegin; Chong ve
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Liu, 2009; Ergec ve Arslan, 2011; Abedifar ve digerleri, 2013; Umar ve Mansur 2014; Sarag ve Zeren,
2015; Kog, 2018).

Genellikle akademik cevreler veya finans profesyonelleri tarafindan dile getirilen s6z konusu
farklilasma beklentisinin mdasteriler tarafindan ne olctide paylasildigr belli degildir. Elbette fon
musterilerinin daha ylksek getiri, finansman musterilerinin ise daha distk maliyet beklentileri vardir.
Ancak burada elestiri yapan taraflarca Ustu kapali sekilde dile getirilen ve misteriler tarafindan
paylasilip paylasilmadigr bilinmeyen kritik nokta, maliyet ve getiri farklilasmasinin katihm finans
olarak tanimlanmanin temel bir unsuru olmasidir. Bu goériise gore, katihm finans eger farkl bir
finansal faaliyet ise farkli getiri ve maliyetler sunmasi gerekmektedir. Farklihgin da -yine Gsti kapal
olarak- misteri lehine olmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Clinkli musteri aleyhine olan farklilasmalar
da katilim finansa kuruluslarinin, faiz hassasiyeti nedeniyle kendileri ile calismak zorunda olan
musterilerinden faydalanarak daha fazla kar elde ettigi seklinde elestirilere konu edilmektedir.

Esasinda finansal farklilasma olmadigi elestirisi, belirli bir donemdeki sektor ortalamalari Gizerinden
yapilan bir genelleme ile ortaya ¢ikmaktadir. Farklilasmama iddiasi her dénemdeki her bir islem icin
gecerli degildir. Herhangi bir katihm finans kurulusunun pazarlama politikasina, piyasa kosullarina
veya musterinin riskliligine gore elbette konvansiyonel Uriinlerden daha uygun katilim finans Grind
sunmasi mimkindur. Bu anlamda katilim finansin konvansiyonel finanstan farkli olmadigi veya daha
maliyetli oldugu elestirisi her durum ve her zaman icin degil, belirli bir donemde elestiri yapanin kendi
tespiti ve gozlemi cercevesinde gegerlidir. Bu durum da aslinda elestirinin tutarlihigini zedelemektedir.
Ancak burada yine de gozleme dayali tespitlerin gecerli oldugu varsayilarak, finansal sonug elestirileri
bir batln olarak degerlendirilecektir.

Finansal sonuc elestirileri, yukarida da ifade edildigi Gizere, fiyatlama uygulamalarinin katiim finans
kapsaminda olup olmamay: belirleyen temel unsurlardan biri oldugunu kabuline dayanmaktadir.
Bu cikarim, finansal sonug elestirisi yapabilmek icin once katilim finanstaki fiyatlama pratigi ve
motivasyonunun tartisiimasi gerektigini ortaya koymaktadir. Clinki fiyatlama sireci nihayetinde ilgili
kurulusun misyonuna ve bu misyonun hayata gecirilme yontemine bagli olup, fiyatlamanin katihm
finans niteligi ile iliskisi bu kanaldan kurulabilir.

Katim finansta fiyatlama diinyada oldugu gibi Tirkiye'de de katim finans Grinlerinin muadili
olan konvansiyonel Urlnlerin piyasa fiyatlari (Benchmark Rate) dikkate alinarak belirlenmektedir
(Hussein vd., 2015). Daha 6nce de belirtildigi Gizere, “karz-1 hasen” (herhangi bir getiri elde edilmeyen,
yalnizca ana paranin aynen geri alindigi finansman) gibi birkag istisna hari¢ olmak Uzere, katilim
finans Grlnlerinin hemen hemen tamami konvansiyonel benzerlerinin katilim finans ilkelerine uygun
sekilde sunulmasi icin gelistirilmistir. Bu bakimdan fiyatlama tekniklerinin birbirine benzer olmasi,
katilm finans kuruluslarin piyasa kosullarini takip etmesi ve nihayetinde konvansiyonel Griinlerin
maliyet ve getirilerine yakinsayan fiyatlar sunmasi olagan gortlmektedir. Clinki piyasanin belirgin
sekilde Ustlindeki veya altindaki fiyatlar mali acidan sirdlrilemez olur ve sonucta ya masteriler
yuksek maliyetler ylziinden bu kuruluslar tercih etmekten vazgecer ya da dusuik fiyatlar ylzinden
kuruluslar zarara ugrayarak faaliyetlerini sonlandirmak zorunda kalir.

Uygulama pratiginin yukarida aciklanan nedenlerden dolayi konvansiyonel yaklagimlardan
farkhlastiriimasi pek mimkin olmadidi icin fiyatlama konusunda cok fazla durulmayacaktir. Bunun
yerine katilim finans kuruluslarinin fiyatlama motivasyonunun nasil olmasi gerektigi Gizerinde durulmasi
daha dogru olacaktir. Bu konuda genel kani, dini kurallar ile bittnlesik oldugu disintlen bir yapinin
fiyatlama yaparken kar elde etme amaci disinda farkli motivasyonlara da sahip olmasi gerektigi
seklindedir. Bu dustince belirli diizeyde hakllik payi icermektedir. Clinki dini baglanti, ozellikle
de teolojik kaynaklar, kisi veya kuruluslarin bir sekilde dinin emrettigi karsiliksiz verme, paylasma,
zorda kalmisa destek olma gibi olumlu mali sonuglar doguracak davranislari géstermesi beklentisini
dogurmaktadir. Nitekim katiim finans kuruluslari bu kapsamda cesitli yardim ve sosyal finansman
programlari uygulamaktadir. Ancak benzer faaliyetleri, sosyal sorumluluk kavrami kapsaminda,
konvansiyonel kuruluslar da gerceklestirmektedir. Hatta belki bazilari bu tir faaliyetlere katilim finans
kuruluslarindan oransal olarak daha fazla kaynak aktariyor bile olabilir. Bu bakimdan kisitli diizeyde
sosyal yardimda bulunmanin katilim finansin fiyatlama konusunda ayirt edici 6zelligi olmadigi
distndlebilir. Buradan finansal sonug elestirisi yapanlarin beklentisinin, katilim finans kurulusunun
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distk maliyetli fiyatlama diger bir deyisle getiriden feragat davranisinin belirli sayidaki kisi veya
kurulusla sinirli olmamasi, musterilerinin tamamini veya ¢ogunlugunu icerecek sekilde genisletmesi
yoniinde oldugu sonucunu cikartabiliriz. Bu anlamda, katilim finansin maliyetlerinin farklilasmasi ancak
getiriden feragat etmenin tim portféye yaygin sekilde olmasi ile gerceklesebilecektir. Tabii boyle
bir yaklasim ne etik olarak ne de uygulama anlaminda kabul edilebilir degildir. Bu beklenti, katilim
finans ilkeleri veya ilgili dini kural setleri bakimindan katilim finans kuruluslarinin tim mdasterilerinin
distk maliyet ile fonlanmaya uygun oldugu gibi bir kabule dayanmaktadir ki bunun dogru olmadigi
ortadadir. Boyle bir yaklasimin finansal agidan sirdurilebilirliginin olmadigini aciklama gerek bile
bulunmamaktadir.

Fiyatlama yontem ve motivasyonuna iliskin ortaya konulan argiimanlar katilim finansin neden
konvansiyonelden farklilasmasinin ¢ok mimkin olmadigini net bir sekilde géstermektedir. Bunlara
ilave olarak, finansal sonug elestirileri bir de katilim finansin fonksiyonu bakimindan degerlendirilebilir.

Katihm finans kuruluslart da diger kredi kuruluslar gibi fon fazlasini toplayip fon acigr olan
yerlere aktaran finansal aracilardir. Bu kapsamda, liberal-kapitalist ekonomik sistem icinde kar
maksimizasyonunu hedefleyen kuruluslar olarak tesis edilmis ticari yapilardir. Birer anonim sirket
olarak, katim finans kuruluslarinin yoneticileri, Milton Friedman (1970) tarafindan ortaya konulan
ve “Friedman Doktrini” olarak da anilan “Ortaklik Teorisi” (Shareholder Theory) baglaminda &ncelikli
olarak sermaye sahiplerine kar saglayacak sekilde sirket faaliyetlerini stirdirmekle yikumlidur. Agik
bir sekilde ifade edilmese bile istenilen kar hedefine ulasmak katilim finans kuruluslari da dahil olmak
lizere tUm ticari kurulus yoneticileri icin en dnemli dnceliktir. Bu anlamda Friedman Doktrini glinimdiz
sirket yoneticileri acisindan en temel sorumlulugu ortaya koyan, kati ama son derece gercekgi bir
yaklasimdir. Nitekim daha sonraki donemlerde Edward Freeman (1984) tarafindan gelistirilen ve sirket
yoneticilerinin sorumlulugunun yalnizca ortaklara kar saglamak olmadigi, calisanlarin, toplumun ve
digerilgili taraflarin ¢ikarlarinin da dikkate alinmasi gerektigini ileri stiren “Paydas Teorisi” (Stakeholder
Theory) ne yazik ki kisith sosyal sorumluluk uygulamalari disinda ¢ok fazla kabul gérmemistir. Bunun
temel nedeni, bu yaklasimin ¢cok glicli bir motivasyon olan kar maksimizasyonu hedefi ile ¢elismesi
ve bunu degistirecek yonlendirici bir dissal veya i¢sel gliciin olmamasidir.

Bu baglamda, katilim finans veya mevcut ekonomik sistemin “muatemmim clzi” olan baska bir
sektorl degistirebilmek icin dncelikle genel ekonomik isleyiste cok biyik dl¢lide yapisal degisikliklerin
hayata gecirilmesi gerekmektedir. Ekonomik ve onun alt bileseni olan finansal sistem mevcut haliyle
devam ettigi middetce katilim finans da buna uyum saglamak zorunda kalacaktir. Bu noktada,
katiim finansa yonelik mevcut sistem icinde kalarak farklilasma saglamamakla ilgili bir baska elestiri
glindeme gelmektedir.

2.3. Uriin Cesitliligi Elestirileri

Katilim finansa iliskin akla en makul gelen ve bu nedenle ozellikle katilim finansi samimiyetle
gelistirmek isteyen taraflarin siklikla dile getirdigi bu elestiri, séz konusu kuruluslarin yalnizca
belirli Grlinlere yogunlastigi, maliyet ve getiriyi dnemli diizeyde farklilastiracak Grtin ve hizmetlere
yénelmedigi seklindedir. Ilk basta bircok kisi tarafindan hakli bulunan bu &nermenin gecerliligini ve
uygulanabilirligini degerlendirebilmek icin katim finans Griin yapisinin bazi detaylarini 6ne ¢ikartmak
gerekir.

Katihm finans kuruluslarinin sundugu finansman Urtnlerini temel olarak, bor¢ finansmani ve
ortaklk finansmani olarak ikiye ayirmak mimkindur. Borg finansmani Griinleri konvansiyonel kredilere
benzeyen "murabaha”, “icara”, “selem” ve “istisna” gibi sozlesmeleri icermektedir. Bu Urinlerde,
finansman saglanirken temerrit riski harici bir riske girilmemekte ve genellikle belirli bir teminat
alinarak temerriit riski de asgariye indirilmektedir. Ulkemizde ve diinyada sunulan katilim finans
Urtnlerin ¢ok biytk kismi borg finansmani Griinleridir. Finansmanin borg seklinde olmasi, is veya
faaliyet riskinin firmaya ait olmasi sonucunu dogurmakta, katilim finans kurulusunun finanse edilen
faaliyetin ayrintilari konusunda istihbarat ve kredi riski analizinin 6tesinde bir uzmanlk gelistirmesi
gerekmemektedir. Borg finansmani Uriinleri konvansiyonel kredilere ¢cok benzedigi icin maliyetleri ve
bu maliyetler ile fon sahibi musterilere saglanan getiriler piyasa diizeylerine yakinsamaktadir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:18, Sayi:1, 2024

111



112

Katilim Finans Kavramina Iliskin Tartismalar ve Bir Kurumsal Yénetisim Sistemi Onerisi

Iste bu yakinsamanin neden oldugu olumsuz algyr gidermek (izere, bircok arastirmaci,
akademisyen ve politika belirleyici, katihm finans kuruluslarina borg finansmani yerine “mudarebe”
(emek-sermaye ortakligi) veya “musareke” (kar-zarar ortakligi) gibi ortaklik finansmani Grinlerine
yonelmelerini tavsiye etmektedir. Ortaklik finansmani ile katihm finans kuruluslarinin bir taraftan hem
daha yuksek kar oranlari ile faaliyet gosterebilecegdi ve bu sekilde hem fon sahiplerine daha yiiksek
getiri saglayabilecekleri hem de istihdam, biiyiime ve enflasyon gibi makroekonomik hedeflere
daha fazla katki saglayabilecegi iddia edilmektedir. Katiim bankalarinin ortaklik finansmanina
yonelmemesinin temel sebebinin ise kurumsal isteksizlik oldugu, sektdr aktorlerinin mevcut isleyisi
farklilastirmaktan imtina ettigi yontinde genel bir kani bulunmaktadir.

flk basta hakli gériinmekle birlikte, katilim finans kuruluslari tarafindan ortaklik finansmanina
yogunlasilmadig elestirisi ve bir tir kurumsal ataletin buna neden oldugu iddiasi 6nemli eksiklikler
icermektedir. Oncelikle belirli bir biyiiklige ulasmis ve karmasik ydnetsel yapilara sahip kuruluglarin
yapisal degisiklige neden olacak konularda hem karar alma hem de alinan karar gesitli i¢c denetim
streclerinden gecirerek hayata gecirmelerinin dntinde ciddi zorluklar olmasi normal bir durumdur. Bu
nedenle 6nemli degisikliklerin hayata gecirilmesi icin yasal bir zorunluluk olmasi, dnemli diizeyde riskin
bertaraf edilmesi veya rekabetci avantaj elde etme imkaninin dogmasi gibi motive edici faktorlerin
bulunmasi gerekir. Bu nedenle katilim finans kuruluslarinin herhangi bir ortaklik finansmani projesine
yaklasiminin borg finansmani uygulamalarina gére daha ihtiyatlh olmasi sasirtici degildir.

Diger taraftan, katilim finansin ortaklik finansmani faaliyetlerine daha fazla odaklanmamasinin
nedeni kurumsal isteksizlikten ziyade, Tlrkiye 6zelinde daha da yogunlasan fakat diinyanin diger
Ulkeleri icinde belirli dliizeylerde var olan cesitli yapisal sorunlardir. Bunlarin basinda nerdeyse her
tlrlt yatinm icin 6n sart olan ekonomik istikrar, etkin bir hukuk sisteminin varligi ve muhasebe hesap
ve kayit sistemlerinde seffaflik ve tutarlilik gibi kosullarin tam olarak saglanamamasi gelmektedir.

Bu kosullara ilave olarak, ortaklik finansmani faaliyetinde bulunacak finansal kuruluslarin ilgili
alanda ¢ok ciddi diizeyde uzmanlik kapasitesi olusturmasi gerekmektedir. Boylesi bir teknik bilgi
birikimini saglamanin veya bilgi birikimine sahip personeli istihdam etmenin kurulus agisindan ciddi
bir maliyet kaynagi olacagi aciktir. Diger taraftan yeterli bilgi birikimine sahip olmadan ortaklik
finansmani faaliyetinde bulunmak da son derece riskli olacaktir.

Bunlara ilave olarak, ortaklik finansmani arz-talep dengesinin olusmasinda da cesitli zorluklar
bulunmaktadir. Fon talep edenler agisindan 6zkaynak finansmani cogunlukla bor¢ finansmanindan
daha maliyetli bir yéntemdir. Bunun temel nedeni yatirimin riskine katlanan finansman saglayicinin
getiri beklentisinin, yalnizca temerrit riskine giren, onu da belirli élclide teminat altina alan borg
finansmani saglayicisinin getiri beklentisine gore daha yiiksek olmasidir. S6z konusu yiksek maliyet
nedeniyle basari beklentisi ylksek, riski dusik proje sahipleri ortaklik finansmani yerine borg
finansmanini tercih edecektir. Buna mukabil riskli bir yatirrmda bulunacak girisimciler olasi zarari
paylasmak icin kendilerine ortak bulmak isteyeceklerdir. Bu nedenle katilim finans kuruluslarinin
ortaklik finansmani saglayacaklari alanda iyi bir uzmanlasma saglamasi zorunludur. Fakat reel sektor
faaliyet alanlarinin coklugu g6z oniine alindiginda her alanda yeterli uzmanlasmayi saglamak higbir
zaman mumkin olmayacaktir. Hatta ortaklik finansmani alaninda genis capli uzmanlasmaya yonelik
bir girisim bile katiim finans kurulusunda odaklanma sorunlarina yol acabilecek ve finansal veya
operasyonel risklere yol acabilecektir. Bu nedenle de sermaye yeterliligi dizenlemelerinde bu tir
yatinmlar genellikle kredilerden daha yiiksek risk agirligi ile agirhklandirimaktadir (BDDK, 2015).

Katilim finans kuruluslarinin bor¢ finansmani yerine ortaklik finansmani Grlnlerine yénelmesi
yoniindeki tavsiyeler, yukarida sayilan engel, kisit ve zorluklarin nasil asilacagina iliskin ¢coziim énerileri
barindirmamakta veya bunlarin etkilerini g6z ardi etmektedir. Ortaklik finansmani énerilerinde gézden
kacirilan diger bir konu ise bu finansal Griinlerin yeni veya orijinal finansal araclar olmadigidir. Esasinda
bunlarin benzerleri finansal piyasalari gelismis Ulkelerde ylzyili askin bir zamandir uygulanmaktadir.
Ortak girisim sirketleri (Joint Venture) ézellikle Anglosakson (lkelerde popiilerliklerini Ikinci Diinya
Savasi'ndan beri strdiirmektedir. Diinyadaki ortaklik finansmani 6rnekleri, bu Grintin katilim finansa
6zgl olmadigini ortaya koyarken ayni zamanda getirisinin de piyasa kosullarindan farklilasmadigini
gostermektedir. Ortaklik finansmaninda, finansman saglayicinin getirisi genellikle piyasa getirisine
eklenmis bir risk primi ile belirlenmektedir. Farkli yontemler de olmakla birlikte, tezgah Ustl veya
kurumsal pazarda islem gormeyen yatirimlar degerlenirken “risksiz faiz orani” olarak adlandirilan
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bir faiz orani dikkate alinmaktadir. Bu anlamda, ortakhk finansmani Grinleri katiim finansi faiz
oranlarindan tamamen bagimsiz kilacak sira disi araglar degillerdir.

Tdam bu kisitlara ragmen Turkiye'de bircok katim bankasinin ortaklk finansmani alaninda
girisimde bulunmak i¢in ¢ok yodgun gaba harcadigi bilinmektedir. Bankalar, kurduklari girisim
sermayesi sirketleri ile 6zellikle “Start Up” olarak ifade edilen kii¢lk teknoloji sirketlerine destek olmak
icin yogun caba harcamaktadirlar. Bunun disinda gayrimenkul insasi veya yenilenebilir enerji tesisi
yatirimi gibi cesitli buytk olcekli ortaklik finansmani proje 6rnekleri de halihazirda uygulanmaktadir.
Eger bu projelerden, karllik ve ekonomik etki bakimindan, iddia edilen faydalar kolay bir sekilde
saglansaydi hi¢ kuskusuz katilim bankalari da kar amagl kuruluslar olarak bu alanlara ¢cok daha fazla
agirlik verirlerdi. Ancak hem teorik bilgi hem de piyasa tecribesi ortaklik finansmanina yonelmenin
onemli zorluklar barindirdigini ve istenilen faydayr her zaman saglamasinin siipheli oldugunu
gostermektedir.

3. Katihm Finans Kuruluslarinailiskin Bir Kurumsal Yonetisim
Sistemi Onerisi

Literatiirde rastlanilan katilim finans ile ilgili tartismalarin biyik kismi, sistemin dayandig
kuramsal altyapiya iliskin belirli 6n kabullerle, katiim finansin isleyisine iliskin bilgi eksiklikleriyle
ve sinirl diizeydeki gozlemden elde edilen verilerle ortaya konulmus, tutarhhgr zayif elestirileri
barindirmaktadir. Sistemin gelistiriimesine imkan vermeyen soz konusu elestirel yaklasimlarin
sundugu ¢o6zUm Onerileri de 6ngdrilen sonuglari saglamaktan uzaktir. Katilim finansin yarim asiri
asan tarihsel gelisim sireci, sektorin icinde bulundugu ekonomik ve finansal sistemin sundugu
dénemsel kosullar altinda, katim finansin ulasabilecegi forma kendi mecrasinda akarak dogal bir
sekilde ulasma yolunda oldugunu gdstermektedir. Bu bakimdan kurumsal yapi ve isleyis anlaminda
sistemin en azindan var olan kazanimlarini riske atacak yapisal degisikliklerin mevzuat veya baska
bir sekilde zorlanmasi dogru bir yaklasim goérilmemektedir. Bunun yerine dogal akisa ve hayatin
gerceklerine uygun oneriler gelistirilmesi ve gelistirilen dneriler hakkinda bir konsensus olusturulmasi
gereklidir.

Bu cercevede, calismanin bu kisminda, katilim finansin kavramsal temellerine dayali yeni bir
kurumsal yénetim yaklagimi dnerisi sunulacaktir. Oneriyi detaylandirmadan énce, calismanin “2.1.
Kavramsal Elestiriler” béliimiinde aciklanan “Katilim Finans ilkelerine Uyum Kurumsal Yénetisim
Sistemi” konusuna kisa bir dénls yapmak faydali olacaktir. S6z konusu ydnetisim sistemi 6ziinde
bir faaliyetin, sozlesmenin veya islemin katim finans ilkelerine uyumunu gézeten bir “6nsel” (Ex-
ante) degerlendirme sistemidir. Bu sistem basitce, gerceklestirilecek islemin dayandigi s6zlesmenin
faiz, garar (asiri belirsizlik), gabin (asiri yararlanma) veya kumar gibi uygun olmayan bir unsur icerip
icermedigine ve sdzlesmenin yine uygun goérilmeyen bir mal veya hizmet ile ilgili olup olmadigini
kontrol etmektedir. Taraflardan birine haksizlk dogmamasi veya toplumun menfaatine zarar
verilmemesi gibi genel kosullar da g6z 6nlinde bulundurulduktan sonra isleme veya s6zlesmeye onay
verilmektedir. Sistem daha sonra, islemin gercekten belirlenen sekilde gerceklesip gerceklesmedigini
kontrol etmekte, bir aksaklik varsa gerekli raporlamayi ve dizeltici dnemleri almaktadir. Ancak bu
"Ex-ante” yonetisim sureci, islem gerceklestikten sonra doguracagi sosyal veya ekonomik etkiler ile
ilgilenmemektedir. Bu yonde bir tasarima veya hedefe sahip degildir.

Iste bu calismada getirilen 6neri mevcut katiim finans ilkelerine uyum kurumsal yénetisim
sistemine bir “sonsal” (Ex-post) yonetisim sistemi ekleyerek, gerceklestirilen finansal faaliyetlerin
genis anlamda etkilerinin yine katilim finans ilkeleri kapsaminda degerlendirilmesini icermektedir.

Onerilen katilim finans “Ex-post” y®netisim sisteminin dayanagi, “maksatlar’ (Magqasid)
olarak adlandirilan ve dini kurallarin nihai amaclarini ifade eden ilkelerdir. Bunlar genis anlamiyla;
neslin korunmasi, fakirligin azaltilmasi, toplum sagliginin korunmasi, istihdamin arttirilmasi gibi
amaclara yonelik toplumsal fayda saglayacak her tiurli sosyal etki faaliyetini kapsamaktadir. Bu
anlamda "Magqasid” ile sirdurilebilirlik kavrami arasinda cok ciddi paralellikler bulunmaktadir.
Surddrdlebilirligin sosyal boyutu konvansiyonel tarafta genellikle “etki yatinmciligi” baglaminda ele
alinmakta ve cogunlukla BM'nin Strdurdlebilir Kalkinma Amacglari cercevesinde degerlendirilmektedir.
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Katilim finans "Ex-post” yonetisim sistemi ile de katim finansin “Magasid” kapsamindaki amaclarina
yonelik olumlu sosyal etkilerin dl¢tlmesi, izlenmesi ve raporlanmasi dngorilmektedir. Bu kapsamda
olcim ve izleme icin gerekli metriklerin ve analiz metodolojilerinin gelistiriimesi ile katilim finans
kuruluslari portféylerinin ne kadarinin “Magasid” prensipleri ile uyumlu oldugunu kamuoyuna veya
resmi otoriteye sunabilecek, yasal veya ihtiyari olarak belirlenen hedefler cercevesinde belirlenecek
oransal hedeflerin tutturulmasi icin planlama yapilmasi séz konusu olabilecektir. Béylece katiim
finans kuruluslari, topluma azami katki saglayacak faaliyetlerin finanse edilmesi icin ¢cok daha etkin
bir sekilde yonlendirilebilecektir.

Diger taraftan, katihm finans kuruluslari bunyesinde gelistirilecek séz konusu yonetisim
mekanizmasi, her gecen giin toplam tutari artan uluslararasi stirdurilebilir fonlara erisim imkanini da
arttiracaktir. Karlilik ve riskliligin yani sira cevresel ve sosyal tematik kriterlerin karsilanmasi kosuluyla
elde edilebilen ve genellikle diger fonlara gére daha uygun maliyetli olan bu finansal kaynaklar,
katilim finans kuruluslarinin karlilik ve biyiime gostergelerini de olumlu sekilde etkileyebilecektir.

Halihazirda bircok katilim finans kurulusu, sukuk ihraci veya emtia murabahasi gibi yontemlerle
uluslararasi kaynaklardan surdurilebilir fon bulma ve bu fonlari yine surdirilebilir faaliyetlerin
finansmaninda kullandirmak lzere ¢aba gostermektedir. S6z konusu calismalar son derece 6nemli
olmakla birlikte, portfdy icindeki paylari hala cok disiik dizeylerdedir. Bu calismada 6nerilen "Ex-
post” ydnetisim sisteminin, bu ¢abalarin hizli bir sekilde sonug tGretmesine ve strdirilebilir finansman
faaliyetlerinin buylimesine katki saglamasi da s6z konusu olacaktir. Buna ilave olarak, "Maqasid”
ilkelerine dayali yonetisim sistemi katilim finans kuruluslarinin faaliyetlerinin nihai etkisi bakimindan
konvansiyonel finansal faaliyetlerden farklilasmasi icin de dnemli bir ara¢ haline gelebilecektir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Ekonomik olusumlar veya finansal piyasalar gibi katilim finans sistemi de degisen dis diinya ile birlikte
gelismektedir. Son on yilda yasanan en dnemli gelisme katilim finans ilkeleri olarak adlandirilan dini
referansli kural setleri cercevesinde olusturulan kurumsal yénetisim sistemi ile musterilere katiim finans
ilkelerine uyum konusunda guvence verilmesine iliskin stireclerin olusturulmasidir. Ancak Turkiye'de
ve diinyada katilim finans kuruluslarinin nasil tanimlanmasi gerektigine ve bu tanim cercevesinde
strdurmeleri gereken faaliyetlere iliskin tartismalar hala yogun bir sekilde devam etmektedir. Akademik
cevreler ve diger ilgili taraflarca getirilen elestirilerin bircogu sistemin finansal isleyisinin yapisal diizeyde
degistiriimesini 6ngoérmekte, fakat bu kapsamdaki onerilerin finansal saglamlik ve uygulanabilirlik
boyutlarini ihmal ettigi gortlmektedir.

Bu calismada katilim finans sisteminin gelistiriimesi, 6zellikle de konvansiyonel finanstan farkliliginin
ortaya konulmasi icin mevcut katilim finans ilkelerine uyum kurumsal yonetisim sistemine ek olarak,
katihm finans islemlerinin etkisine iliskin bir “Ex-post” yonetisim sistemi gelistirilmesi dnerilmektedir.
Boylece katilim finans kuruluslarinin katiim finansin dayandigi amaclara olan katkisinin l¢tilmesini,
izlenmesini ve raporlanmasini saglanacak bir mekanizma tesis edilmesi hedeflenmektedir. S6z konusu
yOnetisim sistemi katilim finans kuruluslarina portfdylerindeki amaca uygun etkide bulunan varliklarin
oraninin belirlenmesi ve ileriye yonelik olarak bu oraninin arttirilmasi icin ¢aba gosterilmesi imkani
saglayacaktir. “Magasid” ilkelerine uygun sosyal katki saglayan Griin ve hizmetler katilim finansin teolojik
boyut ile baglantisini da glclendirebilecektir. Bu sekilde, dnerilen ydnetisim sistemi sayesinde katihm
finansin niceliksel oldugu kadar niteliksel olarak gelisimine de katki sunulabilecedi dngoérilmektedir.
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YAZIM KURALLARI

Makaleler metin, tablo, sekil ve kaynak kisimlari ile birlikte toplam 10.000 kelimeyi
asmamalidir. Makaleler; Microsoft Word programinda, kenarlardan (alt, Ust, sag, sol) 2,5
cm. bosluk birakilarak, Times News Roman yazi tipinde, 12 punto ve 1,5 satir aralik 6l¢lisu

kullanilarak yazilmalidir.

Makalenin ilk sayfasinda; makalenin basligi biytk harfle, sayfa ortalanarak ve koyu olarak
verilmelidir. Bunun altina ise yazarlarin isimleri ve adresleri baslikla ayni sekilde verilmeli
ve yazarlarin unvanlari ve kurumlari, isimlerin yanina konulacak yildiz isareti ile ilk sayfanin
altinda yer alacak not ile belirtilmelidir. Isimlerden sonra makale hangi dilde yazilmissa
énce o dilde 150-200 kelimeden olusan Ozet (Abstract), altinda ise diger dilde yazilan
150-200 kelimeden olusan ikinci ézet verilmelidir. Turkce ve Ingilizce hazirlanacak ézetler
makalenin amacini, uygulanan metotlari, bulgular ve sonuclar aciklamahdir. Ozetlerin
altinda ise Tirkce ve Ingilizce olarak makalenin icerigini en iyi anlatan en az (¢ anahtar

kelime (key words) ile makaleye uygun JEL siniflamasi verilmelidir.

Makalenin ikinci sayfasindan baslayacak metnin icerisindeki her paragraftan sonra 1,5
satir bosluk birakilmali ve paragraflar iceriden baslamalidir. Metin icinde yer alacak ana
baslklar ve alt basliklar 1., 1.1., 1.1.2. seklinde numaralandirilmali, koyu ve sola bitisik

olarak yazilmalidir.

Tablo, grafik ve sekiller metnin icerisinde yer almali ve bunlara sola yanasik baslik ve sira
numarasi verilmelidir. Basliklar tablolarin ve sekillerin Gzerinde yer almalidir. Tablo ve
sekiller sayfa icerisinde dikey olarak verilmelidir. Tam sayfa olan tablo ve sekiller sayfaya
yatay olarak yerlestirilebilir. Denklemler sayfaya ortali olarak verilmeli ve denklemlere
verilecek sira numaralari parantez icinde ve denklemin sagina yerlestirilmelidir.

Kaynaklara yapilan gdndermeler, dipnotlar yerine metin icinde parantez arasinda
g6sterilmeli ve sirasiyla yazarin soyadi ve tarih yazilarak verilmelidir. Ornegin; tek yazar
olmasi durumunda (Jarvick, 1996), iki yazar olmasi durumunda (Frantzich ve Sullivan, 1996),
yazarlar ikiden fazlaysa (Caroline, Pauwels, v.d., 2000). yazarin ayni yil icinde yayimlanmis
birden fazla eserine gonderme yapiliyorsa (Noam, 1991a) kullanilmalidir. Birden fazla
kaynaga yapilan géndermeler birbirlerinden noktali virgille ayrilmahdir. (Jarvick, 1996;
Noam, 1991; Do6rr, 2000).

Aciklama gerektiren durumlar icin hazirlanan dipnotlar metnin icinde numaralandiriimali
ve atif yapilan sayfada yer almalidir. Dipnotlar 10 punto ile satir araliksiz Times News

Roman yazi tipinde yazilmalidir.

Atif yapilan bittin kaynaklar, calismanin sonunda “Kaynakga” bashgr altinda gosterilmelidir
Kaynaklar alfabetik sirada ve asagidaki 6rnekler dikkate alinarak verilmelidir.
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