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Editorden

Degerli okuyucular,

Editorligimde ¢ikan 33. sayimizda 17 adet makale yer almakta-
dir. Bu makalelerde genis bir yelpazede bankacilik, finans, muhasebe
ve maliye konulari ele alinmaktadir. Bu makalelerin gerek akademik
camiaya ve gerekse ilgili sektor calisanlarina faydali olacagini imit edi-
yorum.

Turkiye'de 31 Mart 2019 yerel secimlerinin ardindan hikimet
yetkilileri ekonomide alinmasi gereken tedbirlere yogunlasacakhr. Bu
tedbirlerin neler olacagina, ya da nasil devreye alinacagina iliskin kisa
bir yorumda bulunduktan sonra tarim sektori ve tarim ekonomisiyle ilgili
birka¢ yorumda bulunmayi tercih ediyorum. Yasadigimiz kriz reel sektor
kaynakli bir krizdir. C6zimu de reel sektdrin finansman sorununu as-
makta aramak lazim. Bu kisa vadeli ¢c6zim mutlaka uzun vadeli Gretim
tesvikleri ile tamamlanmalidir.

Ulkemiz genis topraklari, farkli iklimleri ve insan kaynagiyla tarim
alaninda kendi kendine yetebilecek bir Glkedir. Ancak ne yazik ki Torki-
ye son yillarda neredeyse her tirli tarim Grinini ithal eder hale geldi.
Bunun nedenlerine bakildigr zaman cevap ¢ok acik: Tarim sektérinde
Uretim yeterince karli degil. Uretim girdilerinin pahaliligi, rinlerin pa-
zarlara hizli bir sekilde ulasamamasi, tarladaki fiyat ile manavdaki fi-
yat arasindaki ugurum ve devlet tesviklerinin etkin kullanilamamasi tarim
sektérinin kanayan yarasidir.

Cozim var mi2 Elbette var ve de cok basit. Tarim sektorini karli
hale getirmek. Yani bir taraftan girdi maliyetleri azaltlirken diger ta-
raftan da tarim Grinlerinin hem Ureticiyi ve hem de tiketiciyi memnun
edecek bir seviyede olmasinin saglanmasidir. Hukumet yetkilileri tam
da bu aralar aciklayacaklari ekonomik pakete tarim sektorint karli ve
cazip hale getirecek tedbirleri ve tesvikleri mutlaka eklemeli ve bunlari
etkin bir sekilde uygulamalidir.

Tirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR) olarak bu
konuda her tirli géreve haziriz. Ekonomi, maliye ve finans ve piyasa-
lar hakkinda ¢ok biyik deneyime sahip Uyelerimizle, firsat verilmesi
halinde, devletimize ve hikimetimize yardimcr olmak icin gereken her
cabayi gésteririz.
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Degerli okuyucularimiz, artan yayim ve dagitim masraflar nede-
niyle dergimizde yayimlanan makalelerin yazarlarindan makale basina
300,-TL katki payr alinmaktadir. Bundan sonraki sayilarimizda da bu
katkiyr yazarlarimizdan bekleyecegiz. Kar amaci gitmeyen vakfimiz
tarafindan alinacak bu katki payi sadece dergimizin basim ve dagitim
masraflarini karsilamak amaciyla kullanilacaktir.

Dergi yonetimi olarak dergimizin ESCI (Emerging Sources Citation
Index) endeksinde taranmasi icin miracaatta bulunduk. Gelismeleri ve
sonucu buradan sizlere de duyuracagim.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak Gzere yilda iki defa yayinlanan
dergimize, Tirkce ve ingilizce calismalarini géndermek iizere tim ako-
demisyenlere ve sektor profesyonellerine cagrida bulunurken, bu sayinin
hazirlanmasinda emegi gecen calisma arkadaslarima, hakemlerimize
ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim okurlarimiza selam ve saygilarimi
sunarim.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN



Makaleler

isletn]’e Sermayesi Unsurlarnin Firma Karlihge
Uzerindeki Etkisi: BIST Demir Celik Metal
Ana Sanayi Sektorii Ornegi

Sibel YILMAZ TURKMEN? - Yakup SOYLEMEZ?

Makale Gonderim Tarihi: 7 Haziran 2018
Makale Kabul Tarihi: 15 Mart 2019

oz

Bu calismanin amaci isletme sermayesi yonetiminin firma karliligi Gze-
rinde etkisinin olup olmadiginin, varsa etkinin hangi ydnde oldugunun arastiril-
masidir. Calismada Borsa Istanbul’da demir celik metal ana sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren isletmelerin 2010-2017 dénemi verileri kullanilmighr. Calis-
mada aktif karliligi ile asit test orani, dénen varlik/toplam aktif orani ve isletme
sermayesi devir hizi arasinda pozitif ve anlamli iliskiler tespit edilmistir. Alacak
devir hizi ile aktif karlihgi arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir.
Buna karsilik aktif karliligi ile nakit orani ve stok devir hizi arasinda herhangi
bir iliski tespit edilememistir. Sonuclar finans yéneticilerinin, isletme sermayesini
etkin bir sekilde yoneterek, firma karlihigini arthrabileceklerini géstermistir.

Anahtar Kelimeler: isletme Sermayesi Yonetimi, Karlilik, Demir Ce-
lik Sektori, Coklu Regresyon Analizi.

Jel Kodlan: C32, G30, G31.

1" Bumakale 19-22 Ekim 2016 tarihleri arasinda Trabzon’da yapilan 20.Finans Sempozyumu’nda

sunulan “Isletme Sermayesi Yonetiminin Firma Karliigina Etkisi: Demir Celik Metal Ana Sanayi

Ornegi” isimli bildirinin gézden gegirilmis, genisletiimis ve gincellenmis halidir.

2 Dog. Dr. Marmara Universitesi, isletme Fakiltesi, Muhasebe Finansman Anabilim Dali, Ogre-
tim Uyesi, sibelyilmaz@marmara.edu.tr, Orcid: 0000-0002-2650-5213

3

Dr., Zonguldak Bilent Ecevit Universitesi, Devrek Meslek Yiksekokulu, Muhasebe ve Vergi
Balimi, Ogretim Gérevlisi, yakup.soylemez@beun.edu.tr, Orcid: 0000-0002-6185-3192.
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Impact of Working Capital Components On Firm's Profitability: The
Case of Iron, Steel Metal Industry Sector in Borsa Istanbul

Abstract

This study aims to examine the effects of working capital
management on the firm’s profitability. We used data from firms
operating in Iron and Steel Industry listed on Borsa Istanbul for the period
2010-2017. In this study, positive and significant relationships were
determined between asset profitability and acid test ratio, current asset/
total asset ratio and working capital turnover rate. There is a significant
and negative relationship between turnover rate and return on assets.
On the other hand, no relation was found between asset profitability
and cash ratio and stock turnover rate. These findings imply that finance
managers can increase the profitability of firms by managing their
working capital in an efficient way.

Keywords: Working Capital Management, Profitability, Iron and
Steel Industry, Multiple Regression Analysis.

Jel Codes: C32, G30, G33.

I. GIRI$

Modern finans literatirinde firmalarin birincil amacinin firmanin
ya da hissedarlarin buginki degerinin maksimize edilmesi oldugu ka-
bul edilmektedir. Deger maksimizasyonunun saglanabilmesi icin firmay:
yonetenlerin uzun vadede firmanin toplam piyasa degerini arthirmaya
yonelik politikalar gelistirmeleri gerekmektedir (Demirgines, 2016:
161). Bu politikalar finansal yénetimin temel politikalari olarak isimlen-
dirilmektedir. Finansal ydnetimin temel politikalari yatirim, finanslama ve
kar pay politikalari olarak sayilmaktadir. Firmanin degerinin arttirilmasi
amaciyla kullanilan bu temel politikalar icerisinde yatinm politikasi, uy-
gulamacilarin ve akademisyenlerin genis dlcide ilgisini cekmistir. Yat-
nm politikalari ise isletme sermayesi yonetimi ve sermaye bitcelemesi

olmak Uzere iki 6nemli politika Uzerinde durmaktadir (Ercan ve Ban,
2014: 16).

Sermaye bitcelemesi kararlar ile firmalar uzun vadeli yatirm
programlarini belirlerken daha stratejik ve nadir kararlar almaktadirlar.
Isletme sermayesi yonetimi kararlarinda ise firmalar ginlik faaliyetlerin
ayrilmaz bir pargasi olarak yatirim politikalarini gelistirmek ve siklikla
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uygulamak durumundadirlar. isletme sermayesi yénetimi dolayisiyla fir-
manin kisa vadeli varliklarinin yani nakit ve nakit benzerleri, alacaklar
ve stoklarin etkin kullanimina yonelmistir. Bu varliklarin etkin kullanimi
firma degerinin artmasina neden olabilecektir. Firma degerini etkileyen
unsurlar arasinda yer alan ve kisa vadede birgok firma icin temel amag
olarak gorilen bir diger unsur ise karlilikhr (Slnghonyo vd., 2014: 31 3).
isletme sermayesi yonetimi hem likidite hem de firma kor||||g| Uzerinde
etkili olmaktadir ve isletme sermayesinin optimal bilesimi firma degeri
uzerinde olumlu etkiye sahiptir (Baghci ve Khamrui, 2012: 1).

Isletme sermayesi yonetimi ile ilgili kararlar alinirken hem kisa va-
deli varlik yénetimine hem de bu varliklarin finanse edilmesi icin kullani-
lan borg yénetimine yénelik calismalar yapilmaktadir (Malik vd., 2012:
156). Kisa vadeli varlik yénetimi incelenirken yukarida da belirtildigi
gibi Uzerinde durulan temel unsurlar; nakit yénetimi, alacak ve stok yo-
netimi ve bunlarin cesitli karlihk kriterleri ile olan iliskileri seklinde ol-
maktadir (Mun ve Jang, 2015: 2). Firmalarin cari varliklar ile karlihk
dlcttleri arasindaki iliskiyi bilmeleri faaliyetlerini saglikli bir sekilde yu-
rutebilmeleri icin son derece dnemlidir. Firmalarin basarilari ise makroe-
konomik gostergeleri etkilemekte ve ilke ekonomisi icin basarili firmalar
lokomotif gérevi gérmektedirler.

Bir tlkenin ekonomisinin olumlu ydnde seyir etmesi ancak ulke-
nin Uretim yapmasi ile mimkindir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Cin, Almanya, Japonya gibi gelismis lkelerin hepsi tretim ekonomisinin
dnemli yer tuttugu Ulkelerdir. Uretim ekonomileri icin gelik, imalat sana-
yide ara mali niteliginde oldugu icin tlkenin Gretim mallari ve dolayisiy-
la ekonomisi icin biyik énem tasimaktadir. Ulkemizde de demirelik
sektori hem insaat sektori icin hem de imalat sektdri icin son dere-
ce dnemlidir. Bu nedenle ¢alismada Turkiye'de demir, celik metal ana
sanayi sektérinde faaliyet gosteren ve borsada islem goren firmalarin
karlliklari ile isletme sermayesi unsurlarini temsil eden oranlardan bazi-
lari arasindaki iliski analiz edilecektir. Calisma, sektére 6zg literatirde
yapilan ilk calisma 6zelligini de tasimaktadir ve literatire bu yénde katki
saglayacaktir.

Turkiye'de celik sektord ile ilgili agiklamalara gegmeden énce bag-
lantili sektérlerde kullanilan celik cesitlerinin uzun ve yassi gelik olarak
ikiye ayrldigini agiklamakta fayda bulunmaktadir. Uzun gelik genellikle
insaat sektérinde kullanilmaktadir. Yassi celik ise otomotiv, beyaz esya
gibi Uretim sektorlerinde kullaniimaktadir (Turkiye Sinai Kalkinma Banka-

si, Sektorel Gorinim: Demir Celik, 2018:25).
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Grafik 1: Tirkiye Celik Tuketimi (2008-2017)

40

30

20

15

5
2008 2009

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

MILYONTON

B yzun Wyasy

Kaynak: Turkiye Celik Ureticlleri Demegi

Turkiye gerek ham demirelik retimi gerekse de ham demir-celik
tiketimi noktasinda dinyanin énde gelen lkeleri arasinda yer almakta-
dir. Grafik 1.'de goérildigi tzere, 2017 yili itibari ile Tirkiye 36 milyon
tonluk tiketim ile dinya celik tiketicisi Ulkeler arasinda 8. sirada yer
almaktadir. 2017 yilinda Turkiye'de toplam celik tiketimi yillik bazda
%5,5 artis gostermis, yassi celik tiketimi ise %8'lik bir artisla 17,7 mil-
yon tona ulasmistir (is Yatirim Demir-Celik Sektér Raporu, 2018:1).

Tirkiye ayni zamanda celik Gretim miktarinda dinyada 8. sirada
yer almaktadir. Grafik 2'de 2008-2017 yillari arasinda Tirkiye'de celik
uretimi ile ilgili verilere yer verilmistir. Bu verilere gére Turkiye'de celik
uretimi 2008-2017 yillar arasinda kademeli bir artis géstermistir. 2008
yilinda 26,8 milyon ton gelik Gretimi gerceklestirilirken, bu rakam 2017
yili itibariyle 37,5 milyon tona yikselmistir. Ayrica genellikle Gretim is-
letmelerinde kullanilan yassi celik miktari 2008 yili itibari ile toplam
Uretimin %16’sina karsilik gelirken; 2017 yili itibari ile bu oran toplam
Uretimin %31'ine ulasmistir (Ticaret Bakanligi thracat Genel Midirligi
Maden, Metal ve Orman Urinleri Dairesi, Demir Celik, Demir Celikten
Esya Sektor Raporu, 2018:3).

Turkiye demir cevheri bakimindan ise diger ilkelerle kiyaslandi-
Jinda zengin bir Ulke olarak gésterilemez. Turkiye'deki firmalar demir
cevheri ihtiyacinin yaklasik olarak %60’ ithalat yaparak saglamak-
tadir. Tirkiye en fazla ithalati Brezilya, isveg, Rusya ve Ukrayna gibi
Ulkelerden yapmaktadir. Bu ilkeler icerisinde Brezilya yillik yaklasik 5
milyon tonluk demir cevheri ithalah ile ilk sirada yer almaktadir (Tirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi, Sektérel Gorinim: Demir Celik, 2018:19).
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Grafik 2: Tirkiye Celik Uretimi (2008-2017)
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Sektorle ilgili olarak yukarida verilen bilgiler 1s1ginda Tirkiye'de
demir celik sektorinin gittikge artan bir oranda gelistigi acikca goril-
mektedir. Bu nedenle sekidrle ilgili daha fazla bilimsel calismanin yapil-
masi faydali olacakhr. Yukarida da belirtildigi gibi bu calisma isletme
sermayesi unsurlari ile karlilik arasindaki iliskinin incelenmesi yéninde
literatire katki sunmaktadir. Calisma, Tirkiye'de demir celik metal ana
sanayi sektori esas alinarak yapilmis, isletme sermayesi yonetimi ile
firma karlihgr arasindaki iliskiyi ampirik olarak arastiran ilk calismadir.

B yzun Wyasy

Kaynak: Turkiye Cellk Ureticllert Demegi

Calisma, pay senetleri Borsa istanbul (BIST)'da islem gormekte
olan Demir, Celik, Metal Ana Sanayi sektdrine ait 14 isletmenin 2010-
2017 yillari arasindaki finansal tablolari esas alinarak, ekonometrik bir
analiz yapilmasina dayanmaktadir. Analizin amaci, isletme sermaye-
sine iliskin belirli oranlarla aktif karliligi (AK- Return on Assest- ROA)
arasindaki iliskilerin ortaya konulmasi ve sektor icin isletme sermayesi
karlilik iliski profilinin cikartilmasina katkida bulunulmasidir.

Calismanin ilk kisminda isletme sermayesi yonetimi ve karlilik ilis-
kisini analiz eden arastirmalara yer verilmistir. Bu arastirmalar bulmus
olduklari iliskiler temelinde siniflandirlmaya da calisilmistir. Sonraki ki-
simda calismada kullanilan veri seti ve s6z konusu veri setinin neden
secildigi; degiskenler ve bu degiskenlerin hangi kriterlere gére belirlen-
digi ve uygulanan modelin ne oldugu agiklanmistir. Calismanin son bo-
luminde ise ampirik bulgular ortaya konularak irdelenmis, sektérde yer
alan firmalara cesitli tavsiyelerde bulunulmus ve sonraki calismalar icin
onerilere yer verilmistir.
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Il. LITERATUR

isletme sermayesi ile karlilik arasindaki iliskinin incelenmesinde
literatirde bircok ¢alisma yer almaktadir. Bu kisimda 6zellikle son dé-
nemde isletme sermayesi ile firma karliligi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalara yer verilmistir.

Shin ve Soenen (1998)'in, 1975-1994 yillari arasinda Amerikan
sirketlerini esas alarak yapmis olduklari ¢alismada; Wang (2002)'n,
1985-1996 yillari arasinda Japonya ve Tayvan sirketlerinin verilerini
esas alarak yapmis oldugu calismada; Yicel ve Kurt (2002)'un, 1995-
2000 yillari arasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda is-
lem gérmekte olan 167 isletmenin verilerini kullanarak yapmis olduklar
calismada; Lazaridis ve Tryfonidis (2008)'in, 2001-2004 yillari arasin-
da Atina Borsasi'nda islem gérmekte olan 131 firmanin verilerini kul-
lanarak yapmis olduklan calismada; Coskun ve Kék (201 1)Gn, 1997-
2005 yillar arasinda IMKB'de faollyet gosteren 74 firmanin verilerini
kullanarak yapmis olduklar ¢calismada; Cergi vd. (2013)'nin, 1991-
2011 yillar arasinda IMKB’ de foollyet gosteren imalat sektory firmalo-
rinin finansal verilerine dayali olarak yapmis olduklari calismada; Eng-
vist vd. (2014)'nin, 1990-2008 yillari arasinda Finlandiya’da borsaya
kote edilmis sirketlerin verilerini kullanarak yapmis olduklari ¢alismada;
Ukaegbu (2014)'un, 2005-2009 vyillar arasinda Misir, Kenya, Nijer-
ya ve Giney Afrika’da faaliyet gosteren tretim isletmelerinin verilerini
kullanarak yapmis oldugu ¢alismada; Samiloglu ve Akgin (2016)'in
2003-2012 yillar arasinda IMKB'de islem gormekte olan 120 retim
firmasinin verilerini kullanarak yapmis olduklari ¢alismada nakde déno-
sum suresi ile karlilik arasinda anlaml ve negotif bir iliski bulunmustur.

Malik vd. (2012)'in, 2001-2006 y|||ar| arasinda Karagi
Borsasi'nda faaliyet gosteren tekstil firmalar Gzerine yapmis olduklar
calismada ve Cakir (2013)'1n, 2000-2010 yillari arasinda IMKB imalat
sektorinde foahye’r gosteren 52 isletmenin verilerine dayali olarak yap-
mis oldugu calismada nakde dc'jnU§Um suresi ile firma karlihgr arasinda
anlamli ve pozitif iliski bulunmustur.

Shahzad vd. (2015)'in, 2007-2013 yillar arasinda Pakistan’da
cimento sektérinde faaliyet gdsteren 12 firmanin verilerini kullanarak
yapmis olduklari ¢alismada ve Botoc ve Anton (2017)'un, 2006-2015
yillari arasinda Orta, Dogu ve Gineydogu Avrupa ilkelerindeki hizli bi-
yuyen isletmelerin verilerini kullanarak yapmis olduklar ¢alismada islet-

me sermayesi unsurlari ile karlilik arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit
edilmistir. Ayrica Malik vd. (2012) ile Cergi vd. (2013)’in yapmis olduk-
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lari ¢calismalarda nakde dénisim siresi disindaki isletme sermaye de-
iskenleri ile firma karlihgi arasinda anlamli ve pozitif iliski bulunmustur.

Akbulut (2011)'un, 2000-2008 yillari arasinda IMKB imalat sek-
térinde faaliyet gdsteren firma verilerini esas alan calismasinda; Dursun
ve Ayricay (2012)'in, 1996-2005 yillari arasinda IMKB iyesi 120 ima-
lat firmasi verilerine dayali olarak yapmis olduklari ¢alismada; Samilog-
lu ve Akgiin (2016)'iin, 2003-2012 yillari arasinda IMKB'de islem gor-
mekte olan 120 iretim firmasinin verilerini kullanarak yapmis olduklari
calismada ve Habib ve Huang (2018)n, 2009-2016 yillar arasinda
Pakistan’da faaliyet gosteren tekstil firmalari Gzerine uyguladiklari ¢alis-
malarinda isletme sermayesi unsurlari ile firma karlilig arasinda anlamli
ve negatif iliski tespit edilmistir.

Deloof (2003)'un, 1992-1996 yillari arasinda Belgika firmalarinin
verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alismada; Coskun ve Kék (2011)'n
yapmis olduklari ¢alismada; Keskin ve Gékalp (2016)n, 2009-2013
yillari arasinda IMKB’de islem gérmekte olan gida ve icecek sektdrin-
de faaliyet gdsteren firmalara ait verilerin kullanilmasi suretiyle yapmis
olduklari ¢calismada ve Kasozi (2017)'nin, 2007-2016 yillar arasinda
Giney Afrika’da borsaya kote olan 69 imalat isletmesi icin yaphgr calis-
mada alacaklarin tahsil siresi ile karlilik arasinda anlamli ve negatif bir
iliski bulunmustur. Buna karsilik Demirgines ve Samiloglu (2008)nun,
2002-2006 yillari arasinda IMKB Metal Esya Makine ve Gereg Yapimi
sektori firmalarinin verilerini esas alarak yapmis olduklari ¢calismada
alacaklarin tahsil siresi ile firma karlihgi arasinda anlamli ve pozitif iliski
tespit edilmistir.

Deloof (2003), Demirgines ve Samiloglu (2008) ve Coskun ve
K&k (2011) yapmis olduklari calismalarda firmalarin stok tutma sireleri
ile karlihk degiskenleri arasinda anlamli ve negatif iliski tespit etmisler-
dir. Ancak Cakir ve Kiicikkaplan (2012)'1n, 2000-2009 yillari arasinda
IMKB'de faaliyet gésteren 122 iretim isletmesinin verilerine dayanarak
yapmis olduklari calismada stok tutma siresi ile karlilik degiskenleri ara-
sinda anlamli ve pozitif iliski tespit edilmistir.

Saldanli (2012)'nin, 20012011 yillari arasinda IMKB 100 en-
deksinde yer alan imalat sanayi firmalari Gzerine yapmis oldugu calis-
mada cari oran ile karlilik arasinda pozitif, asittest orani ile karllik ara-
sinda negatif iliski tespit edilirken; Banchuenvijit (2017)'in, 2011-2015
yillari arasinda Tayland’da faaliyet gosteren kicik ve orta dlcekli sanayi
isletmeleri Uzerine yUrittugu calismasi ile Cakir ve Kicikkaplan (2012)
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tarafindan yapilan ¢calismada cari oran ile karlilik arasinda negatif, asit-
test orani ile karlilik arasinda ise pozitif iliski tespit edilmistir.

Jose vd. (1996), 1974-1993 yillar arasindaki Compustant verile-
re dayali olarak yaptiklar calismada regresyon ve non-parametrik test-
lerle varlik ve 6zkaynak karliligr ile alacaklarin tahsil siresi, stok tutma
suresi ve borclarin ortalama vade siresi arasinda anlamli bir iliskinin
olup olmadigini incelemislerdir. Yapilan ekonometrik analiz sonucun-
da s6z konusu degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir.
Ayrica Lukic (2013), 2008-2012 yillari arasinda Sirbistan’da faaliyet
gosteren ticari sirket verilerini esas alarak yapmis oldugu ¢alismada ti-
cari kar ile isletme sermayesi arasinda yeterli ve anlamli bir iliski tespit
edememistir.

lll. UYGULAMA

i. Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, Tirkiye'de borsada islem goren de-
mir, celik, metal ana sanayi sektdrinde faaliyet gosteren, 2010-2017
yillari arasinda kesintisiz veriye sahip 14 firmanin finansal tablolarin-
dan elde edilmistir. Arashrmada kullanilan mali oranlara ait yillik veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinde yer alan finansal
tablolardan elde edilmistir. Her firmaya ait mali oranlar, arastirmacilar
tarafindan Excel paket programi yardimiyla hesaplanmis ve veri seti
elde edilmistir.

Tablo 1. Arastirma Kapsamindaki Firmalar

SIRANO FiRMA KODU FiRMA ADI

1 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SAN. ve TIC.A.S.
2 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SAN.A.S.

3 BURVA BURCELIK VANA SAN. ve TIC.A.S.

4 CELHA CELK HALAT ve TEL SANLA.S.

5 CEMAS CEMAS DOKUM SAN.AS.

6 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SAN. ve TIC.A.S.

8 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANLA.S.
7 DOKTA DOKTAS DOKUMCULUK TiC.ve SAN.A.S.

9 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYii ve TIC.A.S.
10 EREGL EREGLI DEMIR ve CELIK FABRIKALARI T.A.S.

11 IZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYi A.S.

12 KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR ve CELIK SANL.A.S.
13 OZBAL OZBAL CELIK BORU SAN. TiC. ve TAAHHUT A S.
14 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYIi A.S.
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ii. Uygulamada Kullanilacak Degiskenler

Modelde kullanilan bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlere
iliskin 6zet aciklamalar ve degiskenlerin hesaplanmasi ile ilgili formller
Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Bagimli/Bagimsiz Degiskenler

No |Oran/Degisken | Aciklama Formil

1 AK Aktif Karlilig Net Kar/Toplam Aktif

2 ATO Asit Test Orani (Dénen Varliklar (DV)-Stoklar) /KVYK
3 NO Nakit Orani Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar/KVYK
4 DV/TA (D)?gi? Varliklar/Toplam Akiit Dénen Varliklar/Toplam Akifler

5 iDH isletme Sermayesi Devir Hizi | Net Sahslar/Dénen Varliklar

6 SDH Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti/Stoklar

7 ADH Alacak Devir Hizi Net Satislar/Ticari Alacaklar

Yukarida agiklamalariyla birlikte verilen degiskenlerden aktif kar-
lihgr bagimli degisken, asittest orani, nakit orani, dénen varlik/toplam
aktif orani, isletme sermayesi devir hizi, stok devir hizi ve alacaklarin
devir hizi ise bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Bagimli ve bao-
gimsiz degiskenlerin secilme gerekceleri ve bu degiskenleri daha dnce
kullanmis olan calismalar ise asagida agiklandigr gibidir.

Bagiml Degisken
Aktif Karlihgr (AK)

Calismada bagiml degisken olarak kullanilan aktif karlihg:, bir
firmanin yapmis oldugu yatrimin karlihgini; bir diger ifadeyle varliklo-
rin ne Slcide verimli kullanildigini géstermek amaciyla kullaniimaktadir.
Calisma firmanin kisa vadeli varliklarinin karlilik ile iliskisini analiz ettigi
icin varliklarin verimliligini élcen bir oranin kullaniimasinin uygun oldu-
gu disinilmustir. Bu orani, Akbulut (2011), Coskun ve Kék (2011),
Saldanli (2012), Cakir ve Kigikkaplan (2012), Cerci vd. (2013), Eng-
vist vd. (2014), Singhania vd. (2014), Mun ve Jang (2015), Shahzad
vd. (2015), Keskin ve Gdkalp (2016) ve Samiloglu ve Akgin (2016)
yapmis olduklari ¢calismalarda bagimli degisken olarak kullanmislardir.
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Bagimsiz Degiskenler
Asit-Test Orani (ATO)

Asittest orani hesaplanirken likiditesi goreceli olarak disik olan
varliklar olan stoklar, gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar
ile diger donen varliklar, dénen varliklar tutarindan indirilmektedir. Do-
layisiyla isletme sermayesinin nakit gicind likidite oranina gére daha
etkin olarak temsil etmektedir. Bu nedenle calismada asittest oraninin
kullaniimasi tercih edilmistir. Bu orani, Cakir ve Kicikkaplan (2012),
Singhania vd. (2014) ve Shahzad vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alis-
malarda bagimsiz degisken olarak kullanilmighir.

Nakit Orani (NO)

Nakit orani, firmanin satislarinin durmasi ve alacaklarini tahsil
edememesi durumunda kisa vadeli borglarini karsilayabilme yetenegini
gosterdigi icin diger likidite oranlarina kiyasla daha kati bir oran olarak
kabul edilmektedir. Bu nedenle firmanin isletme sermayesinin finansal
acidan en zor dénemde dahi karlihgi ne dlcide etkileyebilecegini gos-
termesi bakimindan s6z konusu oran calismaya dahil edilmistir. Daha
onceki calismalarda Cakir ve Kicukkaplan (2012) nakit orani ile firma
karliligr arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.

Dénen Varliklar/Toplam Aktif (DV/TA) Oram

Toplam aktiflerin icerisinde dénen varliklarin ne kadarlik bir kis-
mi olusturdugunu gésteren dénen varliklar/toplam aktif orani, isletme
sermayesinin firmada ne oranda kullanildigini géstermesi bakimindan
isletme sermayesi yonetiminin etkinliginde olduk¢a dnemlidir. Shahzad
vd. (2015) yapmis olduklari calismada isletme sermayesinin karlilik et-
kinliginin dlcilmesinde bagimsiz degisken olarak bu degiskene yer ver-
mislerdir.

Isletme Sermayesi Devir Hizi (IDH)

isletme sermayesi devir hizi, firmanin bir faaliyet déneminde is-
letme sermayesinin kag kez yenilendigini ortaya koymaktadir. Firma-
nin dénen varliklari ile karlihg arasindaki iliskinin ele alinmasinda son
derece dnemli olan isletme sermayesi devir hizi, Mun ve Jang (2015)
ve Shahzad vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda da bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir.
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Stok Devir Hizi (SDH)

Stok devir hizi, bir firmada stoklarin ne kadar hizli satildigr konu-
sunda bize fikir vermektedir. Ayni zamanda s6z konusu oran stoklarin
likiditesini, yani nakde dénisme hizini da bize gdstermektedir. Stok de-

vir hizi degiskeni Saldanli (2012) ve Cakir ve Kicikkaplan (2012) tara-

findan yapilan ¢alismalarda da bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Alacak Devir Hizi (ADH)

Alacaklarin tahsil kabiliyetini ve nakde dénisim yetenegini gos-
teren alacak devir hizi degiskeni, Cakir ve Kicikkaplan (2012), Cakir
(2013) ve Shahzad vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda bagim-
siz degisken olarak kullanilmistir.

iii. Arashrma Kapsaminda Kullanilacak Model

Calismamizda bagimli degisken olan aktif karliligi Gzerinde bao-
gimsiz degiskenlerin etkisini aciklayabilmek icin coklu regresyon analizi
kullanilmishr. Analiz icin kurulan model asagidaki gibidir:

AK = oc+[3]ATOX+[32NOX+[33DV/TAX+BAiDHX+[3SSDHX+[36ADHX+8x (1)

Formilde yer alan degiskenler ise asagida gosterildigi sekildedir:

AK = x firmasinin aktif karlilig:

ATO, = x firmasinin asittest orani

NO, = xfirmasinin nakit oran

DV/TA = x firmasinin dénen varliklar/toplam aktif orani
IDH, = x firmasinin isletme sermayesi devir hizi

SDH, = x firmasinin stok devir hizi

ADH_ = x firmasinin alacak devir hizi

€ = hata terimi

X

IV. AMPIRIK BULGULAR ve YORUM

BiST'te Demir, Celik Metal Ana Sanayi sektdrinde faaliyet goste-
ren 14 isletmeye ait finansal oranlar, isletmelerin mali tablolarindan ya-
rarlanilarak ve Excel paket programi araciligi ile hesaplanarak, Eviews
ve SPSS paket programlari kullanilarak istatistiki olarak analiz edilmistir.
Yapilan ¢oklu regresyon analizi neticesinde elde edilen bulgular bu ki-
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simda incelenerek tarhsilacaktir. Analiz bulgulari incelenirken Huaglin
ve Iglewicz (1987) tarafindan kullanilan yénteme gére bulunan ug de-
Jerlerin veri setinden ¢ikartildigini belirtmek gerekmektedir.

Tablo 3. Tanimlayici statistikler

DEGISKENLER GS%LIET MINIMUM MAKSIMUM ORTALAMA STANDART SAPMA
AK 12 153970 148288 012341 1064202
ATO 112 069272 1,855374 813986 1390513
NO 112 001193 636312 177853 161778
DV/TA 112 210480 812732 520069 159196
iDH 112 445015 3,213268  1,783182 586471
SDH 112 667840 7,933062 4112971 1714567
ADH 112 14516024 6,417457 2744410

Tablo 3'te modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere
iliskin tamimlayici istatistiki veriler gorilmektedir. Degiskenlere ait dzel-
likle arastirmanin yapildigi déneme iliskin sektor ortalamalarinin géril-
mesi, sektorin finansal durumu ile ilgili faydali bilgiler saglayabilecektir.
Tablo incelendiginde arastirmanin yapildigir dénemde sektérin ortalama
aktif karlihginin %1,2 civarinda oldugu gérilmektedir. Bununla birlikte
aktif karliligina ait en kigik ve en biyik marjlar dikkate alindiginda
sektérde ortalamadan énemli élcide sapmalar oldugu gérilmektedir.

Sektérin likidite orani temsilcileri olarak asit-test orani ve nakit
oran degiskenlerinin ortalama degerlerine bakildiginda finans literati-
rinde genel olarak kabul géren oranlara yakin olduklari gérilmektedir.
Fakat s6z konusu degiskenler icin de sektorde farkli firmalar agisindan
dnemli oranda farklilasmanin oldugu gézden kagirilmamalidir. Modelde
devir hizi olarak isletme sermayesi devir hizi, stok devir hizi ve alacak
devir hizi kullaniimaktadir. Bu oranlarin maksimum ve minimum degerle-
ri arasinda da ciddi farkliliklar gérilmekle beraber sektér ortalamasinin
minimum degere yakin oldugunu sdylemek mimkindur.

Sektérde yer alan firmalarin mali yapilarini temsil eden oran ola-
rak, dénen varliklarin toplam aktiflere orani secilmistir. Bu oran segilir-
ken hem likidite unsurunu icerisinde bulundurmasi hem de alacaklar ve
nakit gibi karliliga etki eden unsurlar barindirmasi durumu esas alinmis-
tir. Arastirmanin yapildigi dénemde ddnen varliklarin toplam aktiflere
oraninin %52 oldugu gérilmektedir. Bu oran finans literatirinde genel
olarak kabul edilebilir seviyede bir oran olarak gérilebilir. Bununla bir-
likte diger degiskenlerde oldugu gibi bu degisken icin de maksimum
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ve minimum oranlarin arasinda ciddi fark oldugu bu konuda yapilacak
degerlendirmelerde dikkate alinmalidir.

Sektére ait tanimlayici istatistiki bilgiler verildikten sonra degis-
kenler arasindaki korelasyon matrisinin incelenmesinde fayda bulun-
maktadir. Tablo 4 incelendiginde aktif karliig: ile likidite degiskenleri
arasinda korelasyon iliskisinin diger degiskenlere gére yuksek oldugu
gérilmektedir. Bu durum modelde otokorelasyon sorunu olabileceginin
gostergelerinden biri olarak kabul edilebilir. Ancak bu konunun netlesti-
rilmesi icin modele otokorelasyon testi yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

AK ATO NO DV/TV iDH SDH ADH
AK 1
ATO 492* 1
NO 463 476 1
DV/TA 1657 232" .001 1
iDH 012 | -208" -282" -108 1
SDH -033 023 | -188" 138 667 1
ADH -065 | -170" 42| -204" 261 -.029 1

* %1 dizeyinde, ** %5 ve ***%10 dizeyinde istatistiksel agidan anlamli iliskiyi ifade etmektedir.

Coklu regresyon analizinde degiskenler arasinda sahte iliskilerin
olup olmadiginin incelenmesi icin duradanlik testlerinin yapilmasi ge-
rekmektedir. Modelde kullanilan degiskenlere ait serilerde duraganlik
olup olmadigi arashrilirken Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) (Dickey
ve Fuller, 1979:427-431) testi kullanilabilir.

Tablo 5- Birim Kok Test Sonuclar

AUGMENTED DICKEY FULLER TESTi

Degisken istatistik P-Degeri
AK -3.445396 0.0007
ATO -4.663502 0.0002
NO -6.170338 0.0000
DV/TA -4,194539 0.0011

iDH -4.888317 0.0001

SDH -4.299364 0.0008

ADH -7.496974 0.0000
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Tablo 5'te sonuclari gdsterilen ADF testi neticesinde serilerde birim
kék olmadigi sonucuna ulasilabilmesi icin p degerlerinin 0.05 degerin-
den dusik ¢ikmasi gerekmektedir. Tablo 5'te verilen ADF testi sonuclar
incelendiginde serilerde birim kdk olmadigi ve duraganlik varsayiminin
saglandigi sonucuna varilir.,

Coklu dogrusal regresyon analizinde kurulan modellerin gegerli
olabilmesi igin asagidaki varsayimlarin modelde test edilmesi ve varsa-
yimlarin gegerli olmasi gerekmektedir (Guris vd., 2013: 165):

e Coklu dogrusal bagintinin olmamasi,
e Normallik varsayimi,

e Sabit varyans varsayimi,

e Otokorelasyonun olmamasi.

Coklu dogrusal regresyon analizinde modelin gegerliliginin test
edilebilmesi icin modelde ¢oklu dogrusal baginti sorununun olmamasi
gerekmektedir (Albayrak ve Akbulut, 2008: 66). Bu amagla modelle-
re varyans biyime carpani (variance inflation factors) testi yapilmistir.
Arastirma kapsaminda kurulmus olan modelde ¢coklu dogrusal baginti
sorununun olmamasi igin verilen varyans biyime ¢carpani degerlerinin 1
ve 5 arasinda olmasi gerekmektedir. S6z konusu deger bazi kaynaklar-
da 10 degerine kadar kabul edilebilir gorilse de (Albayrak ve Akbulut,
2008: 66), literatirdeki genel kabul, bu degerin 1 ve 5 arasinda olmasi
gerektigi seklindedir (Guris vd., 2013: 294).

Asagida Tablo 6'da verilen ¢oklu dogrusal baginti test sonuclar
incelenirken modelde ¢oklu dogrusal baginti sorununun olup olmadig-
nin anlasilmasi icin “Centered VIF” degerinin dikkate alinmasi gerek-
mektedir. S6z konusu deger incelendiginde bitin degiskenler icin 1 ve
5 arasinda yer aldigi gérilmektedir. Bu durum modelde coklu dogrusal
baginti sorununun olmadigini géstermektedir.

Tablo 6. Coklu Dogrusal Baginti Test Sonuglar

DEGISKEN Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
ATO 0.000101 5.115501 1.495993

NO 0.000642 2.777962 1.525795
DV/TA 0.001084 13.14420 1.152725
iDH 9.23E-05 16.97779 2.421218
SDH 5.10E-06 7.462864 2.139531

ADH 1.08E-06 3.616146 1.299068
C 0.000635 25.38282 NA
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Coklu regresyon analizi igin bir diger varsayim olan normallik var-

sayiminin da saglanmasi gerekmektedir. Bu varsayimin test edilmesi igin

modellere Jarque-Bera testi uygulanmistir. Grafik 3 incelendiginde, bu

test sonucunda p degeri 0.05'ten biyik oldugu icin normallik varsayimi
da saglanmistir denilebilir (Chen ve Kuan, 2003: 7).

b

Series: Residuals

Mean 2.24e-17
Median 0.004331
Maximum 0.174920
Minimum -0.141726
Std. Dev. 0.051482
Skewness -0.237245
Kurtosis 3.778989

Jarque-Bera  3.882504
Probability 0.143524

o.M

-0.15

Coklu regresyon andlizi icin saglanmasi gereken diger iki varsa-
yim ise serilerde otokorelasyon ve degisen varyansin olup olmadiginin
kontrol edilmesidir. Bu amacla modellere degisen varyans icin Breusch-
Pagan-Godfrey Testi ve otokorelasyon icin ise Breusch-Godfrey testleri
vygulanmistir (Yan ve Su, 2009: 196, 262-263).

Tablo 7. Otokorelasyon Testi Sonucu

0.10

Grdfik 3. Jarque-Bera Test Sonuglari

Autocorrelation

Partial Correlation

PAC Q-Stat Prob

b |
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0.366 15.423 0.000
0.184 25.431 0.000
-0.03... 27.345 0.000
-0.08... 27.370 0.000
.. -0.13... 28.924 0.000
0.110 28.924 0.000
... -0.21... 34.458 0.000
... -0.10... 39.154 0.000
.. -0.06... 44.782 0.000
.. -0.07... 50.180 0.000
.. -0.11... 57.566 0.000
. 0.073 57.820 0.000
... -0.03... 58.758 0.000
.. -0.04... 58.807 0.000
-0.00... 58.890 0.000
0.034 59.804 0.000
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Tablo 7 incelendigi zaman, 16 gecikme uzunlugu esas alindi-
ginda serilerde otokorelasyon oldugu gorilmektedir. Modelde degisen
varyans olup olmadigi ise Tablo 9'da sonuglari verilen Breusch-Pagan-
Godfrey testi ile sinanmistir. Test sonucunda ki-kare degerleri 0.05 dege-
rinin Uzerinde oldugu icin modelde degisen varyans olmadigi sonucuna
varilr.

Tablo 8. Degisen Varyans Testi Sonucu

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.976585 Prob. F(6,105) 0.4449
Obs*R-squared 5.919790 Prob. Chi-Square(6) 0.4322
Scaled explained SS 7.229457 Prob. Chi-Square(6) 0.3001

Yapilan testler sonucunda yukarida da bahsedildigi gibi model-
de otokorelasyon oldugu sonucuna varilmistir. Modeldeki otokorelasyon
sorununu ¢dzmek icin modele “Yinelemeli Cochrane-Orcutt” ydntemi uy-
gulanmishr. Bu uygulama neticesinde modele ait analiz sonuclari Tablo
9’da verilmistir.

Tablo 9. Coklu Regresyon Analizi Tablosu
Bagiml Degisken: AK

Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilik
ATO 0.036503 0.012496 2.921110 0.0043
NO 0.045190 0.028260 1.599071 0.1129
DV/TA 0.150226 0.047065 3.191858 0.0019
iDH 0.025739 0.010433 2.467020 0.0153
SDH -0.001863 0.002436 -0.764868 0.4461
ADH -0.002364 0.001034 2.286667 0.0243
C -0.134182 0.037082 -3.618514 0.0005
R2=0,518246 Prob(F-istatistik) = 0.000000

Tablo 9'da analiz sonuglari gérilen modelin gegerli olabilmesi
icin dncelikle F-istatistik degerinin incelenmesi gerekmektedir. Tabloya
bakildiginda F-istatistik degerinin 0.05'ten kicik oldugu gérilecektir.
Bu durumda yapilan analizin anlamli oldugu séylenebilir. Analiz igin bir
baska énemli durumda, modelin agiklayicilik gicinin istenilen oranda
olmasidir. Tabloya bakildiginda modelin agiklayicilik giicinin (R?) 0,52
civarinda oldugu gérilmektedir. Bu da modelde kullanilan bagimsiz de-
Jiskenlerin, bagiml degiskeni agiklama gicinin cok kuvvetli oldugunu
gostermektedir. Arastirma kapsaminda yapilan ¢coklu dogrusal regres-
yon analizinde kullanilan degiskenlerin sonuclarini agiklamadan énce
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bakilmasi gereken bir diger 6nemli unsur da modelin sabit katsayisinin
(C) olasilik degeridir. Tablo 9'dan gérilecegi izere sabit katsayinin ola-
stk degeri 0.05'ten kiciktir. Bu durumda model anlamlidir ve analiz
sonuglarina ve yorumlara gegilebilir.

Modelin bagimsiz degiskenlerinin olasilik degerlerine genel ola-
rak bakildiginda asittest orani (ATO) ve dénen varlik/toplam aktif (DV/
TA) oraninin %1 diizeyinde anlamli olduklari gériilebilmektedir. isletme
sermayesi devir hizi (IDH) ve alacak devir hizi (ADH) degiskenlerinin
ise %5 duzeyi ile yeterli bir anlamlilik dizeyinde oldugu séylenilebilir.
Modelin diger iki degiskeni olan nakit orani (NO) ve stok devir hizi
(SDH) degiskenleri ile aktif karliligi arasinda anlamli bir iliski tespit edi-
lememistir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden asit-test orani,
dénen varliklar/toplam aktifler orani ve isletme sermayesi devir hizi aktif
karlihgini pozitif olarak etkilerken; alacak devir hizi aktif karliligini nega-
tif olarak etkilemektedir.

Firmanin likidite durumunun analiz edilmesinde kullanilan asit-test
orani (ATO) degiskeni cari orana benzeyen ama igerisinde en az likit
varlik olarak kabul edilen stoklari barindirmayan orandir. Bu sebeple
modelde asittest orani likidite orani olarak nakit oran (NO) ile birlikte
kullanmilmistir. Modelde kullanilan likidite oranlari icerisinde asittest ora-
ni ile aktif karliigi arasinda %1 dizeyinde anlamli bir iliski tespit edil-
mistir. Nakit orani ile aktif karliligi arasinda ise anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Asittest oraninin aktif karliligini sektérde pozitif yénde ve
%3,65 oraninda etkiledigi yapilan ¢calisma kapsaminda tespit edilmistir.
Isletmenin dénen varliklarini yikseltmesi karlilik oranlarinda dismeye
neden olacagina iliskin literatirde bircok ¢alisma mevcuttur. Bu calisma-
da nakde dénisim siresi gérece daha uzun olan stoklari kapsamayan
asittest oraninin kullaniimasi sonucunda isletmelerin belli bir dizeye
kadar likit varliklarinda gérilen artisin karlih@r belli bir dizeyde arttira-
cagi sonucuna ulasilmistir. Bu durumda isletmelerin likit pozisyonlarini
arttirmalarinin firmalara finansal esneklik saglayacagr ve faaliyetlerini
daha genis bir kredi marjinda yapmalari sonucunda karliliklarini arttira-
bilecekleri sdylenebilir.

Analiz sonuglarina gére sektérde firma karligini en fazla etkileyen
degiskenin ise dénen varliklarin toplam aktiflere orani oldugu sdylenebi-
lir. Dénen varliklarin toplam aktiflere orani (DV/TA), aktif karlihgini %15
oraninda etkilemektedir. Bu durumda sektérdeki firmalar varliklarini cari
varliklara dénustirerek aktif karliliklarini artirabilirler sonucuna ulasilabi-



28 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 11 - 32

lir. Yukarida da bahsedildigi gibi isletmenin dénen varliklarinin yiksek
olusunun isletmeye belirli bir kredi marji taniyabilecegi distintlmektedir.
Burada dikkat edilmesi gereken durum ise stoklarin belli bir dizeyin
uzerinde arttinlmasinin karlilik Gzerinde negatif etki yaratabilecegidir.
Stoklarin isletmede ¢ok fazla bulundurulmasi hem stok maliyetlerini art-
tiracak hem de olasi alternatif yatinm firsatlarinin kagirilmasi sonucunu
dogurabilecektir.

Firmalarin devir hizi oranlari olarak analizde isletme sermayesi
devir hizi (IDH), stok devir hizi (SDH) ve alacak devir hizi (ADH) kulla-
nilmistir. Devir hizlari icerisinde stok devir hizi ile aktif karliligi arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. isletme sermayesi devir
hizi ile aktif karlihgi arasinda pozitif yonde ve %5 anlamlilik dizeyinde;
alacak devir hizi ile aktif karliligi arasinda ise negatif yonde ve %5
anlamlilik dizeyinde bir iliski tespit edilmistir. Yapilan analiz sonucun-
da isletme sermayesi devir hizinin artmasinin aktif karlihiginda %2,5lik
bir artis meydana getirebilecegi tespit edilmistir. isletme sermayesi de-
vir hizinin yavaslamasi, firmanin net satislarin artis hizinin Gzerinde bir
oranda dénen varliklara yatirnm yapmakta oldugunu gosterebilir. Bu
durumda firmanin finansman gereksinimi artacak ve firma karliligr olum-
suz etkilenebilecektir. Dolayisiyla sektérdeki firmalarin isletme sermayesi
devir hizlari artikca aktif karliliklarinin da artacagr séylenebilir. Yapilan
analiz sonucunda aktif karliligi ile alacak devir hizi arasinda ise negatif
yonli ve %0,2 oraninda bir iliski tespit edilmistir. Firmalar icin alacak
devir hizinin yiksekligi tahsil yetkinligi konusunda iyi bir gésterge ola-
bilmektedir. Dolayisiyla alacak devir hizinin artmasinin aktif karliligini
arthrmasi gerektigi sonucuna ulasilabilir. Bu durum ¢alismada bulunan
sonugla celismektedir. Ancak, “alacak devir hizinin yiksekligi, bazen,
firmanin kredili satislar konusunda ¢ok kisitlayici bir tutum icerisinde
olusunun ve/veya kredili satis yapilacak misterilerde gereksiz Slcide
yuksek standartlar, nitelikler aramasi sonucu da olabilir” (Akgig, 2011:
46). Bu durumda firmanin alacak devir hizini ézellikle satislarin buyik
oranda vadeli yapilabildigi ekonomik durgunluk dénemlerinde disirme-
si aktif karlihgini arthirabilecektir. Bununla birlikte calismada alacak de-
vir hizinin aktif karlihgini etkileme siddetinin (%0,2) nispeten disik oldu-
gu ve durumun konjonktirle alakali olabilecegi de degerlendirilmelidir.

V. SONUC

Isletme sermayesi unsurlarinin etkin yonetilmesi ile firma karliligs
ve degeri arasinda iliski bulunmaktadir. Bu amagla firmalar, isletme ser-
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mayesinin temel bilesenleri olarak kabul edilen nakit ve nakit benzerleri,
ticari alacaklar ve stoklar Gzerinde etkinlik saglamaya calismaktadir.
Ayni zamanda bu konu finans literatirinde de siklikla arastirma konusu
olmaktadir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, isletme sermayesi unsurlar
ile firma karlihg arasindaki iliskinin analiz edilmesi ve érneklem olarak
secilen sektorin isletme sermayesi yonetimi karlilik iliskisinin ortaya ko-
nulmasidir. Arastirma kapsaminda Borsa istanbul (BIST)'da demir, celik
metal ana sanayi sektérinde 2010-2017 yillar arasinda faaliyet gos-
teren 14 isletmeye ait 7 finansal oran kullanilmis ve isletme sermayesi
unsurlari ile karlihk arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada aktif
karlihg bagiml degisken; asittest orani, nakit orani, dénen varliklar/
toplam aktif orani, isletme sermayesi devir hizi, stok devir hizi ve alacak
devir hizi bagimsiz degiskenler olarak kullanilmighr.

Arashrma kapsaminda bagimli degisken olan aktif karlihgina,
bagimsiz degiskenlerin etkisinin incelenmesi amaciyla bir regresyon
modeli kurulmustur. Modelde bulunan bitin degiskenler icin birim kak
testi uygulanmis ve degiskenlerin dizey degerlerinde duragan olduklar
tespit edilmistir. Modele ¢oklu regresyon analizinin temel varsayimlari
olan ¢oklu dogrusal baginti, normallik, degisen varyans ve otokorelas-
yon festleri uygulanmis ve bulunan sonuglar dogrultusunda gerekli di-
zeltmeler yapilmistir.

Calisma kapsaminda yapilan analiz sonucunda asit-test orani, dé-
nen varliklar/toplam aktif orani, isletme sermayesi devir hizi ve alacak
devir hizi ile aktif karliligr arasinda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Bu
degiskenler icerisinde alacak devir hizi ile aktif karliligi arasinda negatif
iliski tespit edilirken; diger bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken
arasinda pozitif iliskiler tespit edilmistir. Nakit orani ve stok devir hizi
ile aktif karlihgi arasinda ise anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ca-
lismada elde edilen ampirik bulgular, Deloof (2003), Coskun ve Kok
(2011), Malik, Waseem ve Kifayat (2012), Saldanli (2012), Cakir ve
Kicikkaplan (2012), Shahzad, Fareed ve Zulfikaar (2015), Keskin ve
Gokalp (2016) tarafindan yapilan ¢alismalardaki bulgularla benzerlik
tasimaktadir.

Calisma isletme sermayesi unsurlari ile karlilik arasinda gicl ve
pozitif iliskiler kurulabilecegini gostermistir. Bu durumda sektérde yer
alan firmalarin karlliklarini arttirabilmeleri icin isletme sermayesi unsur-
larini etkin bir sekilde kullanmalari gerektigi sonucuna ulasilabilir. Bu
calisma kapsaminda elde edilen bulgulara gére demir-celik metal ana
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sanayi sektorinde faaliyet gosteren firmalarin aktif karliliklarini arttira-
bilmeleri icin stoklar disindaki isletme sermayesi unsurlarini belirli oran-
larda arttirmalari gerektigi séylenebilir. isletme sermayesi unsurlarinin
ozellikle satislardan elde edilmesi firmanin kredili mal alma ve satma
esnekligini arthracak boylece stoklar dahil daha fazla isletme sermayesi
yatirimi yapilabilecek ve firmanin aktif karlihgi yukselebilecektir. Ancak
burada stok miktarinin belli bir dizeyin iUzerine ¢ikariimasi hem stok
maliyetlerini arthiracak hem de alternatif yatinm firsatlarinin degerlendi-
rilmesine engel olacaktir. Sektérdeki firmalar dénen varlik yatirimlarini
net satis tutarlarinin belirli bir kismi olarak tutabilir veya buna gére bir
uyari marji olusturabilirlerse dénen varlik yatirimlarinin arttirlmasi ak-
tif karliliklarini énemli dlcide arttirabilecektir. Bununla birlikte firmalar
dzellikle ekonomik durgunluk dénemlerinde siki alacak tahsil politikalari
izlemekten kacinmalidirlar sonucuna ulasilabilmektedir.

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenler isletme sermayesi
yonetiminin biytk oranda varlik kismini temsil etmektedir. Kaynak kis-
minin da degiskenlere daha biytk élcide dahil edildigi ve veri setinin
genisletilerek panel veri analizi yénetiminin kullanildigi ¢alismalar yapi-
labilecegi gibi, 6zellikle Tirkiye ile benzer finansal kirllganliklara sahip
Ulkelerde faaliyet gésteren firmalarin verilerinin kullanildigi uluslararas
karsilastirmali calismalar da yapilabilir.
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The Effects of Inclusion in The BIST Sustainability Index:
An Application on Borsa Istanbul

Abstract

The concept of sustainability, used to mean meeting today’s needs
without jeopardizing the rights of future generations, is now being met
with increased interest in all segments of society. In this context, BIST
Sustainability Index started to be published by Borsa istanbul since
2014. The purpose of this study is to determine the effect of the inclusion
in the BIST Sustainability Index on the company’s stock returns. In this
context, the effects of the inclusion of total 43 companies in the BIST
Sustainability Index, were determined by the event study method. As
a result,the year-by-year and cumulative evaluations were made and it
was determined that the inclusion of the BIST Sustainability Index has no
impact on the stock returns.

Keywords: Sustainability Index, Event Study, Abnormal Return
Jel Codes: G10 G11 G14

1. Giris

Sanayi devrimiyle birlikte hizlanan Gretim streci kicik miktarlar-
da Uretimin, yeni teknolojilerle birlikte seri Uretim haline dénismesine
yol agmistir. Artan buyik isletme sayisiyla isletmeler arasi rekabet hiz
kazanmis, daha distk maliyetli Grin Gretmek isletmeler icin zorunluluk
haline gelmistir. Ancak hizla artan Gretim ve rekabet, doganin tahribati,
isci haklari ve gelecek kusaklarin ihmal edilmesi gibi olumsuzluklar da
beraberinde getirmistir. Bu olumsuzluklarin ¢ézilebilmesi icin sirdurile-
bilir kalkinma fikri ortaya ¢cikmistir (Kusat, 2012: 1). Buginin ihtiyagla-
rini gelecek nesillerin haklarini tehlikeye atmadan karsilama fikrine dao-
yanan surdirilebilir kalkinma, ilk olarak Birlesmis Milletler Brundiland
Raporunda dile getirilmistir (Sansar, 2015: 8). Bu raporda, ekolojik sis-
temlerin geri dénilemez bir bicimde hasar gérmesinden dolayi, tretim

yontemlerinde farkli bir yaklasima ihtiyag oldugu sonucuna varilmighr
(Siche vd., 2008: 629).

Surdurilebilir kalkinmanin ekonomik, cevresel ve sosyal olmak
Uzere U¢ boyutu bulunmaktadir (Aktaran Akyiz ve Yesil, 2017: 62).
Bu U¢ sacayaginin dengeli bir sekilde gerceklestirilmesi sirdirilebilir
kalkinmanin ana hedefidir. Sirketler ekonomik kalkinmanin en énemli
araclari olmalarina ragmen, var olan sirdirilemez durumun da sebebi
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olmuslardir. Bu sorumluluklarindan dolay: sirdirilebilirligin cevresel ve

sosyal boyutlari icin kendilerine 6nemli gérevler dismektedir (Wilson,
2003).

Sekil 1. Surdirilebilir Kalkinmanin Boyutlari

‘ EKONOMIK \

SURDURULEBILIR
KALKINMA

CEVRESEL

Kaynak: Akyiiz ve Yesil, 2017

SOSYAL

isletmeler giinimizde yerine getirdikleri faaliyetlerle, insanlarin
refah dizeylerinin artmasina yardimei olan temel yapilar olarak kabul
edilmektedirler. isletmeler Gretmis olduklari kaliteli ve cesitli mallar /hiz-
metler ile topluma pozitif dissalliklar saglarlar. Ancak, faaliyetleri sira-
sinda cevre ve ses kirliligi, atik sorunu, calisanlarin haklarinin dizenli bir
sekilde yerine getirilmemesi gibi cevresel ve sosyal bazi negatif durum-
lar ortaya ¢ikabilir. Toplum tarafindan pozitif dissalliklar kadar negatif
dissalliklarinda takip edilmesi isletmelerde sorumluluk ve sirdirilebilirlik
konularinin énem kazanmasina neden olmustur (Tim, 2014: 60).

Son yillarda tiketiciler arasinda surdirilebilirlik kavraminin far-
kindaliginda artis meydana gelmesi, sirketlerin daha fazla strdirilebi-
lirlik faaliyetlerinde yer almasina neden olmaktadir. Yatirimeilar, yatirim
kararlarini verirken sirketlerin gerceklestirmis olduklari sirdurilebilirlik
faaliyetlerine de bakmaktadirlar. Moskowitz yapmis oldugu calismada
kurumsal sosyal sorumluluk yéniinden basarili calismalar yapan sirketle-
rin yatirimeilar tarafindan daha ¢ok tercih edildigini ve bu sirketlerin de-
Gerlerinin arth@ini belirtmektedir (Sansar, 2015: 10). Sirdurilebilirligin
isletmeler acisindan degerlendirilmesiyle kurumsal surdirlebilirlik kav-
rami ortaya ¢cikmistir. Kurumsal sirdirilebilirlik; “isletmelerin sirekliligini
saglamak izere, salt ekonomik kar amacinin yaninda sosyal ve cevresel
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faaliyetlere de yénelerek buginki ihtiyaglarini karsilamakla birlikte ge-
lecekte kullanilabilecek kaynaklarin korunmasi ve gelistirilmesine olanak
taniyacak faaliyetleri gerceklestirmek ve isletmenin canli bir varlik olarak

varlik karlihigini sirdirme ¢cabasi” seklinde tanimlanmaktadir (Kestane,
2016: 13).

Surdurilebilirligin benimsenip basarili bir sekilde uygulanmasi so-
nucunda i¢ dnemli gelismenin olmasi beklenir. Bunlar:

i. Cevresel Butunltk: Temiz uretim teknikleri ile birlikte cevreye
verilen zarar en aza indirilecektir.

ii. Sosyal Esitlik: Sosyal sorumluluk projelerinin sirketler tarafin-
dan benimsenmesi ile fertlerin kaynaklara ulasabilmelerinde
adalet saglanacaktr.

iii. Ekonomik Refah: Uretimin etkinligi artmasiyla deger artisi olus-

turulacak bunun sonucunda da ekonomik refaha ulasilacaktir
(Kusat, 2012: 230).

Bu calismanin amaci; sirketlerin BIST Surdurilebilirlik Endeksine
dahil edilmelerinin sirket hisse senedi getirilerine olan etkilerinin belirlen-
mesidir. Bu baglamda 2014, 2015 ve 2016 yillarinda toplam 43 sirke-
tin BIST Sirdirilebilirlik Endeksine alinmalarinin hisse senedi getirilerine
etkileri olay calismasi ydntemi ile tespit edilmeye calisilmistir. Turkiye'de
surdurilebilirlik endeksinin heniz yeni bir kavram olmasindan dolays
bu alanla ilgili literatirde ¢ok az ¢alisma bulunmaktadir. Yapilan bu
calismanin literatirin zenginlesmesine katki saglayacagi ve gelecekte
yapilacak benzer ¢calismalara zemin hazirlayacagr dusintlebilir.

2. BIiST Sirdirulebilirlik Endeksi

Surdurilebilirlik konusunda ilginin artmasiyla birlikte 6zellikle hal-
ka agik sirketler, yahrimeilar bilgilendirerek daha fazla kiresel yatirim-
cryr cekebilmek icin, gerceklestirdikleri faaliyetlerin ekonomik, cevresel
ve sosyal etkilerini gésteren surdurtlebilirlik raporlarini yayinlamaya
baslamislardir (Citak ve Ersoy, 2016: 44). Ayrica borsalarin yatirimeila-
ra ve sirketlere etki eden konumlarindan dolay: sirdirilebilirlik ¢alisma-
larinda etkin kullaniimalari gerektigi fikri ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda
surdurtlebilirlik raporlarini dizenli yayinlayan sirketler icin borsalarda
ayri bir endeks olusturulmustur (Sansar, 2015: 86).

Bircok lke borsasinda var olan sirdirilebilirlik endeksi 2014 yi-
linda Borsa Istanbul’da da kurulmustur. Endeksin amaci; sirdirilebilirlik
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konusunda caba gosteren sirketlerin degerlendirilmesi ve sirdirilebilir-
lik ile ilgili biling olusturulmasidir (BIST,2018). Endeksten beklenen kat-
kilar sunlardir:

i. Endeks, kurumsal risklerini ve firsatlarini etkili yoneten sirketler
icin, rekabet avantajinin saglamaktadir.

ii. Endeks, tum dunyay ilgilendiren kiresel 1sinma, dogal kay-
naklarin tuketilmesi, saglk, givenlik vb. strdurdlebilirlikle ilgili
konular hakkinda sirketlerin nasil bir politika izlediklerini gés-
termekte, gerceklestirdikleri faaliyetlerin bagimsiz bir sekilde
degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.

iii. Endeks, sirketlerin kurumsal strdirilebilirlik performanslarinin
karsilastirlabilmesine imkén tanimaktadir. Sirketlerin endekse
alinmasiyla birlikte kamuoyu &ninde bilinirliklerinin, itibarlar-
nin ve dolayisiyla sirket degerlerinin artmasi beklenmektedir.

IV. Endeks surdirilebilirlige 6nem veren yatirmeilar igin bir gos-
terge niteligi tasimaktadir. Endekste yer alan sirketlere sirdiri-
lebilir yatirnmeilar daha kolay ulasabileceklerdir (BIST, 2018).

BIST Sirdirilebilirlik Endeksi Temel Kurallarina gére endeks se-
cimleri asagida yer alan kriterlere gére belirlenmektedir (Akyuz ve Yesil,
2017: 65).

i. Cevre Kriterleri:
e Cevre (Cevre Politikasi, Cevre Yonetim Sistemleri)
* Biyocesitlilik (Biyogesitlilik Politikasi)
e iklim Degisikligi (iklim Degisikligi Yonetimi)
ii. Kurumsal Yonetim Kriterleri
*  Yonetim Kurulu Yapisi (Yonetim Kurulu Yapisi)

® Risvetle Micadele (Risvetle Micadele Politikasi, Risvetle
Micadele Sistemleri)

iii. Sosyal Kriterler

 insan Haklari (insan Haklari Politikasi, insan Haklari Sis-
temleri)

e Saglk ve Guvenlik ( Saglik ve Givenlik Sistemleri)
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2014 yilinda baslayan BIST Sirdirilebilirlik endeksine ilk yil sa-
dece BIST 30 endeksinde yer alan sirketler dahil edilirken, 2015 yi-
linda BIST 50 endeksinde yer alan sirketler de degerlemeye tabi tu-
tulmus, 2016 yilindan itibaren ise endeks BIST 50 endeksi sirketlerine
ek olarak BIST 100 sirketlerinden génilli olanlar da kapsayacak se-
kilde genisletilmistir (BIST 2018).”Degerlemeye tabi sirketler listesi her
yil Aralik ay icerisinde revize edilerek Borsa istanbul tarafindan ilan
edilmektedir”(BIST, 2018).

3. Literatir

Kurumsal sosyal sorumluluk ve sirdirilebilirlik ile ilgili literatir
incelendiginde yapilan ¢alismalarin kurumsal sosyal sorumluluk ve sir-
durdlebilirlik faaliyetlerinin sirket performanslaryla iliskileri Uzerinde
yogunlashgr anlasiimaktadir. Surdirilebilirlik Endeksine déhil olmanin
sirket hisse senedi fiyatlarini Gzerindeki etkisi, alanin yeni olmasi nede-
niyle ¢ok fazla incelenmemistir.

Literatirde sirdirilebilirlik endeksine alinmanin sirketlerin hisse
senedi performanslarina etkileri ile ilgili yapilan bazi calismalar asagr-
da yer almaktadir. Farkli Glkelerde yapilan calismalarda farkli sonuglar
elde edilmistir. Nakai'nin Japon sirketleri Gzerine yapmis oldugu calis-
ma, Consolandi’nin Avrupa sirketleri Gzerine yapmis oldugu calisma ve
Lo'nun ABD sirketleri Gzerinde yapmis oldugu calisma; sirdurilebilirlik
endeksinde yer almanin hisse getirileri ve sirket degeri Uzerinde pozitif
bir etkisinin oldugunu géstermistir. Ancak genel degerlendirme yapildi-
ginda surdirilebilirlik endeksine girmenin hisse senedi getirilerine bu-
yuk bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasilmaktadir.

Ulkemizde Citak ve Ersoy tarafindan BIST sirdirilebilirlik endeksi-
ne alinmanin hisse senedi getirileri Gzerine etkisini analiz eden ¢alisma-

da, endekse alinmanin hisse getirileri Gzerine etkisi tespit edilememistir
(Citak ve Ersoy, 2016).

Asagida yer alan tabloda literatirde yer alan sirdirilebilirlikle
ilgili calismalarin bir kismi 6zetlenmektedir.
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Tablo 1. Literatirde Yer Alan Bazi Calismalar

Yazar

Calisma

Kapsam

Sonug

Etki Durumu

Charles H. Anderson-
Weir

How Does the Stock
Market React to
Corporate Environ-
mental News?

2009 Newsweek
Green Rankings
Listesinde yer alan
sirketler

Newsweek Green Rating
listesinde yer alan sir-
ketlerin sirdirebilirlikle
ilgili calismalariyla hisse
senedi getirileri arasin-
daki iliski incelemis olup
pozitif bir iliski buluna-
mamistir.

Etki tespit edilememis

Cheung (2011),

Do Stock Investors
Value Corporate Sus-
tainability? Evidence
from an Event Study

2002-2008 Dow
Jones Global Sirdi-
rilebilirlik Endeksi
kapsamina alinan
veya kapsamdan
cikarilan Sirketlerin
hisse senetleri
¢alismaya dahil
edilmistir.

Calismada endekse alin-
manin tek basina hisse
senedi getirileri izerine
anlamli bir etkisinin olma-
digr tespit edilmistir.

Etki tespit edileme-
mis.

Cheung ve Roca
(2013)

The effect on price,
liquidity and risk
when stocks are ad-
ded to and deleted
from a sustainability
index: Evidence
from the Asia Pacific
context

Asya-Pasific bslge-
sinde yer alan 9
ilkenin 20022010
yillari arasinda Dow
Jones Global Sirdi-
rilebilirlik Endeksi'ne
giren sirketlerinin
durumu incelenmistir.

Endekse alinan ve en-
deksten cikarilan hisse
senetlerinde negatif bir
anormal getiri orani tespit
edilmistir.

Bulunan sonug, siirdiri-
lebilirligin Asya Pasifik
yahrnimeilari igin biraz
olumsuz olsa da énemli
oldugunu géstermektedir.

Negatif etki tespit
edilmis.

Consolandi vd.

(2009)

Global Standards
and Ethical Stock
Indexes: The Case
of the Dow Jones
Sustainability Stoxx
Index

2002-2006 yillari
arasinda Avrupa yer
alan Ve Dow Jones
Surdirilebilirlik
Stoxx Endeksine
dahil olan ve en-
deksten cikarilan
sirketlerin durumlari
arashrilmistir.

Dow Jones Sirdiriile-
bilirlik Stoxx Endeksi
kapsamina dahil edilen
sirketlerde pozitif anor-
mal getiri, kapsamdan
cikarilan sirketlerde ise
negatif anormal getiri
tespit edilmistir.

indekse alinma
pozitif etki tespit
edilmistir.

Curran ve Moran

(2007)

Impact of the FTSE-
4Good on Firm
Price: An Event
Study

FTSE4Good UK 50-
endeksi kapsamina
dahil olmanin veya
endeks kapsamin-
dan ¢ikmanin hisse
senedi fiyatlarina
etkisi gézlemlen-
mistir. ingiltere de
2001-2003 yillari
arasinda endekste
giren ve endeksten
cikan 50 sirket

Calismada, endeks kap-
samina déhil edilme veya
kapsamdan ¢ikariima
durumlarinin hisse senedi
Uzerinde dnemli bir
degisiklik olusturmadig
bulunmustur.

Etki Tespit edileme-
mistir.

Citak ve Ersoy

Firmalarin BIST
Sirdirilebilirlik En-
deksine Alinmasina
Yatinmer Tepkisi:
Olay Calismasi Ve
Ortalama Testleri le
Bir Analiz

Calismada BIST
Surdurilebilirlik
Endeksine alinmanin
sirketlerin hisse
senedi getirilerine
etkisi olay calismasi
metodu ile arastiril-
mistir.

Calismada yer alan
sirketlerin olay tarihinden
10 giin 6nce ve 10

giin sonraki kimilatif
ortalama anormal getiri
oranlari anlamli dizeyde
farklilik gdstermemistir.

Etki tespit edileme-
mistir.
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Daszynska-Zygadlo
vd. (2014

Investors’ Reactions
For Sustainability
Index

Inclusion - Is Csr A
Good News?

2005-2010 yillarin-
da STOXX Avrupa
Sirdirebilirlik Endek-
sine giren 107 sirket
ile 2009-2012 yillar
arasinda Polonya
RESPECTS Endeksine
giren 33 sirket

STOXX Avrupa Sirdiriile-

bilirlik Endeksine alinma-
nin negatif etki yaphg,
RESPECTS endeksine
alinmanin ise ortalama
anormal getirilerde bir
degisime neden olmadigi
dolayisiyla endekse
alinmanin bir etkisinin
olmadigini bulmustur.

STOXX alinma
negatif etki tespit
edilmis

RESPECTS endeksine
alinmada Etki tespit
edilememis

Lo ve Sheu (2007),

Is Corporate Sustai-
nability a Value-nc-
reasing Strategy for
Business?¢

1999-2002 yillari
arasinda ABD borsa-
larinda islem géren
finans disi firmalarin
surdirilebilirlik
faaliyetleri ve pazar
degerleri iliskisi
arastirilmistir.

Calismanin sonucunda
surdirilebilirlik ve piyasa
degeri arasinda pozitif
bir iliski gérilmustir.
Ayrica kurumsal sirdiri-
lebilirligin sirket satislari-
na da olumlu bir etkisinin
oldugu gésterilmistir.

Pozitif etki tespit
edilmistir.

Miwa Nakai , Keiko
Yamaguchi ve Kenji
Takeuchi

Sustainability mem-
bership and stock
price: an empirical
study using

the Morningstar-SRI
Index

Morningstar-SRI
Index yer alan Japon
sirketleri

2003-2010 yillari arasin-
da Mornigstar Sirdirebi-
lirlik Endeksine girmenin
ve endeksten cikmanin
hisse senedi getirilerine

etkisini incelemistir. Calis-

manin sonucunda endek-
se girmenin hisse senedi
getirilerinde pozitif bir
etkisi olmasina ragmen
endeksten ¢ctkmanin hisse
senedi getirilerini dnemli
derecede etkilemedigini
bulmustur. Ayrica ilk yil-
larda kimilatif anormal
getiri negatif iken sonraki
yillarda pozitif olmustur.
Bunun nedeni olarak
kurumsal sosyal sorumlu-
luk kavramina yaklasimin
yillar gegtikce degismesi
gosterilmistir.

Pozitif etki

Stekelenburg
vd.,2015

The Relation bet-
ween Sustainability
Performance and
Stock Market Re-
turns: An Empirical
Analysis of the Dow
Jones Sustainability
Index Europe

2009-2013 yillari
arasinda Dow Jones
Surdurilebilirlik
Avrupa Endeksine
alinana ve endeksten
cikarilan sirketlerin
getirileri incelen-
mistir.

Calisma sonucunda;
endekse girmenin ve
endeksten cikmanin
hisse senedi getirilerin-
de dnemli bir etkisinin
bulunmadigi; ancak ¢ok
kisa sireli ve gegici bir
etkinin oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Etki tespit edileme-
mistir.

Ulrich Oberndorfer,
Peter Schmidt ,
Marcus Wagner,
Andreas Ziegler

Does the stock mar-
ket value the inclusi-
on in a sustainability
stock index2 An
event study analysis
for German firms

Dow Jones STOXX
Sustainability Index
ve Dow Jones
Sustainability World
Index (DJSI World)
yer alan Alman
sirketleri

Sonuclar hisse senedi
piyasalarinin bir firmanin
sirdirilebilirlik stok
endekslerine dahil edil-
mesini cezalandirabilece-
gini gostermektedir. DJSI
World Endeksine dahil
edilmenin hisse senedi
getirilerine negatif etki
eftigi bulunmustur. DJSI
STOXX'e dahil edilme-
nin anlamli bir sonucu
bulunulamamustir.

Negatif Etki tespit
edilmistir.
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4. Arashrma Yontemi

Bu calismanin amaci sirketlerin BIST Surdurilebilirlik Endeksine
alinmalarinin sirketlerin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini belir-
lemektir. Calismada olay calismasi yonteminden yararlaniimistir. Olay
calismasi, sirketle ilgili haberlerin ortaya cikmasindan sonra sirketin hisse
senedi getirilerinin olaya nasil cevap verdiginin analiz edilmesi icin kul-
lanilmaktadir. Yéntem; analiz edilen olaydan etkilenen gercek getiri ora-
ninin, bu olayin gerceklesmedigi durumda elde edilecek olan beklenen
getiri oraniyla karsilastinlmasina dayanmaktadir (Adamska ve Dabrows-
ki, 2016: 366). Olay calismasi ydéntemi; yeni bir bilginin sirketlerin bek-
lenen gelecekteki getirileri Gzerindeki etkisini yorumlamak igin finansal
piyasalarin yeterince etkili oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayima gére,
sirketin gelecek finansal sonuclarini etkileyen her olay, hisse senetlerinin
fiyatina derhal yansir. (Dasgupta vd.,1998). Yéntemin uygulama asama-
sinda anormal getirilerden yararlaniimaktadir. Anormal getiriler, sirketle-
ri ilgilendiren haberlerin piyasaya duyurulmamasi sonucunda normal ge-
tirilere gore farklilik gésteren getirilerdir (Sakarya ve Sezgin 2015: 121).

Olay calismasi yontemi ile ilgili farkli modeller olmasina ragmen
uygulamada genel olarak; (1) Olayin agiklanmasi, (2) Olay penceresinin
aciklanmasi (event window), (3) Olayin etkilerinin analiz edilmesi ve (4)
Modelin olusturulup test edilerek sonuglarin yorumlanmasi seklinde dért aso-
ma bulunmaktadir (Eppli ve Tu, 2005, Tuominen, 2005, Sakarya, 2011 ).

Calismada ana olay sirdirilebilirlik endeksinde yer alan sirketle-
rin aciklanmasi, olayin gerceklesme zamani sirdirilebilirlik endeksinde
yer alan sirketlerin halka aciklandigi tarih, olay penceresi ise olayin
gerceklesme zamaninin bes gin dncesi ve bes gin sonrasi arasinda
kalan aralik olarak belirlenmistir. Calismada olay pencere siresi kisa
tutulmustur. Bunun nedeni sirenin uzamasi halinde sirketlerle ilgili farkls
haberlerin yayinlanarak hisse senedi fiyatlarinin etkilenme olasiligidir
(Kuguksille ve Mizrahi, 2015: 135). Olay penceresi araliginda yer alan
gunlerde endekste yer alan sirketlerin hisse senetlerinin anormal getiri
ve kimdilatif anormal getiri oranlari analiz edilmistir. Calismada hisse
senetlerinin gunlik kapanis degerleri kullanilmistir.

5. Uygulama

Calismanin amaci sirketlerin BIST Surdirilebilirlik endeksine alin-
malarinin sirketlerin hisse senedi getirileri Uzerinde etkisinin olup olma-
digini belirlemektir.
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Calismada 2014 yiliigin 15, 2015 yiliigin 14 ve 2016 yili icin 14
sirketin hisse senedi getirileri Olay Calismasi yéntemi ile analiz edilmis-
tir. Sirketlerin strdirilebilirlik endeksi kapsamina alindiklart gin t; kabul
edilip, bes gin dncesi ve bes giin sonrasi kimulatif ortalama anormal
getirileri (CAAR) karsilastirilmishr. Ayrica her gin icin ayri ayri anormal
getiri (AR) olup olmadigi test edilmistir.

Sirketlerin anormal getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan for-
mul séyledir:

AR. (Anormal getiri)=R. (gercek getiri) - E(R,)(Beklenen getiri) (1)

Beklenen getiriyi tespit etmek icin farkli yontemler mevcuttur. Bu
calisma da Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (CAPM) kullanil-
mistir. CAPM Model;

E(R ) (Beklenen Getiri) = Rf + Bi(Rm - Rf) (2)
Beta Katsayisi = cov(Rm,Ri)/var(Rm) (3)

Rf: Risksiz Getiri Orani (=Lliteratirde genel kullanim olan hazine
bonosu getirisi)

Bi (Beta Katsayisi): i hisse senedinin sistematik olmayan riski (olay
penceresinden dnceki 70 is ginu icerisinde gerceklesen getiriler kullani-
larak hesaplanmistir)

Rm: Pazar getirisi (Bist getirisi)

Ri: Hisse senedi getirisi

AAR: Ortalama Anormal Getiri

CAAR: Kimilatif Ortalama Anormal Getiri

Ortalama Anormal Getiri AAR = (4)

Kimilatif Ortalama Anormal Getiri (CAAR) = (5)

5.1. ilk Kisim Anormal Getiri Oranlarinin Ginlik Olarak
Yorumlanmasi

Uygulamanin ilk kismi anormal getiri oranlarinin ginlik olarak
yorumlanmasidir. ilk dnce veri setimizde anormal getiri oranlarinin nor-
mal dagilim gosterip géstermedigini belirlememiz gerekmektedir. Nor-
mal dagilimi belirlemek icin gerceklestirilen Shapiro Wilk testi sonuglari
2014, 2015 ve 2016 yillari icin Tablo 2 de gésterilmistir. Tablonun
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ikinci sitununda yer alan p degerleri incelendiginde, 2014 yili icin -1,
+4, 2015 yili igin -3, -1 ginlerinde olusan anormal getiri oranlarinin
normal dagilim gdstermedigi, geriye kalan ginlerde ise anormal getiri
oranlarinin normal dagiliml oldugu sonucuna varilmistr.

Bu sebeple, anormal getiri oranlarinin normal dagilim gésterme-
digi 2014 yiliicin -1, +4, 2015 yili igin -3, -1 ginlerinde parametrik ol-
mayan Tek Orneklem Wilcoxon Isaretli Sira Testi kullanilmistir. Normal
dagilima sahip olan ginler icin ise, Tek Orneklem t-Testi kullanilmistir.
Asagida yer alan hipotezler her gin icin Anormal getiri orani ortalama-
larinin istatistiksel olarak sifirdan farkl olup olmadigina test etmek igin
kullanilmistir.

(HO): Olay penceresindeki ilgili giin icin anormal getiri orani orta-
lamasi O’a esittir (p = 0)

(H1): Olay penceresindeki ilgili gin igcin anormal getiri orani orto-
lamasi O'dan farklidir (p= 0)

Tek Orneklem t-Testi ve Tek Orneklem Wilcoxon isaretli Sira Testi
sonuglar Tablo 3 de yer almaktadir. Tablodaki anlam dizeyleri ince-
lendiginde, sadece 2014 yilinda t+3 gininde anormal getiri oraninin
oldugu diger ginlerde hicbir anlam dizeyinin % 5ten kigik olmadig
gorilmektedir. 2015 ve 2016 yillari iginde gin ici anormal getiri oran-
lari ortalamasi sifirdan farkh degildir.

Tablo 2. Anormal Getiri Oranlari Normal Dagilim Testi Sonuglari

Normal Dagilim Testi (Shapiro Wilk) Sonuclari (p-degerleri)
Giin 2014 2015 2016
-5 0,186 0,917 ,082
-4 0,823 0,567 ,480
-3 0,922 0,005* ,592
12 0,100 0,698 ,302
i1 0,009* 0,004* ,242
t 0,075 0,925 ,875
t+1 0,305 0,745 ,072
142 0,455 0,428 114
t+3 0,701 0,141 ,100
t+4 0,033* 0,231 ,181
t+5 0,148 0,835 ,082
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Tablo 3. 2014 Yili icin Ginlik Anormal Getiri Orani (AAR) Ortalamalari Tek

Orneklem Testleri Sonuclari

Anlam Diizeyi (p-degeri)

Gin 2014 2015 2016
-5 0,059 0,531 0,879
-4 0,885 0,576 0,400
-3 0,509 0,826 (Wilcoxon) 0,683
12 0,973 0,167 0,569
t1 0,776 (Wilcoxon) 0,730 (Wilcoxon) 0,210

t 0,882 0,942 0,363

t+1 0,287 0,265 0,220
t+2 0,165 0,254 0,273
t+3 0,020* 0,876 0,664
t+4 0,532(Wilcoxon) 0,120 0,075
t+5 0,771 0,222 0,349

5.2. ikinci Kisim Kiimiilatif Anormal Getiri Oranlarinin
Yorumlanmasi

Uygulamanin ikinci kisminda kimilatif anormal getiri oranlarinin
bilgiden &nceki ve sonraki durumlari analiz edilmektedir. Analiz igin
asagidaki hipotezler olusturulmustur.

(HO): Olay penceresindeki ilgili aralik icin kimilatif anormal getiri
orani ortalamasi O’a esittir.

(H1): Olay penceresindeki ilgili aralik icin kimilatif anormal getiri
orani ortalamasi 0’dan farklidir.

Komilatif ortalama anormal getiri oranlar bilgiden énceki ve bil-
giden sonraki periyotlarda normal dagilim gésterdigi icin Tek Ornek-
lem t-Testi uygulanmistir. Asagida yer alan tablo incelendiginde 2014,
2015 ve 2016 yillari icin %5 anlam dizeyinde kimilatif anormal getiri
orani ortalamalarinin sifirdan farkl olmadigi ortaya cikmishir. Baska bir
ifade ile bilgiden dnceki 5 gin ve bilgiden sonraki 5 gin icin yatirim-
cilar ani tepkiler vererek hisse senedi fiyatlariyla ilgili bir islem yapma-
mislardir.
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Tablo 4. Yillar itibariyle CAAR Degerleri

5 gunlik periyod CAAR T istatistigi Sig.

2014 Bilgiden Once 0,0012 0,196 ,847
Bilgiden Sonra 0,0145 1,789 ,095

2015 Bilgiden Once -0,0087 21,137 276
Bilgiden Sonra 0,0138 1,594 ,135

2016 Bilgiden Once -0,0089 -1,195 ,253
Bilgiden Sonra -0,0098 -1,266 ,228

Tom Bilgiden Once -0,0055 -1,650 ,241
Bilgiden Sonra 0,0062 0,771 ,521

Grafik 1. Bilgi Ogrenildikten Sonraki Bes Ginlik Kimilatif Ortalama
Anormal Getiriler

Bilgiden S gun Sonra
0,02
0,015
- ———
0.01 / /
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—— A —”
¢
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Grafik 1 yillar itibariyle sirketlerin endekse alinmalarinin agiklan-
masindan sonraki 5 ginlik periyottaki kimilatif ortalama anormal geti-
rilerini gostermektedir. 2014 yili icin 0,+3 zaman dilimi incelendiginde
kimilatif ortalama anormal getirililerde bir arhsin oldugu gérilmektedir
ve bu artis % 5 anlam dizeyinde istatiksel olarak anlamlidir(Sig: 0,042).
Nitekim bu sonug Citak ve Ersoy’un 2016 yilinda yapmis olduklari ¢alis-
mayla paralellik géstermektedir. Ancak bilgiden sonraki bes ginlok dé-
nem genel olarak degerlendirildiginde kimilatif ortalama anormal geti-
rilerin % 5 dizeyinde anlamli olmadigi sonucuna ulasiimistir. Diger yillar
icin Tablo 4 ve ekte yer alan (Ek.1 ve Ek.2) grafikler birlikte degerlendi-
rildiginde kimilatif ortalama anormal getirilerin olmadigr gorilmektedir.

Sonug olarak 2014-2015-2016 yillari igin tek tek ve toplu halde

kimdilatif ortalama anormal getiriler analiz edildiginde sirketlerin strdi-



46 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 33 - 50

rebilirlik endekslerine alinmalarinin hisse senedi getirileri Gzerinde bir
etkisi olmadigi gorilmektedir.(%95 given araliginda)

6. Sonug

isletmeler gecmiste yalnizca ekonomik acidan degerlendirirken,
gunimizde sosyal ve cevresel yonlerden de degerlendirilmektedir. Bu
baglamda strdirilebilir sirket, faaliyetlerini gerceklestirirken yalnizca
ekonomik unsurlara degil cevresel ve sosyal unsurlara da 6nem veren ve
surdurilebilirlik kavraminin toplum tarafindan kabul edilmesi icin ¢calisan
sirket olarak tanimlanmaktadir (Bakoglu, 2010: 262).

isletmelerin Strekliligi Kavrami geregince; isletmelerin faaliyetle-
rini uzun siire devam ettirmeleri beklenir. isletmelerin faaliyetlerini belli
bir sireye tabi olmadan gerceklestirebilmeleri icin bazi 6zelliklere sahip
olmalari gerekir. Bunlar;

- Cevre konusunda hassasiyet,
- Gelismis kurumsal kimlik,
- Ihtiyatli yénetim ve finansman tutumudur.

Bu 6zelliklere sahip olan sirketlerin yasam sirelerinin diger sirket-
lere gére daha uzun oldugu tespit edilmistir (Aktaran Oztirk,2015: 8).

Calismada BIST Sirdurilebilirlik Endeksine alinan sirketlerin siir-
durilebilirlik endeksi kapsamina alindiklari gin tO kabul edilip bes gin
dncesi ve bes gin sonrasi kimilatif ortalama anormal getirileri (CAAR)
karsilastinlmistir. Ayrica her gin icin ayri ayri anormal getiri olup ol-
madigi test edilmistir. Olay calismasindan elde edilen sonuclara gére,
2014 yili t+3 ginU harig kalan diger bitin ginlerde endekste yer alan
firmalarin anormal getiri orani ortalamalar istatiksel olarak anlamli
ctkmamistir. Diger bir ifade ile yatinmeilar ginluk ani tepkiler ile hisse
senedi fiyatlariyla ilgili islem yapmamislardir. Kimilatif anormal geti-
ri oranlari olay tarihinden dnceki ve sonraki 5’er ginlik periyotlarda
2014, 2015,2016 yillari icin ayri ayri ve toplu sekilde incelendiginde
sonuglarin istatiksel olarak anlamli olmadigi gérilmustir. Ancak 2014
yili icin 0,+3 ginlik periyod incelendiginde Citak ve Ersoy (2016) ‘un
yaph@i calisma sonucuna benzer olarak anlamli bir sonu¢ bulunmustur.
Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde endekse girmenin kisa d&-
nemde yatirmeilar igin bir anlam ifade etmedigi sonucuna ulasiimishr.

Literatirde surdirilebilirlik ya da kurumsal sosyal sorumlulugun
yatinmeilar ya da sirketler disinda kalan paydaslarca nasil yorumlan-
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digiyla ilgili calismalar mevcuttur. Bu ¢calismalardan bazilari sirketler
tarafindan gerceklestirilen sirdirilebilirlik faaliyetlerinin yatinmeilar to-
rafindan yeterince géz 6niinde bulundurmadigini gdstermistir. Yapilan
bu calismanin kapsaminda oldugu seneler icin sirketlerin BIST Sirdiri-
lebilirlik Endeksine alinmalari ile ilgili haberlerin yatirimeilar tarafindan
dnemli bir gelisme olarak gérilmedigi ve yatirimeilarin bu haberlere
tepkisiz kaldiklarr gorilmustir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinin nedeni ola-
rak BIST endeksinin bilinirliginin ve yatinmeilarin sirdirilebilirlik hak-
kindaki farkindaliklarinin yetersiz olmasi gosterilebilir. Nitekim Altinay
vd.(2017) yaptiklar ¢alismada strdirilebilirlik endeksinin taninirhiginin
heniz ¢ok yeni oldugu ve ¢calismanin kapsamindaki zaman diliminde
yasanan olumsuz gelismelerin endeksi olumsuz ydnde etkiledigi sonu-
cuna ulasmislardir. Endeksin bilinirliginin artmasi ve sirketlerin yapmis
olduklari sirdurilebilirlik faaliyetlerinin kamuoyuna iyi anlatilmasi duru-
munda gelecekte endekse déhil olmanin ya da endeksten ¢ikartilmanin
anlamli sonuglari olaca@ dusinilebilir.

EKLER

Ek 1. Bilgi Ogrenildikten Sonraki Bes Ginlik Kimilatif Ortalama
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Ek 2. 10 Ginlik Kimilatif Ortalama Anormal Getir
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Modern Ekonomilerde, merkez bankalari, amag¢ veya arac yon-
lerinden bagimsizliklara sahiptir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
da (TCMB) 2001 yilinda yayinladigr “gicli ekonomiye gecis” progra-
mi ile fiyat istikrarini saglamak amaciyla arag yéninden bagimsiz hale
gelmistir. TCMB, kisa vadeli faiz oranin temel politika araci oldugu ve
ddviz kurunun daha ¢ok piyasa mekanizmasina terk edildigi “enflasyon
hedeflemesi” rejimini uygulamaktadir. TCMB, bu rejim ile déviz kurunun
Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkisinin azalacagini éngérmistir. Fakat
doéviz kurunun Snemli degisken oldugu tartismasi sonlanmamishr. Cao-
lismada Turkiye icin ddviz kurlarinin dnemli degisken oldugu savi, faiz
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In Turkey, the Monetary Policy, Exchange Rate Importance: Monetary
Conditions Index (MCI) Analysis

Abstract

Central banks, are independent in modern economies of targets or
tools. Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) has been independent
since 2001 (with “transition to strong economy program”) in terms of
tools it uses in order to assure price stability. The CBRT implements the
“inflation targeting” regime, where the short-term interest rate is the main
policy instrument and the exchange rate is mostly abandoned to the
market mechanism. CBRT envisages that the exchange rate decreases
the impact on Turkey’s economy, because of “inflation targeting”
regime. But the argument that exchange rate is a significant variable has
not ended. In the study, it is concluded that exchange rates are still as
important a variable as interest rates for Turkey and Monetary Condition
Index is an available rule for monetary policy in Turkey.

Keywords: Monetary Policy, Monetary Condition Index, Central
Bank.

JEL Classification: B22, C22, E42, E52, E58

1. Giris

Literatirde yer alan politika kurallari arasinda en bilinenlerden bir
tanesi Taylor kuralidir. Taylor kurali, kisa vadeli faiz oranlarinin, fiyat-
larin asagi dogru yapiskanh@i sebebiyle, enflasyon orani ile iliskisinin,
uzun ddénemli faiz oranlarindan fazla olmasina dayanir. Buna gére ¢ikh
acigi ve gerceklesen enflasyon ile beklenen enflasyon arasindaki fark-
lari kullanarak kisa vadeli faiz oranini belirlemeye calisir. Fakat orijinal
Taylor kuralinin en karakteristik 6zelligi disa acik biyik bir ekonomi
icin gelistirilmis olmasi ve bu sebeple déviz kurunu toplam talebin bir
belirleyicisi olarak gérmemesi yani ddviz kurlarini dikkate almamasidir.
Boylesi bir varsayim Tirkiye gibi gelismekte olan ve déviz kurunun top-
lam talep Uzerinde etkili oldugu Ulkeler icin ¢ok yerinde olmayacakhr.
Ozellikle gelismekte olan Glkelerin zaman icerisinde yasadiklari ekono-
mik sikintilarin hemen hemen hepsinde déviz kurunun énemli bir etken
oldugu bir gercektir. Ayni zamanda déviz kuru nemli bir varlik fiyat
olarak ta kabul edilmektedir. Ozellikle sermaye piyasalarinin cok ge-
lismedigi Ulkelerde cok daha énemli bir varlik fiyatdir. Bu haliyle de
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ddviz kuru gelismekte olan Glkeler icin dnemsenmesi gereken iktisadi bir
degisken oldugu dusinilir.

Literatirde Taylor kuralinin, déviz kurunu da iceren, genisletilmis
versiyonlari mevcuttur. Arastirma konusu olan “Parasal Durum Endeksi
(MCI)” de déviz kurunu dikkate alan dnemli bir model olarak literatirde
yer almaktadir. MCI; faiz oranlari yaninda ddviz kurunun da ayarlandi-
g politika kuralini ifade etmektedir. Yani, parasal durum endeksi, disa
acik ve dzellikle kigik bir ekonomide faiz oraninin etkili oldugu kadar,
déviz kurunun da etkili olabilecegi varsayimiyla, kisa dénem faiz orani
ile doviz kuru arasindaki degisiklikleri bir degiskenmis gibi birlestiren
politika kuralidir.

ilk defa Kanada Merkez Bankasi tarafindan uygulanan, MCI lite-
ratirde birgok tlke icin test edilmistir. Literatirde yapilan ¢calismalar 6zel-
likle gelismekte olan ekonomiler icin parasal durum endeksinin olumlu
sonuglar verdigini géstermistir. Hatta bircok ilke yaninda IMF, OECD,
JP Morgan, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Deutsche Bank gibi uluslara-
rast kuruluslar tarafindan bilgi edinmek amaciyla kullaniimaktadir. MCI
uygulamasindaki en biyik zorluk ise kisa vadeli faiz oranlari ve déviz
kurlarinin nasil agirliklandiriimasi gerektigi yonindeki zorluklardir. Yani
kurali olusturan matematiksel fonksiyon igerisinde faiz orani ve déviz
kurunun katsayilarinin hangi ekonometrik yontemlerle belirlenmesi ge-
rektigi ve boylece en iyi katsayilara nasil ulasilacagidir. Ayni zamanda
degiskenlerin nasil kullanilacagi yani reel veya nominal olmalarinin fark-
lari, degiskenlerin katsayilarini hesaplama yéntemleri gibi tartismalar
da literatirde yer almaktadir.

TCMB'nin enflasyon hedeflemesi rejimine gecmesi daha énce yik-
sek derecede &nem verilen déviz kurunun tersi bir sekilde ikinci plana
atilmasi hatta neredeyse tamamen piyasa hareketlerine terk edilmesi bir
tarhisma konusu yaratmis olsa da yeni rejimin ilk yillarinda elde edilen
basarilar tartismalarin ilerlemesinin éniine gegmistir. Oyle ki TCMB'nin
2004 yili raporunda, “sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gegen
ekonomilerde, enflasyona odakli olarak yiritilen, givenirligi yiksek
politikalarin déviz kuru — enflasyon iliskisini zayiflathgr gdzlenmistir.
Benzer bir bicimde, Turkiye'de dalgali kur rejimi uygulamasi heniz yeni
olmakla beraber, yapilan én ¢alismalar déviz kurunun enflasyon ize-
rindeki geciskenlik katsayisinin azalmaya basladigini isaret etmektedir”
tespiti yapilmistr (TCMB, 2004, s.6) Olumlu gelismelere ragmen 2005
yili kurul raporunda, déviz rezervlerinin Tirkiye agisindan hala dnemli
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oldugu ve sadece piyasa sartlarina birakilamayacagi belirtilmistir. Fakat

yine de merkez bankasinin herhangi bir déviz kuru hedefi bulunmadig:
tekrarlanmistir (TCMB, 2005, 5.9)

Calismada Tirkiye igin déviz kurlarinin enflasyon izerinde hala
etkili oldugu disincesi ile para oforitelerinin, hem faiz hem de ddviz
kurunu dikkate almasi gerektigi bunun icin de kurala dayali politikalari
kullanabilecegi dnerisi arastirilmistir. Bu neriyi test etmek amaciyla da
arashrma hipotezi, “disa acik ve ayni zamanda ki¢ik bir ilke olarak
kabul edilen Tirkiye'de para politikasi belirlenmesinde, kisa dénem faiz
oranlari ile déviz kuru beraber degerlendirilmekte, dolayisiyla parasal
durum endeksi (MCI) izlenmektedir/uygundur” olarak belirlenmistir.

2. Parasal Durum Endeksi (MCI)

Bir politika kurali olarak MCI; faiz oranlari yaninda déviz kuru-
nun da ayarlandigi politika kuralidir. Bu haliyle, kisa dénem faiz orani
ile doviz kuru arasindaki degisiklikleri bir degiskenmis gibi birlestiren
politika olarak ta tanimlanabilir. MCl'ye iliskin iki nemli varsayim ya-
pilmaktadir: Birincisi yiksek toplam talep ve ddviz kuru esnekligi, ikincisi
gecikme etkisinin kisa olmasidir. Bu varsayimlar parasal durum endek-
sinin etkinligi artmakta ayni zamanda déviz kuru soklarina karsin para
politikasinin givenilirligine de katki saglamaktadir. (Gerlach ve Smets,
2000, 5.1677-1700). Bu varsayimlar alinda parasal durum endeksi-
nin bir avantaji tretim(¢cikh) agiginin enflasyonun belirleyicisi olmasidir.
Cinki déviz kuru ve faiz kontrol edilebildiginde yani parasal durum
endeksi arag olarak kullanildiginda agik yonetilebilecektir. O zaman
enflasyon Ustindeki ana etken, disa acik bir ekonomi icin ticarete konu
olan ve olmayan mallar olacaktir (Gerlach ve Smets, 2000, s.1677-
1700). Parasal durum endeksinin énemli baska avantajlari da bulun-
maktadir. Ornegin, merkez bankasi reel fiyatlari parasal durum endeksi
ile etkileyebilir. Cinki parasal durum endeksi ile hem ulusal para (enf-
lasyon kanali ile) hem de yabanci para (déviz kurunun dikkate alinmasi
ile) kontrol edilebilir. Ayni zamanda parasal durum endeksi dnemli bir
varlik olarak kabul edilen déviz kurunu icerdigi icin, varlik fiyatlarini
da dikkate alir ve parasal aktarim mekanizmasinin ¢ ana bilesenine
gére para politikasi dizayn edilebilmis olur (SUsli ve Disbudak, 2012,
5.67-85). Déviz kurlarinin varlik fiyatlari Gzerindeki etkisini inceleyen ¢a-
lismalar, déviz kurlarinin varlik fiyatlarini etkileyen énemli bir degisken
oldugu sonucunu géstermistir. (Chadha v.d., 2004, 5.529-552).
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Parasal aktarim mekanizmasindaki aktif yeri sebebiyle, parasal durum
endeksi Uzerinde, toplam talep soklarindaki etkileri agik bicimde tanim-
lanabilir. Ornegin, pozitif bir talep soku karsisinda, para otoritesinin
daraltici bir para politikasi stratejisi izleyecegini varsayalim. Daraltici
politikanin sonucu olarak hem kisa dénemli faiz oraninin hem de enflas-
yonun yikselmesi beklenir. Bu defa parasal durum endeksi degerinde
bir aris meydana gelecektir. Cinki endeks déviz kuru ve faiz degis-
kenlerinden olusmaktadir. Bu durumun tersi de gecerlidir. O zaman bir
genelleme yapacak olursak, parasal durum endeksi yikselmesi tlkede
daraltici politikalarin izlendigini tersi durumda da genisletici politikala-
rin izlendigini gosterir (Friedman, 1996, s.72-74).

Farkli lkelerde, Ulkelerin kendi ulusal ihtiyaglarina bagl olarak
parasal durum endeksi farkli bilesenlere ve farkli agirliklara gére olustu-
rulabilmektedir. Ornegin, cogu Avrupa Glkesinde parasal durum endeksi
uzun dénem faiz oranlarini da icerecek sekilde olusturulmaktadir; ciinki
bu lkelerin ekonomik yapilanmalarinda uzun dénemli finansmanin yeri
olduk¢a 6nemlidir. Ayni zamanda faiz orani ve déviz kurunun agirliklar:

da ilkeden Ulkeye degisebilmektedir (Carstens, 2004, s.1-17).

Tirkiye ekonomisi dikkate alindiginda, talebin artmasi fiyatlarin
artisindaki énemli bir neden olsa da ddviz kurunun da artisinin fiyat
artisini destekledigi siphesizdir. Déviz kurunun énemli bir varlik fiyat
olarak degerlendirildigini de dikkate alirsak déviz kuru bir kat daha
onemli hale gelir (SUslu ve Disbudak, 2012, 5.67-85).

2.1. Parasal Durum Endeksi Matematiksel Yapisi

Parasal durum endeksi matematiksel olarak asagidaki gibi ifade
edilmektedir;

MCl, =, (r, — 1) +a, (e, —e,) a +a,=1 (])

(1) nolu denklemdeki r, dénem faiz oranini, r, hedeflenen faiz
oranini, e, dénem déviz kurunu, e, ise hedeflenen déviz kur degerini
ifade etmektedir. Faiz oranlarina ve déviz kuruna verilen agirlik dere-
celeri o ile ifade edilmistir. o gorecelidir, ilkelere ve kisilere gore farkls
nitelenmektedir. Parasal durum endeksin farkli gésterimleri de mevcuttur
(Stevens, 1998);

ML, =(r. —r,)+ 22 (e, —e,)+100 2)
al
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(2) nolu denklemde yer alan “100” baz yilin degerini ifade etmek-
tedir. Endeksin bir baska gosterimi;

MCl, =M, JVFW%} (3)

(3) nolu denklemde baz yilini bu defa MCI degeri ifade etmekte-
dir. Denklem gésterimleri ne olursa olsun, faiz ve déviz kurun agirliklari
belirsiz ve Ulkelere gére degisken olmakla birlikte, literatirde bu agirlik-
larin ekonometrik yontemlerle tespit edilmesi dnerilmistir.

Y, =—a,r, —o,e, +V, a,a,>0 (4)

(4) nolu denklem tespit edilen katsayilarin kullaniimasiyla agirlik-
larin géreceliligi azaltilmaktadir. Bu denklemde y, toplam talebi, v, ise
hesaplanamayan rassal etkileri ifade etmektedir. Burada énemli olan
husus, regresyon denklemlerinin ve dolayisiyla endeks hesaplamalari-
nin da Ulkeye gére degisiklik gosterdigidir. Wet (2002) calismasinda
parasal durum endeksini kisa vadeli faiz oranindaki ve efektif doviz
kurundaki bazi keyfi temel noktalardaki degisimlerin bir kombinasyonu
olarak tanimlamistir. Buradan yola ¢ikarak, Giney Afrika icin asagidaki
(5) nolu denklemi 6nermistir;

MCIl, =, (r. —r,)—a,le, —e,) (5)

(5) denklemde negatif o, degeri, yerel para biriminin deger kay-
bini géstermektedir. Bu formile goére, faiz oranindaki bir arhs ve yerel
paradaki degerlenme daha yiksek bir endeks degerine sebep olur ve
bu da daha siki para kosullarini géstermektedir. Calismada da benzer
bir denklem Uzerinden sadece pozitif katsayilari olan denklem bigimi
kullanilacaktir. (5) nolu denklemde yer alan o'lar, arastrmacinin belir-
ledigi degerlerdir. Bu islemden sonra toplam talebi ifade edecek olan
denklem olusturulmalidir. Bu denklemde, iktisat teorisinde kullanilan
standart milli gelir denklemidir. Milli gelir denklemin de biraz farkli sekil-
de ifade etmek istersek, disa acik bir ekonomide tiketimin milli gelirin,
doviz kurlarinin ve faiz oranlarinin bir fonksiyonu olarak, toplam talep
icin asagidaki gibi bir denklem kurulabilir;

Ye =0~ toge +V, (6)
(6) nolu denklem mevcut ¢ikti dizeyine gére olusturulmustur. Po-

tansiyel ¢ikti dizeyi Gzerinden olusturulmak istenirse (7) nolu denklem
kullanilir;
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}’: =, —a,r, +oe (7)
(6) ve (7) nolu denklemlerin farki ise, cikh agigini gosterir;
y; Ve T Y T 6, TV, (8)

Eger y_, degeri pozitif ise, filli cikti potansiyel ¢iktinin altinda anlo-
mina geleceﬁfir. Yani ¢kt agigi meveut anlamina gelecektir. Cikh acig
denklemini endeks denklemi izerinden ifade edecek olursak (9) nolu
denkleme ulasiriz;

Voo =Gyl —as€,, —V, = o, Ar, —a,Ae, —v, = MCI, —v, (9)
Vg +V. =MCI, (]O)

(10) nolu denklem (9) nolu denklemin bir baska ifadesidir. (?) nolu
denklemde r_, reel faiz oraninin potansiyel ¢iktidaki degerinden sapmasi
ve e, reel efektif déviz kurunun potansiyel ¢cikh degerinden sapmasidir.
Bu nedenle, denklem Uzerinden, talep tarafinda tanimlandigr gibi MCI,
faiz ve kurdaki degisikliklerden kaynaklanan ¢ikti agigindaki degisik-
liklerin bir gostergesi haline gelir, ancak talep soklarinin etkisini dislar.
Bu nedenle, bir talep sokunun olmamasi durumunda, pozitif bir Gretim
aci§i, daha siki para kosullarini daha siki ekonomik kosullarla (3rnegin
durgunlukla) iliskilendiren standart teoriye tekabil eden daha yiksek
bir MCl'ye isaret etmektedir. Denklemdeki o, = o, ve a, = o esitligi de
bu sekilde aciklanabilir (Burger ve Knedlik, 2004). Sonug olarak, bu is-
lemle endeksteki agirliklarin géreceli olmasindan kaynaklanan sorunlar
ortadan kalkip daha saglam bir zemine oturmasi saglanir.

Cikti acigini arz tarafindan tanimlayacak olursak, genisletilmis
Phillips egrisi Uzerinden denklem (11)'deki gibi bir tanimlama yapmak
mimkin olacaktir (Bofinger ve Wollmershauser, 2001);

Yo =0 (”r_E(ﬂt))_ut (] ])

(11) nolu denklemde E(m), uzun dénem enflasyon oranini ifade
etmektedir. Bu da ayr zamanda merkez bankasinin hedefledigi orani da
gostermektedir. Bu denklemi de ayni yolla endeks denklemine esitleye-
cek olursak;

Yy =—0 (frr —E(ﬂ't ))—ut =a,r, —o.e, —v, =MCl, —v,

(12)

Vo HV, = —ag (7[, —E(x, ))*ur +v, =a,r, —ase, =a,Ar, —a,Ae, = MCI,



58 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 51 -78

(12) nolu denklemde, pozitit bir arz sokunun (pozitif u, ya da
negatif -u, drnedin reel Gcrette bir disis) ve negatif bir talep sokunun
(negatif v,, rnegin kamu harcamalarinda disis) parasal kosullar hafif-
lettigi gorilmektedir. Yani negatif -u, ve v, MCl'nin daha distk bir sevi-
yeye inmesine neden olur. Daha net bir ifadeyle, baz yila gére dusik
bir MCI degeri, baz yildan daha yiksek bir enflasyon ve daha dusik
bir tiketim oldugunu gdstermektedir. S6z konusu bu durumun tersi de
gecerlidir. Buna ek olarak, beklenmedik enflasyon dizeyi MCl'da bir
disiuse neden olursa, bu da parasal kosullarin gevsedigi anlamina gelir,
dolayisiyla negatif bir cikti agigina neden olur. Sonuc olarak, MCI arz
tarafindaki soklarin ve beklenmedik enflasyonun ¢ikh agigindaki etkisini
yansitmaktadir.

Merkez bankasinin tutarli bir politika izlemek icin izleyecegi bazi
sosyal refah fonksiyonlarina sahip olmasi gerekir. Ekonomi potansiyel
cikti Uzerinde bir dizeyde calisirsa sosyal refah fonksiyonunun en st di-
zeye cikhigini varsayarsak, merkez bankasi fiili enflasyon oranini hedef
enflasyon oranina olabildigince yakin tutarak gerceklesen cikti agigini
en alt dizeye indirir ve sosyal refah fonksiyonunu en Ust dizeye ¢ikarir.
Ayrica merkez bankasi ¢ikh agigini minimize etmeyi amaglayan bir sos-
yal refah fonksiyonunu hedefleyen ve negatif etki olusturabilecek uzun
ve degisken gecikmeler nedeniyle arz ve arz soklarinin neden oldugu
cikti aciklarina tepki vermemeye, ancak fiyat dizeyinin beklenenin ize-
rine ¢cikmasina sebep olmayacak kararlara tepki géstermemeye karar
verebilir. Yukaridaki model soklarin gecici ve rasgele olaylar oldugunu
varsaymaktadir. Bdylece ekonomi istikrarli olarak tanimlanir ki, talep
soku etkisi cok uzun sire kalmaz, ekonomi bir dénemde yeterince den-
geye geri doner. Hikimet sadece bir sonraki dénemde soklara tepki
verebilir cinki bu soklar dnceden tahmin edilemez. Buna ek olarak, to-
lep soklari stokastik veya tamamen éngérilemiyorsa, bunlari karsilamak
arz soklarini karsilamak kadar zor olabilir. Bu asamada etkilerin kalici
oldugu varsayarsak, merkez bankasinin ¢ikh aciklarina tepki verirken
soklara tepki vermedigini disindigimizde yukaridaki (13) nolu denk-
lem seklinde ifade edilir;

Vg HV, +U, = —cxg (;rr ~E(ﬂr))+vf =a, Ar, —a,Ae, +u, = MCl, +u, ('| 3)

Eger (13) nolu denklemin en saginda yer alan toplam sifira yakin
olursa sosyal refah maksimum dizeyine yakin olur. S6z konusu toplamin
hemen sagindaki toplamin sifira yakin olmasi ayni anlama gelmekte-
dir. Bu, ¢ikti agigina, fiyat dizeyinin beklenen seviyenin Gzerine ¢cikmasi



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 51 -78 59

veya altina inmesi kaynakli gevsek veya cok siki bir para politikasinin
neden oldugu olasiligini yansitabilir. Merkez bankasi bu durumu dizelt-
mek icin faiz oranini ve déviz kurunu uygun ydnde degistirerek, “anti
cikti acigi” ile midahalede bulunabilir.

(13) nolu denklemde sagdaki iki toplamin da negatif oldugunu
varsayalim. Bu durum, gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyonu
ash@r anlamina gelmektedir. Bu durumda olusacak agik, gevsek para
politikasini tersine gevirir. Bir sonraki dénemde uygulanacak anti ¢ikh
dlc;lgml Yogu1 ile sembolize edip denkleme eklersek (14) nolu denkleme
ulasiriz;

Vo TV, HU + Vg =0 (”r _E(ﬂr ))+Vt + Vage1
=y (AI} +ArR ., )—{ZZ (Aer +Aeut+1)+ut (] 4)

=MCl, +u, +a,Ar,

at+1

—a,Ae,

at+1

(14) nolu denklemde Ar_ , uygulanan yeni faiz orani ile eski faiz
orani farkini, Ae_ , ise uygulanan yeni déviz kuru diizeyi ile eski déviz
kuru farkini ifade etmektedir. Yukaridaki agiklamalardan anlasilacag:
Uzere, burada sifira yakinsamasi gereken esitlik en sondakidir. O za-
man bunu (15) nolu denklemdeki gibi ifade edilebiliriz;

MCI, +u, +o, Ar,

at+1

—a,Ae

at+1 =0 (]5)

Burada a, Ar_, - o, Ae_,, degeri, yukaridaki MCI denkleminin
t+1 dénemindeki halidir. Dolayisiyla bu ifadeyi hedeflenen MCI (MCI, |
4 olarak adlandirmak mimkindir;

=MCcCl

a, Ar, hedger = —MCI, —u, (] 6)

at+1

—a, Ae,

agt+1

(16) nolu denklem dizenlendiginde ise faiz ve kur hedefi icin (17)
ve (18) nolu denklemler elde edilir;

-Md, -u, +a,Ae,, .,

A'ru +1 =
, o (17)
Aeamzmwt—% (]8)

a,

Asagida reel déviz kuru orani (19) nolu denklem gésterilmistir;

Ae, = As, + ) —m, (19)
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(19) nolu denklemde As, degeri nominal kurdaki yizdelik degisimi
ifade etmektedir. Son iki sembol ise sirasiyla yabanci ve yerli enflasyon
oranini gostermektedir. Siradaki denklem ise faiz orani paritesi teorisini
ifade etmektedir;

i, =1/ +as,+p; (20)

35r=it_i{—pr (21)

Denklemlerdeki p,, risk primini ifade etmektedir. (22) nolu denklem
ise Fisher esitligini ifade eder;

lp=r+m +p, (22)

Yabanci Glke risk primi dislandiginda, yabanci faiz orani igin Fis-
her esitligi (23) nolu denklemdeki gibi olur;

i =i +nf +p, (23)

(22) ve (23) nolu denklemleri (21) nolu denklemde yerlerine ko-
yarsak;

As =n+mT +p0 _rf_”rf_pt =r +mz _‘rrf_ﬁl:f (24)

1 4 t

(24) nolu denklemi (19) nolu denklemde yerine koyarsak (25) nolu
denklemi elde edilir;
Aer:'rl‘+7rr+pt_rrf_ﬁ{ +7r{_7rr:rr_rrf (25)

(25) nolu denklem asagidaki ifadeyle esittir;

f
Aeat+1 =rgtv1 — T (26)
Bu noktada iki adet esitlik karsimiza cikar;
A‘I'¢:|rt+:L =l == Foria =Arr::rl'+1 +r

Olusan bu son iki esitligi ve a,,, de@erlerinin t dénemine gére esit-
liklerini yukaridaki hedef denklemlerinde yerine koydugumuzda (27) ve
(28) sonuclari elde edilecektir;

Ar =_MCIr_ut+az(Q_rr{1) (27)
ot+1
o, —a,
Ae. = MCfr+”r+al(ﬂ{1_‘rt) (28)

at+1
a, -,
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Bir kere daha basa dénersek, “o Ar_ - a,Ae_, , = MCl,_, " idi.
Faiz orani ve déviz kurundaki bu deg|§|k||k|er o, (m—E(m)) +u, +y,,
.1 = 0" olmasini saglarken, politika ayni zamanda §ok|or| da kopsor
Pozitif bir arz soku MCl'yi disurur, anti ¢cikh acigiyla eklenen yeni po-
litikalar ise sokun MCI Gzerindeki etkisini nétralize eder. Yani, gergek
MCI hedefine ulasabilmek icin gereken degisiklik “a,Ar_ | - a,Ae_,.”
esittir. Bu durumda “MCl+u+ o Ar_ | - a,le_,, = 0" olobllme5| icin
MCI__./in sifirdan kigik olmasi saglanir. Bu da refah fonksiyonunu si-
fira yakinsatarak maksimize etmenin yoludur. Daha agik bir ifadeyle,
gelecek dénemde belirlenecek faiz orani ve kur dizeyi, gerceklesen
MCI'nin ters isaretlisi sonucunu verecek sekilde belirlenmelidir (eger ras-
sal bir arz sok (u) gerceklesmezse).

2.2. Literatir Arastirmasi

Parasal durum endeksinin hem kurala dayali olmasi hem de agik
ekonomilerde gecerli olabilmesi bircok avantaj saglamaktadir. Fakat her
iktisat kurali/kanunu gibi parasal durum endeksinin de dezavantailari
mevcuttur. Buna ragmen kurala dayali politika uygulamalarinin duruma
gére politika uygulamalari ile karsilastirnldiginda, ekonomik degiskenleri
etkileme, dizeltme ve ydnetmede daha iyi oldugu konusunda fazlaca
gérus meveuttur (Taylor, 1993, s.195-214). Bunlardan ilki dizenleme
ile ilgilidir. Endeks ddviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlarinin agirlikli
ortalamasi ile elde edilmistir ve Kanada ekonomisi icin basarili olmustur.
Fakat bu diger ulkeler icin de gegerli olacagi anlamina gelmez. Zira
dzellikle Avrupa Ulkelerinde kisa vadeli faiz oranlari yerine uzun vadeli
faiz orani seviyesi, hasila seviyesi Uzerinde daha etkili olmaktadir. Bir
diger elestiri ise dizenleme asamasinda politika degiskenlerinin toplam
talep degisikliklerine midahale etmek amaciyla kural igerisinde agirlan-
dinlldiklarini, para politikasinin enflasyonu sadece hasila a¢igi kanal ile
etkiledigi 6n varsayimi dahilinde kurali olusturdugu, fakat enflasyonun
farkli kanallardan etkilenebilecegi ihtimalini géz éninde bulundurmadi-
g1 yénindedir (Gerlach ve Smets, 2000, s.1677-1700). Zira enflasyon
bircok kanal ve ¢ok sayida politika degiskeninin gecikmeli degerleri
tarafindan etkilenir ve bunu sadece bir endeks ile aciklamak imkénsizdir
(Svensson, 2000, s.155-183).

Parasal Durum Endeksini destekleyen calismalara ise daha fazla
rastlanmaktadir. Ornegin, llzetzki vd. (2009)'de kiicik disa acik ilkeler
icin ddviz kurunu énemli bir degisken oldugunu belirtmisler ve hem dé-
viz kurunun hem de faizin bir arada kullanilmasi gerektigini savunmus-
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lardir. Poon (2010), varlik fiyatlari ile bir set olusturmus ve destekleyici
sonuclar elde etmistir.

Batini ve Turnbull (2000) MClyi ingiltere igin tahmin etmistir.
ingiltere’ye ait veriler kullanarak yaptigi ¢alismalarinda MCl'ya yénelik
elestirilerden hareketle ekonometrik olarak analiz etmistir. Analizlerinin
sonucunda MCl'nin agik ekonomide uygulanan para politikasinin da-
raltici mi yoksa genisletici mi oldugunu anlamak icin faydali oldugunu
iddia etmislerdir. Siklos (2000), finansal piyasalarda bir parasal durum
endeksinin kullaniimasinda nasil tepkiler alindigini incelenmistir. Am-
pirik analizden bir takim dnemli sonuglar ¢ikarmistir. En 6nemli sonug
olarak ta; Faiz oraninin ve déviz kurlarinin parasal durum endeksine do-
hil edilmesi sayesinde para politikasini uygulanan bir para oforitesinin
kisa vadede tehlikelerini azaltabilecek sekilde, konjonkturdeki yuksek
frekansh degisimin belirli bir balimini etkin sekilde yonetebilir oldugu
kanisina varmasidir.

Qayyum (2002), Pakistan ekonomisi icin parasal durum endeksini
sinamistir. Calismada bu lke ekonomisi icin faiz orani ve doviz kuru
agirliklarini belirlemistir. Calisma sonucunda MCI katsayisini 2,79 olao-
rak bulmustur. Bu katsayiyr Tirkiye, Tayland gibi gelismekte olan kicik
ulkeler icin uygun bir katsayr oldugunu belirtmistir.

Esteves (2003), Portekiz ekonomisi icin parasal durum endeksini
test etmistir. Yapisinin altinda yatan basitlestirici varsayimlara ragmen
parasal durum endeksinin dinamik versiyonlari, para ekonomisinin 6zel-
likle son zamanlarda Portekiz ekonomisinin gelisimine katkisini agikla-
makta yardimer oldugu sonucuna varmstir.

Us (2004), Turkiye ekonomisi icin parasal durum endeksini test
etmistir. Modelin temel denklemleri; toplam talep, cret fiyat ayari, agik
faizsiz parite, yabanci sektér ve bir para politikasi kurali icermektedir.
Calismada Us, enflasyonu disirme yolunu, ¢cikti acigini, ¢ikh seviyesini,
ddviz kuru ve faiz oranini ve ayrica gesitli senaryolarda ekonominin
cikti enflasyon farki sinirini analiz etmistir. Bunun icin iki farkli senaryo
kurmustur. Birinci senaryoda, standart bir Taylor kurali, politika kura-
i olarak uygulanir. Alternatif senaryoda, standart Taylor kurali yerine,
kisa vadeli reel faiz oranindaki ve gercek etkili déviz kurundaki degis-
melerin tek bir degiskende bir araya getirildigi parasal durum endeksi
bir politika araci olarak kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar ekonomi-
nin cok daha hizli bir sekilde istikrara kavustugunu ve bu yeni ortamda
belirgin bicimde daha disik oynaklik gosterdigini ortaya ¢cikarmistir. Bu
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nedenle, Us, Turkiye icin, politika yapicilarin para politikasi yuritirken
parasal durum endeksini bir arag olarak kullanmayi disinmesi gerektigi
sonucuna varmishr. Us (2007), bir baska ¢alismasinda, cesitli enflasyon
hedeflemesi denemeleri altinda para politikasi kurallarini analiz etmistir.
Yine parasal durum endeksinin Tirkiye'de taylor'a gére Ustin oldugu
sonucuna varmis ve Turkiye'de déviz kurlarinin politika olusturulurken
gormezden gelinemeyecegini savunmustur.

Guender (2005), kapali ekonomiye karsit olarak, acik ekonomide
optimal para politikasinin hem talep hem de arz yonli parametrelere
bagl oldugunu belirtmistir. Calismasinda, optimal déviz politikasinin uy-
gulanmasinda reel déviz kuru kanalinin énemli rolini ortaya ¢ikarmak
icin, ileriye donik bir model Ustinde calismistir. Calisma da ayrica déviz
kuru kanalinin énemi de dikkate alinmistir. Calismada, Phillips Egrisinde
doviz kuru kanalinin varliginin bir parasal durum endeksi isletimini zor-
lashrdigini géstermektedir. Parasal durum endeksindeki reel déviz kuru
uzerindeki agirlik, sadece modelin tim parametrelerine degil, eninde
sonunda enflasyon ve gercek ¢ikti degiskenligi ile ilgili politika yapicinin
tercihlerine de bagl oldugunu gdéstermistir. Bu acik ekonomi modelinde
reel ddviz kuru kanalinin énemi nedeniyle alternatif parasal durum en-
deksindeki goreceli agirlik, siki gercek cikh hedeflemesi haricinde gele-
neksel parasal durum endeksindeki reel déviz kuru Uzerindeki gérece
agirliktan daima daha fazladir sonucuna varmstir.

Kannan vd. (2007), parasal kosullarin ek bir gostergesi olarak
kredi bUyumesini iceren bir “genis” parasal durum endeksi olusturulmus-
tur. Sonuclar, faiz oranini Hindistan’daki parasal kosullar etkilemek igin
déviz kurundan daha énemli oldugunu géstermistir. Hindistan baglamin-
da, parasal durum endeksi, para politikasinin durusunun daha iyi de-
Jerlendirilebilmesi icin birden fazla gdstergenin bir araya getirilmesinde
etkili olmustur ve ekonomik faaliyetin ve enflasyonun énde gelen bir
gostergesi olarak rolini gostermistir. Bdylece Kannan vd., para otoritesi
tarafindan benimsenen var olan ¢coklu géstergelerin eklenmesiyle Hindis-
tan’daki para politikasinin degerli bir géstergesi olarak parasal durum
endeksinin uygun bir politika oldugu sonucuna ulasmislardir.

Holton (2010), ¢calismasinda, parasal durum endeksinin gelisimini
ve sonuglarinin yorumlanmasini analiz etmistir. Holton’a gére parasal
durum endeksi bir gdsterge olarak, siki ve genisletici para politikalarinin
kosullarinin degerlendirilmesinde kullanilabilir. Fakat daha ¢ok gegmise
dénik yorumlarin yapilacagini vurgulamaktadir. Holton’nin yaphgr en
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buyik elestiri; parasal durum endeksi olusturulurken her bir degiskene
verilen agirliklar, her bir agirh@in etrafinda belirsizlik oldugundan mo-
dellere bagli olarak énemli farkliliklar gésterecektir. Ayrica Holton, kisa
vadeli faiz oranin ve déviz kurunun tek bir endekse donustirilmesinin
para politikasi araglarini ve etkilesimleri tam olarak agiklanmada sorun
teskil edecegini belirtmistir.

Birkan (2010), Turkiye icin 2002-2008 yillar arasini kapsayan
veriler ile, parasal durum endeksini VAR (vektdr otaregresif model) ile
tahmin etmistir. Parasal durum endeksinin agirliklarini, olustururken Tirk
lirasi degerinde gergeklesen soklara verdigi tepkilerin birikimleri ve kisa
dénem reel faiz oranini kullanmishir. Birkan ¢alismasinda Tirkiye ekono-
misi icin hem ddviz kurundan hem de faiz oranindan gelen soklara karsi
tepkileri bulmustur. Birkan, elde ettigi parasal durum endeksinin, merkez
bankasinin politkalari ile tutarli oldugu sonucuna varmstir.

Poon (2011), 1982-2004 aras! verilerle, Filipinler icin, Pesaran
(2001) vd. tarafindan dnerilen sinir testi yaklasimini kullanarak genisle-
tilmis parasal durum endeksini test etmistir. Sonug olarak ta, reel GSYIH
ve reel kisa vadeli faiz oranin, ddviz kurunun ve 6zel sektdr iizerinde-
ki talepler ile es butunlestigini saptamistir. Nihayet Filipinler icin pa-
rasal durum endeksinin kullanilabilir oldugu sonucuna ulasmistir. Poon
(2014), ayni yontemlerle Singapur ekonomisi iginde parasal durum
endeksini tahmin etmis ve yine parasal durum endeksinin kullanilabilir
oldugu sonucuna ulasmistir.

Xiong (2012), Cin icin parasal durum endeksini test etmistir. 1987-
2010 arasi verileri kullandigi calismasinda, para kosullarinin etkilenebi-
lecegi U¢ alan Ustinde durmustur. Bunlar; bor¢ verme faiz orani, déviz
kuru ve banka kredileridir. Degiskenlerin agirliklarini ise, VAR modeli
ile belirlemistir. Sonucta, parasal durum endeksinin Cin ekonomisi igin
kullanilabilir bir arag oldugunu tespit etmistir.

Benazic (2012), Hirvatistan i¢in parasal durum endeksini tahmin
etmis, bu amagla da Engle-Granger zaman serilerinin es entegrasyon
yontemi kullanmistir. Elde edilen sonuclar, gézlemlenen dénemde, Hir-
vatistan’daki para politikasinin esas olarak genis oldugunu ve parasal
kosullarin hafifletildigini géstermistir. Ancak Benazi'ye gére Hirvat para
politikasinin parasal durum endeksi kullanilabilir ancak bazi 6zel du-
rumlara dikkat etmek gerekir. Ornegin, ic faiz oranlarini ve para arzini
serbestce belirleme olasiligini azaltan en énemli kisit, Hirvatistan ve di-
ger Ulkeler arasindaki géreceli bir uluslararasi sermaye 6zgirligundur.
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Dolayisiyla, parasal durum endeksinin, para politikasinin kararlarini ver-
mesi gereken teknik bir arac olarak degil, Hirvat para politikasinin yuri-
tilmesinde bir gosterge olarak kullanilmasi gerektigi sonucuna varmstir.

Vokshi (2013), Arnavutluk ekonomisi igin parasal durum endeksi-
ni tahmin etmistir. Vokshi Arnavutluk ekonomisi icin parasal durum en-
deksi katsayisini 2.77 hesaplamistir. Vokshi'ye gére pek ¢ok gekinceleri
olsa dahi parasal durum endeksi Arnavutluk icin kullanilabilir bir aragtir.
Hesaplanan parasal durum endeksi 6zellikle, Aravut ekonomisini etki-
leyen tim i¢ veya dis soklari dogrulamis ve 2002 gibi sorunlu yillarda
(likidite panigi) veya 2009’da (finansal krizlerde) siki para kosullari ol-
masina ragmen herhangi bir ¢eliski sonucta cikmamistir.

Siklar ve Dogan (2015), Calismada, faiz oranlarindaki ve doéviz
kurundaki dalgalanmalarin para politikasi Gzerindeki etkisinin degerlen-
dirilmesi amaciyla parasal durum endeksi Tirkiye ekonomisi icin tahmin
edilmistir. Agirliklar, Kalman Filtresi algoritmasi ile zamanla degisen
cerceve kullanilarak tiretilmistir. Calismada elde edilen temel sonuca
gore, enflasyonundaki degisiklikler hem faiz oranlarinda hem de déviz
kurlarinda degisiklige neden olmaktadir. Ustelik elde edilen sonug, dé-
viz kuru kanaliyla karsilashrildiginda faiz orani kanalinin, politikadaki
degisikliklerin ekonomiye aktariimasinda daha gi¢li ve daha hizl bir
etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Buna ek olarak, ekonomik ve pa-
rasal kosullarin degerlendirilmesinde parasal durum endeksinin kullanil-
masi, bagimsiz bir degisken olarak faiz oraninin veya ddvizin bireysel
kullanimi ile karsilastirildiginda daha etkili oldugu savunulmustur.

Acci ve Tasar (2016), 2006 - 2015 dénemi igin, yapisal VAR
analizi kullanarak Tirkiye icin parasal durum endeksini tahmin etmistir.
Analiz sonucunda Tirkiye icin ddviz kurunun énemli oldugu sonucuna
varan Acci, TCMB'nin karara dayali bir para politikasi izlemesini 6ne-
rilmistir. Bu bakimdan parasal durum endeksi uygun bir politika olabilir
sonucuna varmistir.

Kuchargukové vd. (2016), konvansiyonel ve ani uygulanan Av-
rupa Merkez Bankasi (ECB) politikalarinin avro bélgesi disindaki Cek
Cumbhuriyeti, Danimarka, Macaristan, Polonya, isvec ve Birlesik Kral-
lik icin makroekonomik etkisini arastirmislardir. Genel olarak sonuclar,
konvansiyonel para politikasinin avro bélgesi disindaki AB Glkelerine
yayillmasinin dnemli oldugunu ve aslinda avro bélgesi ekonomisinin tep-
kilerine cok benzer oldugunu disindirmektedir. Tum sonuglarda paro-
sal durum endeksi anlamli sonuclar vermistir.
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3. Veri Seti Ve Ekonometrik Yontem
Calismada, 2001:01 - 2016:02 vyillari arasi tger aylik seriler

kullanilmistir. Tém seriler 2010 yili bazlidir. Seriler enflasyon etkisinden
arindirlmak amaciyla reel hale dénistirilmis ve reel seriler kullanil-
mishr. Tom seriler Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dinya Bankas veri
tabanindan alinmistir. Literatirde rastlanmasina ragmen, kontrol degis-
keni olarak, varlik fiyatlari dahil edilmemistir. Mishkin (2008) ve Stark
(2008) yaptiklari iki ayri calismada para politikasinin varlik fiyatlarini
hedef almamasi gerektigini savunmuslardir. Ayrica déviz zaten tek basi-
na ayri bir varlik olarak sayilmaktadir. Bir baska gerekge ise, Turkiye'nin
sermaye yapisi kokli bir gecmise ve gelismislige sahip olmadigi icin var-
lik fiyatindaki (déviz kuru disindaki) dalgalanmalar ekonomik temellerle
uyumlu gitmeyebilmektedir. Bu gerekcelerde g6z dninde bulunduruldu-
gunda calismada, gerekeeleri ve 6zellikleri ile su degiskenler kullanil-
mistir;

e Cikhy temsilen GYSIH serisi kullanilmistir. Dolar cinsinden
olan icer aylik olan GSYIiH reel hale dénistirilerek ve logarit-
masi alinarak analize dahil edilmistir. Aylik olarak hesaplan-
mayan GSYIH 2010 baz yilli olarak kullanilmishr.

e Enflasyon verisi olarak ta Tiketici Fiyat Endeksleri (TUFE)
kullanilmistir. TCMB 2001 sonrasi enflasyon hedeflemesinde
kendisine endeks olarak TUFE"yi ana endeks olarak segmistir.
TUFE Serisi 2010 baz yillidir.

* Kisa vadeli faiz oranlari icinse TCMB'nin politika faizi oranlari
kullanilmistir. Politika faizi TCMB’nin 2001 sonrasi enflasyon
hedeflemesinde ana arag degiskenidir. Seri TUFE kullanilarak
reel hale getirilmistir.

e Déviz kuru icinse reel hale dénistirilmis bir sekilde TUFE baz-
i efektif doviz kuru serisi kullanilmishr. Seri 2010 baz yilli
olarak yeniden olusturulmustur.

Serilerin duraganliklarini sinamak amaciyla iki birim kok testi kul-
lanilmistir; Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Zivot Andwers.

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki beklenen uzun dé-
nemli iliskinin belirlenmesi amaciyla da gecikmesi dagmilmis otoregresif
model testi (ARDL) kullanilmistir. ARDL ile ayni zamanda parasal durum
endeksinin katsayilarinin agirliklandinlmamis kismini iceren uzun dénem
cikti denklemi de elde edilecektir. Degiskenler arasinda iliskinin olup ol-
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madig belirlemek icin kullanilan yéntemlerden biri ARDL sinir testi, asa-
gida (29) numarali regresyon denkleminde y bagimli degisken ve k adet
Xj'ler bagimsiz degisken olmak Gzere ARDL sinir testi gérilmektedir.

P k P P
Ay, = 6, + Z Yiby,_, + Z 88X, i+ oyt Z o AX;, o+ & (29)
i1 i—1i-0 i—0
(29) denklemde; ¢, hata terimini; p, degiskenlerin gecikme uzunlu-
gunu; 6, sabit terimi ve Vi3 500 ilgili degiskenlerin katsayilarini temsil
etmektedir. (29) numarali regresyon modelinde degiskenler arasinda
esbUtinlesme iliskinin var olup olmadigini belirlemek icin F istatistigi kul-
lanilir ve degiskenler arasinda sinir testine iliskin HO hipotezi, o'larin si-
fira esit oldugunu gdsteren hipotezdir. Pesaran ve digerleri (2001), tim
degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olduklari iki u¢ durum icin sirasiyla alt ve
Ust sinir tablo kritik degerlerini olusturmuslardir. Hesaplanan F-istatistik
degeri I(1) Ust sinirmin degerinden biyik ¢ikmasi durumunda kullanilan
degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi vardir diyebiliriz. Dolayisiyla
testin uygulanabilmesi icin degiskenlerin 1(2) seviyesinin altinda dura-
Jan olmamasi gerekmektedir. Ayni derecede duragan olmasalar dahi
ARDL uvygulanabilmesi icin 1(2) seviyesinin altinda duragan olmalari ye-
terlidir. Testin bir baska 6zelligi degisken sayisinin az olmasinda dahi
testin uygulanabilme yetenegidir.

Degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi bulunursa degiskenler
icin uzun dénem esneklik katsayilarinin tahmini icin asagidaki ARDL mo-
deli kullanilir.

Ve =0p+ E?:j_ Oy + E’}:=1 E?i@ P;iXji—it & (30)

(30) denkleminde, ¢, hata terimini; p, bagimli degiskenin gecikme
uzunlugunu; p, ., i'ninci bagimsiz degisken bagimsiz degiskenin gecik-
me uzunlugunu; 6, sabit terimi ve 0o ilgili degiskenlerin katsayilarini

ifade etmektedir. Bagimsiz degisken X icin uzun dénem esneklik katsay:-
s1 €, (30) nolu denklemin parametreleri kullanilarak hesaplanir;

DY (31)
.8} 1_}:?:1 g
Kisa dénem etkileri gérmek icin ARDL hata dizeltme modeli (ARDL-
HDM) asagida gosterildigi gibidir.
Ay, =my+ 30 Ady, 4 + X5, Z?iowiﬂxj,s—i +YEC 4+ ¢ (32)
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(32) numarali ARDLHDM'de; EC, hata dizeltme terimini; m,,
sabit terimi; w.,A. ilgili degiskenlerin katsayilarini ve y, modelin denge-
ye gelme hizini gésterir. EC asagidaki uzun dénemden denklemi olan
(33)'den hesaplanir;

EC, = y:_“_2?=1ﬁjxj,t—i (33)

(5.3.14) numarali ARDI-HDM'de EC | “hata dizeltme teriminin”
katsayisinin, sifir(0) ile -1 arasinda bir deger almasi ayni zamanda bu

katsayinin istatistiki olarak anlamli olmasi gerekmektedir (Umut, 2016,
s.41).

3.1. Ampirik Analiz

Calismanin ilk asamasinda serilere birim kok testi uygulanmishr.
QSY]H, “y" ile, déviz kuru, “e” ile ve faiz oranlari “r" ile simgelenmistir.
Oncelikle, standart birim kok testlerinden biri olan ADF birim kok testi
uygulanmis sonuclari asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari (ADF)

Seri Sabitli Sabitli ve Trendli
y 0.1785(0)[0.9351] 2.6744(1)[0.2507]
y 26.4011(0)[0.0000] 46.3356(0)[0.0000]
o 2.1896(0)[0.2121] 2.2286(0)[0.4655]
o 7.8141(0)[0.0000] -6.5909(0)[0.0000]
» 3.9759(2)[0.0029] 2.8084(1)[0.2001)
r -45.4305(0)[0.0001] -49.7592(0)[0.0001]

Tabloda 1 degerler; test istatistigi (uygun gecikme uzunlugu) olasi-
lik degeri olarak verilmistir. ADF birim kok testi sonuclarina gére, y ve e
degiskenleri 1. Farklarinda trendli duragandirlar. r serisi ise seviyesinde
sabitli duragandir. Bu durumda, ADF testine gore y ve e [(1) rise [(0)'dir.

Serilerin ayni zamanda, kirilmaya izin veren Zivot Andwers testi
ile de duraganliklari sinanmistir. Zivot Andwers testinin sonuclari asagi-
daki tabloda sunulmustur.

Tablo 2: Zivot Andwers Birim Kok Testi Sonuglari

Seri Test istatistigi Kinlma Zamam
y -4.9878(1) 2008:04
e -5.1438(0) 2007:02
r -2.2004(4) 2014:01
r -5.0592(4) 2007:03
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Degisken sayisina gore kullanilacak kritik degerler; %1 seviye-
sinde, (-5.57); %5 seviyesinde, (-5.08); %10 seviyesinde, (-4.82)dir.
Sonuglara gére, GSYIH'yi temsil eden y serisi seviyesinde %10; déviz
kurunu temsil eden e serisi seviyesinde %5 ve faiz oranini temsil eden r
serisi 1. farkinda %5 seviyesinde duragandir. Zivot Andwers sonuglari
ADF sonuglarindan farkli olarak sadece r I(1) diger degiskenler 1(0)'dr.
Zivot Andwers test sonuclarina gore serilerin duragan olduklari sevi-
yelerin kirlma zamanlar incelendiginde, 2008 global krizinin etkileri
gorilmektedir. Déviz ve faiz serilerinde 2007 yilinin basinda, finansal
piyasalarda etkinin daha 6nce gergeklesmesine baglh olarak, kirlma
gerceklesirken, GSYIH'ya yansima 2008 yilinin ortalarina dogru yasan-
mistir.

Serilerin bazilari dizeyinde bazilari da birinci farkinda duragan
oldugu icin aralarindaki iliski ARDL sinir testi ile sinanacaktir. Pesaran
ve digerleri (2001), tim degiskenlerin 1(0) ya da I(1) olduklar iki u¢ du-
rum icin sirasiyla alt ve Ust sinir tablo kritik degerlerini olusturmuslardir.
Hesaplanan F-istatistik degeri (1) st sinirinin degerinden buyik ¢ikmasi
durumunda kullanilan degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi vardir
diyebiliriz. Dolayisiyla testin uygulanabilmesi icin degiskenlerin 1(2) se-
viyesinin alhinda duragan olmamasi gerekmektedir. Ayni derecede du-
ragan olmasalar dahi ARDL uygulanabilmesi igin 1(2) seviyesinin altinda
duragan olmalari yeterlidir. Testin bir baska 6zelligi degisken sayisi-
nin az olmasinda dahi testin uygulanabilme yetenegidir. ARDL ile ayni
zamanda parasal durum endeksinin katsayilarinin agirliklandirlmams
kismini iceren uzun donem c¢ikt denklemi de elde edilecektir. Oncelikle
ARDL sinir testi yapilmis ve F istatistigine gore sonuglar asagidaki tab-
loda sunulmustur.

Tablo 3: ARDL Sinir Testi Sonuclar

F istatistigi K (gecikme) 1(0) “alt simr” 1(1) “Gst sir”
7.5257 2 413 (%1) 5 (%1)

F istatistigi Ust sinirdan daha biytk ¢iktigindan, kullanilan de-
Jiskenler arasinda uzun dénemli iliski yoktur temel hipotez reddedilir.
ARDL modelinde maksimum gecikme uzunlugu 8 verilerek ARDL (1,0,5)
modeli icin kisa ve uzun dénem tahmin edilmis ve sonuglari asagidaki
tabloda sunulmustur.
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Tablo 4: Kisa Dénem ARDL Hata Diizeltme Modeli

Degisken Katsay Std Hata (olasilik)

r 0.184626 0.105216 (0.0857)
e 0.025933 0.587130 (0.5599)
e ) 0.134354 0.045639 (0.0050)
Ae (2) 0.059980 0.041822 (0.1580)
e 3) 0.128483 0.038336 (0.0016)
e (4) 0.054382 0.037555 (0.1541)
HdH(-1) 10.040553 0.007380 (0.0000)

Kisa dénem sonuglarina gére hem déviz kuru hem de faiz kisa
dénemde, bagimli degisken olan, GSYIH izerinde etkilidir. Tablodaki
énemli sonuglardan biriside hata dizeltme katsayisini temsil eden “Hdt(-
1)” degeridir. Degerin sifir(0) ile -1 arasinda ¢ikmasi “hata dizeltme me-
kanizmasinin” ¢calishgini géstermektedir. Yani kisa dénemdeki sapmalar
uzun dénemde dengeye gelmektedir.

ARDL (1,0,5) modeli i¢in uzun dénem sonuclari da asagidaki gi-
bidir,
Tablo 5: Uzun Dénem ARDL Hata Dizeltme Modeli

Degisken Katsay! Std Hata (olasilik)

r -3.856448 1.558200 (0.0169)
e -3.243039 1.827224 (0.0823)
C 496.022481 211.556985 (0.0232)

Uzun dénem sonuglarina gére hem déviz kuru hem de faiz ista-
tiksel olarak anlamli cikmistir. ki degiskeninde bagimli degisken olan
GSYiH izerindeki etkisi negatiftir. Yani bagimli degisken ile aralarinda
ters yonlu bir iliski mevcuttur. Analizin uzun dénemli modeli ise (34) nolu
denklemde sunulmustur;

y = —3.8564r — 3.2430e + ¢ (34)

(34) nolu denklemi bir para politikasi kurali olarak parasal durum
endeksi haline getirebilmek icin, katsayilarin agirliklandirilmis degerleri
belirflenmelidir. Agirliklandirma olarak 1 nolu denklemin agirliklandiril-
mis ddviz kuru ve faiz katsayilar kullanilmis ve Turkiye icin agirlikland:-
rilmis katsayilari iceren Parasal Durum Endeksi denklemi asagidaki (35)
nolu denklemde sunulmustur;

MCI = 0.543Ar + 0.4570e + & (35)
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Tahmin edilen 35 nolu denkleme gére hem faiz oranlari hem de
ddviz kuru para politikalari Gzerinde etkilidir. Yani merkez bankasi top-
lam talep ile fiyat istikrarini saglamak icin sadece faizleri degil hem faizi
hem de déviz kurunu kullanmak durumundadir. Bu sonuca ragmen faiz
oraninin déviz kuruna gére daha etkili oldugu da gérilmektedir.

Grafik 1: MCI — GSYIH Biyime lliskisi

Grafik 1; MCI serisinin toplam talebi ne kadar etkiledigini gdster-
mektedir. Seri 1, MCI endeksini seri 2 ise GSYIH biyime oranini gds-
termektedir. MCl'nin 1'in altinda olmasi genisletici para politikalarini
gosterirken, tersine 1'in Ustinde olmasi daraltici(siki) para politikalarini
isaret etmektedir. inceleme dénemi icerisinde TCMB'nin daha cok genis-
letici politika yaphgi gorilmektedir. 2001 yilinin ilk iki ceyregi krizin ¢ok
yuksek etkisi sebebiyle grafikte gésterilmemistir. Grafikteki “0” ekseninin
hemen Ustinde kesikli cizgi ise MCI’'nin 1 oldugu degeri gostermektedir.

Grafik 1'e gére TCMB'nin politikalar icerisinde genisletici politi-
kanin orani %68'dir. Faiz oranlarindaki analiz donemi icerisindeki inis
trendi de bu durum kanitidir. 2005 yili gerek 6rtik enflasyon modelin-
den acik enflasyon hedefine gecileceginin (yil icerisinde kademeli olo-
rak) deklare edildigi gerekse Avrupa Birligi ile mizakerelerin basladig
yil olmasi sebebiyle énemli bir yildir. 2005 yilina kadar olan dénemde
TCMB ¢ dénem haricinde (2002 birinci ceyrek ve dérdinci ceyrek ile
2003 ikinci ceyrek) gesitli oranlarda genisletici para politikasini uygula-
mishr. Genelde hedeflerin tuttugu ve kriz dénemi sonrasi toparlanmanin
yasandi§i bu dénemde, biyime oranlari da bu dénemde yukselis gos-
termektedir. Bu periyotta gdzlemlenen bir baska iliski TCMB'nin buyime
oranlarinda dusis yasandigi dénemlerden hemen &nceki dénemlerde
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MCI 1'in Ustinde yani siki para politikalar uygulanmishir. Genel olarak
ta bu déneme kadar biyimede para politikalarinin genisleme ve siki-
lasma sireclerine uyum gdstermis ve genisletici politikalarda biyime
saglanirken siki politikalarda biyime azalmistir.

2005 yili igerisinde ise TCMB yilsonunda acik enflasyon hedefle-
mesine gececegini deklare etmis ve acik enflasyon hedeflemesine ge-
cisin biranda degil yilsonuna kadar kademeli olacagini duyurmustur.
Bu sebeple gecis sireci olarak degerlendirebilecegimiz 2005 yilinda
TCMB para politikalarinda temkinli davranmis bu durumda MCI deger-
lerine yansimistir. Genelde 1 ve yakin cevresinde MCI degerleri goz-
lemlenmektedir. BiyUme oranlari ise bu istatistige yakin olarak buyik
degiskenlik géstermemistir.

2006 yilindan itibaren merkez bankasi acik enflasyon hedefle-
mesi rejimine ge¢mistir. Bu dénemde TCMB her ne kadar genisletici
politikalari uygulamak istese de 2006-2008 yillari arasindaki dénemde
merkez bankasi belirledigi enflasyon hedeflerine ulasamamistir. Hatta
her s6z konusu donemlerde hedef asilmistir. Hedeflere ulasiimamasinin
sebepleri ise merkez bankasinin kontrol sinirlar disindaki unsurlar ol-
mustur. Uc yil Ust Uste hedef asilmasi enflasyon hedeflemesi rejimine
guven sarsilmistir. Yine 2008 kiresel krize giden bir dénem igerisinde
buyime oranlar da distk seyretmistir. Bu dénem icerisinde TCMB so-
nuglara gére cogu zaman siki politikalar kullanmak durumunda kalmigtir

(2006-2008 arasi %50 oraninda siki para politikasi uygulanmistir).

2008 yilindan sonra ise ABD merkezli kiresel kriz etkilerini gos-
termeye baslamis ve dis etkenler ile biyime oranlari hizla dismeye bas-
lamis hatta eksiye dénmistir. 2009 yilinin son ceyredine kadar siren
buyime disusleri ancak bu tarihten sonra toparlanmaya baslayabilmis-
tir. Bu dénemde MCI agisindan TCMB cogunlukla genisletici politika-
lar izlemis sadece 2008'in i¢inci ceyreginde siki politika uygulamis
bunun da etkisi hemen gézlemlenmistir: 2009'un ilk ceyregine kadar
ve ilk ceyreginde en sert disis yasanmishr. 2008 son ceyrek ve 2009
ilk ceyrek biyume oranlarindaki sert distslere TCMB para politikasini
daha ¢ok oranda gevseterek cevap vermistir. Bunun sonucunda ekono-
mide yeniden toparlanma sirecinin baslamasi ile (2009 ikinci ¢eyrek)
genisletilen para politikalari siklashriimaya fakat yine de genisletici se-
kilde uygulanmaya devam etmistir.

2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren biyime oranlar tekrar po-
zitif olarak degismistir. Fakat pozitif gidisata ragmen MCI sonuclarina
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go6re TCMB temkinli bir politika izlemis ve 2010 yilinin ilk alti ayinda siki
para politikasi uygulamistir. 2009 son ceyregi dahil 2010 yili sonuna
kadar sadece 2010 ilk alti ayr MCI endeksine gore siki politikalar diger
aylar ise, yuksek derecede olamasa da, genisletici politikalar uygulan-
mishr. DUstk faiz oranlari ile kredilerin bilangco payinda arhslar sag-
lanmistir. Bunun en biyik nedeni yine kiresel kriz sonrasi uluslararasi
ekonomide yasanan belirsizliktir. Dinyanin da toparlanma konjonktiri-
ne girmesiyle yabanci yatinmlarda da artis gézlenmistir (Sézer, 2013,
5.56).

2011 yilinda, 6zellikle avro bélgesinde krizden kalan borg 6deme
sorunlari sebebiyle bankacilik sektéri zorlanmistir. Bu zorlamayr asmak
icin MCI gostergelerine gére TCMB 2011 son ceyrek haric genisletici
politikalara ydnelmistir. Biyime oranlari ise 2012 yilina girerken gide-
rek dismeye baslamistir. Bu dusis sebebiyle 2011 son ¢eyregi ve 2012
ilk ceyreginde siki para politikalari uygulanmistir. 2012 ikinci ceyrekten
sonra tekrar politikalar kademeli olarak genisletilmeye baslanmis fakat
buyimedeki dusisu etkilemesi ancak 2013 yili ilk ¢eyreginde saglan-
mistir.

2013 yili ise iki agidan énemlidir. Yeniden toparlanma sirecine
girilmesi ve dzellikle 2013'0n ikinci yarisinda Dinyadaki finansal piyao-
salarda yasanan belirsizliktir. TCMB elde edilen sonuglara gére 2013
yili icerisinde genisletici para politikalarina basvurmustur. Zaten kisa
vadeli faiz oranlari da sermaye akimlarinin artmasi ile kredi biyumesi
sebebiyle disuk seviyede belirlenmistir. Yine bu dénemde TCMB déviz
rezervlerini de arttirmis ve dévize verdigi dnemi gdstermistir.

2014 yili ise biyume oranlari yéninden ¢alkantili bir dénem ol-
mustur. Bu dénemde Biyime oranlar dustiginde (2014 ikinci ceyrek
ve yilsonuna kadar toparlayamamasi) TCMB siki para politikasi uygulo-
mis (2014 ikinci ceyrek ve son ceyregdi) diger dénemlerde ise genisletici
fakat temkinli politikalara yénelmistir.

2015 yili ve ¢calisma dénemi sonu olan 2016 Uciinct ¢eyredine
kadar ise biyime oranlarinda toparlanma ve yeniden dusis (2016 ile
beraber) gézlemlenmektedir. Bu dénemde MCI sonuglarina gére TCMB
genellikle genisletici politikalar sergilemistir. Buna ragmen 2015 son
ceyregi ve 2016 ilk ceyreginde siki politikalar gézlemlenmistir. Bu do-
nemlerin bir baska 6zelligi secim dénemlerine de denk gelmis olmasidir.
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4. Sonuclar Ve Degerlendirme

Calismada arastirilan temel hipotez; “Disa acik ayni zaman da
kicik bir tlke olarak degerlendirilen Tirkiye'de para politikasi belir-
lenmesinde; kisa dénem faiz oranlari ile déviz kuru beraber deger-
lendirilmekte, dolayisiyla parasal durum endeksi (MCI) izlenmektedir/
uygundur” olarak belirlenmistir. Temel hipotezin yani sira temel hipote-
zi dogrulamak amaciyla; “Tirkiye'de ddviz kurlar etkili degiskendir”,
“Para politikasinda arag kurallar Turkiye icin uygulanabilir” yardimer hi-
potezleri belirlenmistir. Calismanin sonraki asamasinda hipotez agicinin
son yardimei hipotezi olan “Para politikasinda arag kurallar Turkiye icin
uygulanabilir” hipotezi test edilmistir. Buna gére parasal durum endeksi
kurali sinanmis ve ¢alismanin ilgilendigi zaman periyotu dahilinde irde-
lenmistir. Bu amagla, ARDL modelinden Tirkiye icin uzun dénemli ¢cikh
denklemi tahmin edilmis ve bu denklemden parasal durum endeksinin
agirliklandiriimis déviz kuru ve faiz orani katsayilari tahmin edilmistir.

istatiksel olarak anlamli ¢ikan parasal durum endeksi sonucuna
gére gicli ekonomiye gecis programinin uygulanmaya basladigi 2001
yilindan 2016 ikinci ceyregine kadar gecen sire icerisinde sadece faiz
toplam talebi etkilemede temel degisken olmadigi ayni zamanda déviz
kurunun da neredeyse faiz kadar etkisinin bulundugu tespit edilmistir.
Agirliklandinlmis parasal durum endeksi kuralina gére faiz orani yaklo-
stk %54 oraninda etkili iken déviz kuru %46 eikili tespit edilmistir. Daha
sonra dénemsel olarak GSYiH biyime orani ve parasal durum endeksi
katsayilari karsilastinlmistir. MCl'nin 1’in altinda olmasi genisletici para
politikalarini gésterirken, tersine 1'in Ustinde olmasi daraltici(siki) para
politikalarini isaret eder varsayimi alinda analizler yapilmistir. Buna
gére analiz dénemi igerisinde TCMB %68 oraninda genisletici para
politikalari uygulamishr. Gergekten de Faiz oranlarinda meydana gelen
inis trendi bu durum kanitidir. Elde edilen parasal durum endeksi katsa-
yilari TCMB politika kararlari, GSYIH ve ekonomik konjonktir ile uyum
gostermektedir. Ornegin TCMB'nin biyime oranlarinda disits yasandi-
gi dénemlerden hemen 6nceki dénemlerde parasal durum endeksinin
1'in Ustunde yani siki para politikalar uygulanmistir. Genel olarak da
buyimede para politikalarinin genisleme ve sikilasma sireglerine uyum
gostermis ve genisletici politikalarda biyime saglanirken siki politika-
larda biyime azalmishr. Yine elde edilen bulgulara gére parasal du-
rum endeksinin 1 ve yakin oldugu dénemlerde biyime oranlari ise bu
istatistige yakin olarak degiskenlik géstermemistir. Yapisal kirlmalarin
etkileri de analizlerde gézlemlenmistir. 2008 kiresel krizine giden bir
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dénem icerisinde biyime oranlar da disik seyretmistir. Bu dénem ice-
risinde TCMB parasal durum endeksi sonuglarina gére cogu zaman siki
politikalar kullanmak durumunda kalmistir. Daha sonra Kriz sonunda po-
litikalar genisletilmeye baslanmis fakat ekonomide yeniden toparlanma
strecinin baslamasi ile (2009 ikinci ceyrek) genisletilen para politikalari
siklashrilmaya (parasal durum endeksi 1’e yaklasmaya baslamis) fakat
yine de genisletici sekilde (Dinyadaki belirsizlik sebebiyle temkinli ola-
rak degerlendirilebilecek bir sireg) uygulanmaya devam etmistir. S6z
konusu TCMB politikalar ve parasal durum endeksi uyum TCMB'nin
karar alirken her ne kadar enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda
sadece faiz oranini géz dniine aldigini deklare etse de sirec icerisinde
doéviz kurunu etkiledigi ve parasal durum endeksine benzer bir kural
cercevesinde hareket edebildigini gdstermistir.

Sonug olarak Tirkiye'de 6zellikle ddviz kurunun yiksek oynaklik
gosterdigi bu durumunda tretimde disa bagiml bir ilke olan Turkiye'yi
etkiledigi tespit edilmistir. Bir baska sonug olarak Turkiye'de déviz kurlari
etkili degisken olarak tespit edilmistir ve yine TCMB'nin Para politikasin-
da arag kurallar cercevesinde hareket edebilecegi sonucuna ulasilmistir.
En sonunda TCMB'nin savundugu, “dalgali kur rejimi altinda enflasyon
hedeflemesi yapan ilkelerde, ddviz kurunun etkisi zamanla azalmakta-
dir” gérusinin gecerli olmadigi, aksine arastirma temel hipotezi olan,
“disa acik ayni zamanda kic¢ik bir ilke olan Tirkiye'de para politikasi
belirlenmesinde, kisa dénem faiz oranlari ile déviz kuru beraber deger-
lendirilmekte, dolayisiyla parasal durum endeksi (MCI) izlenmektedir/
uygundur” hipotezi kabul edilmistir.

TCMB'nin &nimizdeki dénemlerde varlik fiyatlar ve &zellikle
ddviz kuru tarafindan gelebilecek riskleri minimize etmek ve enflasyon
hedeflerine ulasmak amaciyla kisa vadeli faiz oranlari kadar déviz
kurlarini da kullanmasi gerekmektedir. Bu sayede hem fiyat istikrarinin
saglanmasi hem de istikrarli biyimenin saglanmasi daha rahat gercek-
lesebilecektir.
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and Administrative Sciences and Applied Sciences Departments:
Istanbul Arel University Example

Qualified human resources in associate degree, undergraduate
and graduate departments in social sciences and financial literacy are
the subject of many similar researches and studies and these titles have a
critical share in economic development. The study contains the student’s
financial literacy’s level in different departments of “(T.R.) Istanbul Arel
University” in Economics and Administrative and Applied Sciences
and the data obtained by means of survey method and exploratory
factor analysis is used for measuring it. As observed in the literature,
the students’ financial information knowledge of the related departments
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as a separate course in universities are highlighted as a conclusion
example.

Keywords: Financial Literacy, Finance, Access to Finance,
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JEL Codes: D14, E21, H31, 125, O15

1. Giris

insanhigin gelisiminde okumak cok onemli bir yer tutmaktadir.
Okuryazarlik oraninin yiksekligi, yarathgi deger ve okuryazarlikla bir-
likte egitim bir lkenin sosyo-ekonomik, kiltirel gelisiminde &nemli rol
oynamaktadir (Cakmak, 2008; Asici, 2009). Internet, mobil ve sosyal
medyadaki gelisimler ve teknolojinin verdigi tablet, pc, webinar, online
video, vb. imkanlar her ne kadar okuma ve yazma aliskanliklarini gini-
mizde degistirse de okuryazarlik toplumlarin gelisiminde halen énemli
bir yer tutmaktadir. Toplumlarin gelisiminde kiltir, egitim kadar bunu
saglayan énemli bir diger unsur ise ekonomileridir. 1900lerin basindan
bu yana www, kripto paralar, mobil pazarlama, sosyal medya, kire-
sellesme, ticaret ve kur savaslari, dérdinct sanayi devrimi gibi sanayi,
ticaret, finans ve ekonomide yasanan yikici dénisime sahip olaylar,
2000’lere dogru ve sonrasinda giinimiz profesyonellerince ve politika-
cilarinca ¢ok daha buyik dlcekte yonetilemez, kontrol edilemez nokta-
lara ulasmistir. Dolayisi ile ekonominin igerisinde okuryazarligin énemi
salt kitap okuma aliskanligr olarak artik ginimizde gérilemeyecektir.
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Bilgisayar okuryazarligi, (sosyal) medya okuryazarligi, web, elektronik
veya dijital okuryazarlik, gérsel veya bilgi okuryazarligi gibi yeni kav-
ramlar artik hayatimiza girmistir (Kurudayioglu ve Tizel, 2010-2014;
Arugaslan, 2017). Bu basliklardan en énemlisi ise finansal okuryazarlik
kavramidir ¢cinki ekonomik gelisim ile dogrudan alakali basliklardan-
dir. G20 toplantilarinin birer sonucu olarak finansal tabana yayilma
(financial inclusion) ve finansa erisim (access to finance) tlkelerin ekono-
mik gelisimlerinin strdirilebilir olmasi adina gelismis yirmi ekonominin
aldigi kritik ekonomik kararlar arasindadir. Bu iki bashgin en 6nemli
ortak kimesi ise hane halkinin finans bilgisinin arthrilmasi gereksinimi-
dir. Hane halkinin finansal okuryazarliginin 6nemi kendisini ekonomide
buyik bir yizdeye sahip olan ki¢ik ve orta boy isletmelerin, ciftcilerin
ve esnafin finansal ydnetiminde de gdstermektedir. Aile bitcesi gibi islet-
me bitcesinin yapilabilmesi, takibi ve kontroli bu kesimlerde derinleme-
sine veya akademik finans bilgisinden daha 6nce finansal okuryazarlik
seviyesi ile alakali olmaktadir. Ote yandan, uluslararasi finans merkezi
siralamalarindaki yeri dikkate alindiginda ve gindemdeki sicakligr dis-
mesine ragmen, “istanbul Finans Merkezi (IFM)” kapsamli calismalarda
alinan kararlara istinaden alinmasi gereken aksiyonlardan birisi de ka-
lifiye isgicU yarahlmasi agisindan ilkokul seviyesinden itibaren finansal
okuryazarligin bir ders olarak mifredata alinmasi kararidr.

Bu calisma, “T.C. Istanbul Arel Universitesi‘nin” ilgili sosyal bi-
limler bélumlerindeki lisans dgrencilerinin finansal bilgi seviyeleri ile fi-
nansal konulardaki etkilesimlerinin, drnek calismalar 1si§inda, bir anket
cahismasinin bulgulari ile arastirlmasi ve finansal okuryazarlik konusun-
daki genel durumun ortaya konmasi amaci ile hazirlanmishr. Veriler ig1-
ginda ekonomi, finans basliklari Gzerinden dneriler getirilmeye calisilmis
ve arastirma ydntemi olarak anket ve etkilesimlerin dl¢ilmesi icinse kes-
fedici faktor analizi kullanilmishr. Finansal okuryazarlik adina “Habitat
Dernegi”, “Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi” gibi konuyla dog-
rudan alakali sivil toplum kuruluslarinin (STK) farkli saha ¢alismalari da
bulunmaktadir. Bu makale ile hem bu alanda ¢alisan STK'larin ilerideki
projelerine hem akademik yazina hem finansal hizmetler sektdrine hem
de ilgili politika uygulayicilarina giincel analiz bulgulari Gzerinden katki
saglanmasi amaglanmighr.

Calismada giris béliminin sonrasinda ilgili literatir taramasi ya-
pilmishir. Ugiinct bolimde arastirmanin yontemi, metodoloijisi, kisitlari,
demografik bilgiler ve finansal okuryazarlik kapsamli faktérler ele ali-
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narak kesfedici faktdr analizi ile etkilesimleri analiz edilmistir. Sonuc
baliminde ise bulgular isiginda cesitli &neriler ve tespitler paylasilmistir.

2. Finansal Okuryazarlik Uzerine Literatiir Taramas

Finansal okuryazarlik temel ekonomi bilgisi, finansal Grinlerin
dogru kullanimi, bitce farkindali@i, kredi karti ve harcamalarin takibi,
finansal tutum ve davranislarda gelirin, ailenin ve egitimin etkisi gibi
farkli basliklarla alakalidir. Bunlar igerisinde en 6nemlisi ekonomi ve pi-
yasalar ile ilgili konularin dogru anlasilip anlasiimadig veya algilandig:
gibi kritik baslklarin yani sira tiketim, tasarruf ve yatirim davranislari
uzerinde de etkin rol oynamaktadir.

Finansal okuryazarligin eksikligi lkemizde sahtecilik, dolandirici-
lik gibi sanal veya fiziki su¢ konularinin sikca gérilmesinde dnemli bir
etken olarak gérilebilecektir. Piramit usuli satistan, fatura merkezi do-
landiriciligina, phishing ydntemi ile sahte banka web sitesinden hediye
kuponu dagitmaktan, bankadan kredi ¢ikartmayi taahhit eden komis-
yonculara kadar drnekler bulunmaktadir. Son gincel vakalardan birisi
ise arastirma yapmadan (“klik pirr etkisi”) dahil olunan Ciftlik Bank'tir
(Ozgir, 2018).

2.1. Genel Olarak Finansal Okuryazarlhk

Finansal okuryazarlik hakkinda ilk olarak sézltk anlamina ve
etimolojik olarak kelime kékenine bakilmasi uygun olacaktir. “Tirk Dil
Kurumu” “Bilim ve Sanat Terimleri Ana S6zligu” ile “Guncel Tirkce
S6z16gi"nde” 13 Eylil 2018 itibari ile arama yapildiginda “Terim ve
s6z bulunamadi” dénist alinmaktadir. Okuryazarlik kelimesi salt olarak
arahldiginda “okuryazar olma durumu”, finansal kelimesi icinse “mali”
seklinde tek ve kisa bir agiklama ¢ikmaktadir. (TDK.gov.tr, Anonim, ET:
2018). Etimolojik olarak ise iki kelime birlikte incelendiginde bir sonuc¢
dénmemekte, tek tek bakildiginda ise finans ve okuryazar kelimelerinin
Fransizca ve dncesinde Latince’ye dayandigi goérilmektedir. Finans ke-
limesi “Finance” yani “maliye” ve “Finer” fiilinden, “ceza kesmek” an-
lamlarindan Tirkge'ye tim dinyada oldugu gibi girmistir. Okuryazarlik
kelimesine ise yine Fransizca’da “clérical” ve “analphabétisme” kelime-
lerinin kdkeninde rastlanilmaktadir. ilki “papazlara, memurlara iliskin”
anlamindadir ve Latince kdkeni olan “clericus” kelimesi “din adami, me-
mur, okuryazar kimse” anlamina gelmektedir. ikinci kelime ise “okurya-
zar olmama” kelimesinden alintilanmistir ve yine Fransizca “alphabet”
kelimesi ile iliskilidir (Etimolojiturkce.com, Anonim, ET: 2018).
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“Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi”nin” web sitesinde yer
alan tanimda finansal okuryazarligin “gelirinizle/bitcenizle ilgili bilgi
sahibi olmak ve onu etkin bir sekilde yonetebilmeyi ifade eder” olarak
yer aldigi gorilmektedir (FO-DER.org, Anonim, ET: 2018).

OECD finansal okuryazarlik tanimi; “finans terimlerine hakimiyet
ile finansal kararlarda etkin olma ve ekonomik aktivitelere bilingli kat-
lim” seklinde dzetlenebilecektir. Benzer sekilde lkelerin egitim sistemle-
rini karsilastirmali olarak dlcen ve analiz eden OECD’nin PISA degerle-
mesinde ilk defa 2012 yilinda finansal okuryazarlik ile ilgili sorulardan
hareketle Glkelerin bu konudaki gelismisliklerini kiyaslamak mimkin ol-

maktadir (TEDMEM.org, 2016, ET: 2018).

Batsaikhan and Maria Demertzis (2018), finansal okuryazarlig
temel ekonomi, istatistik ve analitik becerilerden olusan finansal egitim
ile bunlar finansal karar alabilmede kullanma becerisi olarak tanim-
lamislardir. Calismalarinda dinya 6rnekleri Gzerinden, finansal okur-
yazarlik ve egitim iliskisine ve Avrupa Birligi’ndeki yerine bakmislardir
(Batsaikhan ve Demertzis, 2018).

Karatas (2017), “Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S.
(TCMB)” uzmanlik yeterlilik tezinde yazindaki cesitli calismalara atifta
bulunarak finansal okuryazarligin akademik yazindaki farkli tanimlari-
na yer vermistir. iki ana unsurunu ise finansal refaha ulasmada mali
imkanlarin yénetilmesine dair bilgiye ve kullanabilme becerisine sahip
olunmasi seklinde belirtmistir (Karatas, 2017).

Baris (2016), finansal okuryazarligi finansal konu basliklarinda
bilgiye haiz olarak kararlarini dogru bir sekilde alarak davranislarina
yansitmasi olarak tanimlamistir (Baris, 2016).

Finansal okuryazarlik kavramini vergi denetimi, danismanlik ala-
ninda dinyadaki en biyik sirketlerden biri olan KPMG Tirkiye sitesinde
kisaca “kapsami farkli yerlerde farkli ifade edilse de bitce ve dogru
kullanimi, bireylerin gelirleriyle ilgili tasarruf, yatirim ve finansman ka-
rarlarini bilingli bir sekilde alabilmesi” olarak tanimlamishir (KPMG.com.
r, 2018, ET: 2019).

Finansal okuryazarligin piyasadaki / uygulamadaki egitimler,
akademik calismalar dikkate alindigina genis bir yelpazeyi kapsadig
gorilmektedir. Bu durum aslinda finans kelimesinin dogasi ile uyumlu-
dur. Bitceden, finansal tablolara, mali analizden, krediye, bankacilik-
tan sigortaciliga, hisse senedinden enflasyona, faizden vergiye kadar
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genis bir dinyayr barindiran finans kelimesinin hane halkinin ginluok
hayatinda tek bir perspektiften konsantre olarak algilanmasi zor olmak-
tadir. Ancak genel olarak bitce, yatirim, tasarruf ve kredi kullanimi ize-
rine temel bilgilere sahip olan kisileri finansal okuryazar olarak kabul
etmek mUmkin olabilecektir.

Nitekim, “T.C. Giney Ege Kalkinma Ajansi'nin (GEKA)” destek-
ledigi ve “T.C. Adnan Menderes Universitesi Vakfi'nin (ADVAK)” proje
yuriticuligunde Kaderli ve digerlerinin (2016) hazirladigi, TR32 bélge-
sindeki finansal okuryazarligin seviyesinin tespiti ve gelistirilmesi amaci-
na dair, sonug raporunda akademik yazindaki farkli tanim ve kapsam-
lara ahf yapilmistir. Finansal okuryazarlik kavramindaki bu farkliliklarin
ise finansal kavramlara dair bilgiler, bunlarla ilgili olarak iletisim kur-
ma becerisi, kisinin finansal yonetimindeki becerisi, finansal kararlarin
uygun olarak verilmesi becerisi, finansal planlamanin givenilir sekilde
yapilimasi seklinde bes farkli baslikta toplanabilecegini ifade etmislerdir

(Kaderli ve digerleri, ADVAK ve GEKA adina, 2016).
2.2. Finansal Okuryazarlik Kapsamh Calismalar

Sarlak (2012), “T.C. Aile ve Sosyal Politikalar Bakanhgi, Aile ve
Toplum Hizmetleri Genel Mudurligi” adina EDAM kaynakli ¢ikarilan
“Finansal Okuryazarlik” bashkli elekironik kitapta finansin temel kav-
ramlari, bitce, tasarruflar, kredi kartlari, krediler ve mali sézlesmeler
ana basliklari ile hane halkinin egitimine yonelik konulara ilgili egitim
dokimaninda yer vermistir (Sarlak, 2012a). Sarlak’in (2012) yine ayni
kapsamda bir diger elektronik kitap ¢calismasi “Aile Bitcesi ve Kaynak
Yénetimi” Gzerinedir ve finansal planlamayla birlikte kredi kartlari, borg-

lanma ve paranin etkin yénetimi ana basliklarini konu almaktadir (Sar-
lak, 2012b).

“T.C. Milli Egitim Bakanligi Hayat Boyu Ogrenme Genel Midirli-
gu” (2017) tarafindan finansal okuryazarlik kapsamli verilecek “Bitce-
mi Yénetebiliyorum” e@itimleri icin hazirlanan “Formatér El Kitabi” adim
adim formatdrlerin hedef kitleye finans kavramlari, bitce gibi finansal
okuryazarlik konularini nasil aktaracagini anlatmaktadir (HBOGM.
MEB.gov.tr, 2017, ET: 2018). “Finansal Erisim, Finansal Egitim, Finan-
sal Tiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem Planlari” 2014 tarih ve
29021 nolu Resmi Gazete'nin konu basliklarindan birisidir (SPK.gov.tr,
2014, ET:2018).
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TCMB finansal okuryazarlik ve ekonomi egitimi kapsaminda mikro
site ile cesitli brosirler ve dokimanlar ile kamuyu bilgilendirme ¢alisma-
lari yapmaktadir (TCMB.gov.tr, Anonim, ET: 2019). Bankalararasi Kart
Merkezi'nin Dr. Fatos Karahasan tarafindan hazirlanan 2018 tarihli
gencler arasinda finansal okuryazarlik Gzerine arastirmasi da bulunmak-

tadir (BKM.com.tr, Anonim, ET: 2019).

Turkiye'de finansal farkindalik, finansal bilgi ve yonetim, para ve
ekonomiyi ilgilendiren konularda c¢alisan cesitli sivil toplum kuruluslar:
bulunmaktadir. Bunlar arasinda “Finans Kulip Turkiye Finans Yonetici-
leri Vakh”, “Ekonomi Gazetecileri Dernegi”, “Muhasebe ve Finansman
Ogretim Uyeleri Dernegi”, “Habitat Dernedi”, “Finansal Okuryazarlik
ve Erisim Dernedi”, “Finansal Planlama Dernegi”, “Uluslararasi Ekonomi
ve Finans Dernegi”, “Iktisadi Arastrmalar Vakfi” gibi kuruluslar bulun-
maktadir. ilk kurulan ise 1986 yilinda Finans Kuliip'tir (Finanskulup.org.
tr, Anonim, ET: 2018).

Finansal okuryazarlik izerine akademik olarak ve sivil toplum
kuruluslarinca Turkiye'de yapilmis cok fazla sayida ¢alisma var. Yu-
karida bahsedilen STK'lardan FODER'in ilkini 2013 yilinda baslathg:
ve “Turk Ekonomi Bankasi A.S. (TEB)” ile dizenledigi “Finansal Okur-
yazarlik ve Erisim Zirvesi” her yil tekrarlanmaktadir ve T.C. Bogazigi
Universitesi'nden akademisyenlerle her sene yapilan arastirma ile
Turkiye'de finansal okuryazarlik seviyelerine dair bilgiler bu zirvelerde

verilmektedir (blogteb.com, 2013).

Turkiye Is Bankasi (A.S.) Miizesi ayda iki kere iniversite 6grenci-
lerine yonelik yarim ginluk bir finansal okuryazarlik egitimi vermektedir
(Muze.isbank.com.tr, Anonim, ET: 2019).

“Habitat Dernegi” 1997 yilinda kurulmus olup kayitdisilik, (VISA
kartl deme sistemleri lisansor kurulusu ile zaman zaman) finansal okur-
yazarlik gibi konularda finansal biling programi, ayrica girisimcilik ve

kirsal kalkinma programi yiritmektedir (Habitatdernegi.org, Anonim,
ET: 2018).

Dinyada benzer sekilde bircok Glkede finansal okuryazarlik hak-
kinda sivil toplum kurulusu bulunmaktadir ve Avustralya érneginde ol-
dugu gibi OECD’nin de veri tabanina giren cesitli devletlerin yirittogio
projeler bulunmaktadir (Australian Government and Financial Literacy
Foundation, 2004). “Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD)” “Federal
Reserve Bankasi’'nin (FED)” tiketici ve toplum isleri departmanindan
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Sandra Braunstein and Carolyn Welch (2002) finansal okuryazarlig
kavramsal boyutlarindan incelemis, egitim ve politika gereksinimleri Gze-
rine genel olarak bulgularini makalelerinde ézetlemislerdir (Braunstein
ve Welch, 2002). Hastings, Madrian ve Skimmyhorn’un (2013) tarihli
calismasi finansal okuryazarlik ve ekonomik cikhlari Gzerine sik atif alan
uluslararasi literatir érneklerinden biridir (Hastings, Madrian ve Skimm-
yhorn, 2013).

Lusardi (2008), finansal okuryazarligin kavramsal agiklamasini,
bilesik faizle hesaplama yetenegdi, nominal ile reel getiriler ayrishrmasini
yapabilme veya risklerle ilgili portfdy cesitlendirme seklindeki komplike
kavram ve konularin ginlik bireysel hayata uygulanabilmesi seklinde
yorumlanabilecek temel finansal farkindalik ve bilgiler olarak tanimla-

mistir (Lusardi, 2008).

Jorgensen (2007), finansal okuryazarlik tez arashrmasi ile lisans
ve lisansUsty Universite dgrencilerinin cinsiyet, sinif, sosyoekonomik du-
rum gibi demografik verilerini ve ayrica ebeveyn ve akran etkilerini ana-
liz etmistir. Sonug olarak finansal bilgilerinde, tutumlarinda ve davranis-
larinda disuk seviyede olduklarini gézlemlemistir (Jorgensen, 2007).

Chen ve Volpe (1998), 924 kolej dgrencisi izerinde 52 soruluk
anket yontemi ile demografik karakteristikleri ve finansal okuryazarlikla-
ri arasinda Anova ve lojistik regresyon modelleri ile analiz yapmislardir.
Katilimeilarin yaklasik yarisi sorulara dogru cevap verebilmistir ve bu-
nun nedenlerinden biri olarak yaslarinin kictkligu gosterilmistir. Sonug
olarak kolej égrencilerinin kisisel finans konularinda yetersiz oldugunu
vurgulamislardir (Chen ve Volpe, 1998).

Chen ve Volpe (2002), bir baska ¢alismalarinda cinsiyet farkinin
kolej égrencilerinin finansal okuryazarligi Gzerindeki etkisi noktasinda
sonug olarak kadinlarin finansal bilgi seviyesinin daha disik oldugu
sonucuna varmislardir (Chen ve Volpe, 2002).

Thapa ve Nepal (2015), Nepal'deki kolej dgrencilerinin finansal
okuryazarliklari Gzerine calismislardir. 23 farkl kolejden 436 kullanila-
bilir anket formu ile ANOVA ve lojistik regresyon modelleri ile finansal
bilgi ve demografik &zellikler gibi faktarleri analiz etmislerdir. Sonug
olarak basit seviye finans bilgisi ve matematikte iyiyken, enflasyon, faiz,
kredi gibi basliklarda dusik olduklarini bulmuslardir. Yatirm olarak aile
kararlarindan etkilenerek borsa yerine micevherata yatirm yaptiklari
ctkarimini yapmislardir (Thapa ve Nepal, 2015).
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Mandell ve Klein (2009), 79 yiksek okul (lise) 6grencisi Gzerin-
de yaptiklari calisma sonucunda kisisel finansal yonetim dersi alan 6g-
rencilerin finansal okuryazarliklarinda bir gelisim olmadigini, bu der-
sin etkinligi konusunun sorgulanmasi noktasinda arastirmacilara egitim
tekniginden, icerigine kadar finansal okuryazarlik egitimlerinin gézden
gecirilmesini dnermektedir (Mandell ve Klein, 2009).

2.3. Arashrmalarda ve Universite Ogrencileri Arasinda Finansal
Okuryazarhk

Finansal okuryazarlik konusuna akademik olarak makaleler basta
olmak Uzere bildiri ve tezlerde sikca rastlanilabilmektedir. Akademik
arastirmalarda ise hedef kitle kendi icerisinde cesitli meslek calisanlari,
akademisyenler ve Universite 6grencileri seklinde genelde bir dagilim
icermektedir (Google Akademik.com, Anonim, ET: 2018).

Ote yandan yakin dénemde 1994, 2001, 2008, 2018 yillarin-
da biyik ekonomik ve finansal krizleri/dalgalanmalar deneyimleyen
Turkiye'de, finansal okuryazarligin éneminin hem bunlarin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikh@ sdylenebilecektir hem de bunlarin gergeklesmesi-
ne hane halkinin, esnaf ve KOBI'lerin genelde hazirliksiz yakalanmasi
nedeni ile finansal okuryazarliklarinin distk olmasi neden olarak gos-
terilebilecektir. Turkiye'de ticaretle ugrasan kesimin genelde “piyasada
nakit dénmiyor” sdylemi sadece TCMB siki para politikasi ile degil ayni
zamanda finansal okuryazarlik bilgisinin dustkligio nedeni ile butce,
mali disiplin, nakit yonetimi, calisma sermayesi gibi finansal yénetim
esaslarina dair kritik piyasa gereksinimlerine bu kesimlerin sahip olmao-
masi ile de aciklanabilecektir. Ozetle, akademik olarak ¢alisilan ya da
cesitli kuruluslarca yuritilen finansal okuryazarligin heniz piyasalarda
ve ekonomide tasarruf, yatirim, sirdirilebilir biyume, cari agigin kao-
panmasi, yerli ve milli Gretim, enflasyon gibi makro ekonomik basliklara
gereken etkiyi yaratmadigi ileri sirilebilecektir.

Akademik olarak finansal okuryazarlik Gzerine yapilan calismalar-
dan &rnekler ise sunlardir:

Finansal okuryazarlik Gzerine Tokat ilindeki kamu calisanlari ile
2016 yilinda 427 anket sonucu Uzerinden yapilan frekans ve lojistik
regresyon kapsamli arastrmada, finansal okuryazarlik seviyesinin tasar-
ruflar ile dogrusal iliskisi gorildiginden bu kapsamda yapilacak egi-

timlerin ildeki tasarruflari arthracagi sonug olarak ¢ikarilmistir (Sahin ve
Baris, 2017).
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“Turk Silahli Kuvvetleri (TSK)” emekli personeli Gzerine 3’16 ve 5'1i
Likert dlcegi kullanilarak anket calismasi yiritilmistir. Frekans, kikare
ve korelasyon analizleri ile de anket bulgulari yorumlanmistir. Genel
ekonomik gelismeleri takip etmelerine ragmen finansal kararlarda de-
tayli bilgiye hékim olmadiklari bulgulardan bir tanesidir. Sonug olarak
ise temel finansal okuryazarlik bilgisinde TSK emekli personelinin geride
oldugu sonucuna varilmistir (Kaderli, Gimis ve Danisman, 2016).

“T.C. Sileyman Demirel Universitesi” akademik personelinin fi-
nansal okuryazarlik calismasinda 325 anlamli gérilen anket sonucunda
genel olarak finansal okuryazarlik ve farkindalik noktasinda akademis-
yenlerin iyi seviyede olduklari gérilmustir (Oztirk ve Demir, 2015).

“T.C. Kastamonu Universitesi” 6grencilerine ynelik ekonomi okur-
yazarli§i Uzerine yapilan ¢alismada cesitli fakiltelerde, yiksekokullarda
ve meslek yiksekokulunda 428 6grenciye benzer dlcek érneklerinden
faydalanilarak anket uygulanmistir. Calismada Gerek ve Kurt'un 2011
tarihli anket dlcegi kullanilarak fakilte farkina gére ekonomi okurya-
zarhr seviyesinin farkli olabilecegi gibi cesitli hipotezlerin gegerliligi
sorgulanmistir. Sonuc olarak ise basta liBF dgrencileri olmak izere 6g-
rencilerin kendilerine givendigi ve yeterli oldugu kanaatine varilmigtir

(Dilek, Kugik ve Eleren, 2016).

“T.C. Dumlupinar Universitesi Meslek Yiksek Okulu” &grencileri-
nin ekonomi yazarligr ve kredi karti tutumu Gzerine yapilan ¢alismada
ekonomi okuryazarlarinin dzellikleri arasinda merkez bankasi ve cesit-
li ekonomik kurumlarin finansal rollerinin tanimlanabildigi, enflasyon,
faiz gibi kavramlara haiz olundugu belirtilmistir. Calismada Gerek ve
Kurt'un 2011 yilindaki 4 fakior ve 34 maddeli dlcedi ile ekonomi okur-
yazarh@i icin ve kredi karh tutumlari icin Basaran ve digerlerinin 2012
tarihli dlceklerinden faydalanildigi belirtilmistir. 125 6grenci ile 7 farkls
hipotez analiz edilmistir. Korelasyon ve ¢oklu regresyon analizleri yo-
pilmistir. Arastirmanin en ilging sonucu olarak ise ekonomi bilgisinin
rasyonel kredi karti kullanimina etkisi olmadigi ¢ikarimidir (Unal, Diger
ve Sdylemez, 2015).

“T.C. Gaziantep Universitesi'nin” farkli fakiltelerinde 400 lisans
dgrencisiyle yapilan calismada farkli olarak girisimcilik ve finansal okur-
yazarlk birlikte incelenmistir. 15 sorudan olusturulan anket yontemiyle,
hipotezlerde bu ikisi arasindaki iliskilerin varligi veya farkliigi T testleri,
ANOVA ve regresyon yontemleri ile incelenmistir. Sonug olarak erkek
ogrenciler girisimcilige daha yakinken, fakilte farklihgi ve aile geliri
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girisimcilik kararini etkilemektedir. Regresyon analizi ise finansal okur-
yazarlik arthkea girisimciligin daha cazip oldugunu géstermistir (Seyrek
ve Gil, 2017).

“T.C. Osmaniye Korkut Ata Universitesi” personeli ile yapilan
arastirmada ise 144 katlimciya 5'li Likert ile anket uygulanmis ve so-
nuglar sadece frekans olarak dlcimlenmis ve kahlimeilarin boyik cogun-
lugunun kredi karti kullanimi, ekonomik gelismeler ile ilgili bilgilerinin
ve ilgilerinin, internet bankaciligi kullaniminin yiksek oldugu sonucuna
varilmishr (Gutnu ve Cihangir, 2015).

“T.C. Osmaniye Korkut Ata Universitesi” lIBF égrencilerinin katili-
mi ile yapilan finansal okuryazarliklarinin élciminde 275 kisinin anket
yontemi ile elde edilen verileri kikare ile analiz edilmistir. Finansal bilgi
seviyesi ile demografik bilgiler arasindaki iliski hipotezler 1s1ginda ince-
lenmis ve sasirtici bir sekilde ailenin gelir seviyesi, alinan finans ve eko-
nomi konulu dersler veya bu derslerdeki basari notlariyla finansal okur-
yazarlklarinda iliskiye rastlanmamistir (Ergiin, Sahin ve Ergin, 2014).

“T.C. Mevlana, T.C. Necmettin Erbakan ve T.C. Selcuk Univer-
siteleri” meslek yuksek okulu dgrencilerini kapsayan 1.099 kisilik an-
ket ile finansal okuryazarlik seviyeleri ANOVA ve regresyon yontemleri
ile analiz edilmistir. Erkek dgrencilerin ve sosyal bilimler égrencilerinin

bilgisinin yiksek oldugu genel olarak her iki analizde gézlemlenmistir
(Sarigil, 2014).

“T.C. Gimiishane Universitesi” 6n lisans 6grencileri ile yapilan
calismada 3.520 dgrenci ile yapilan anket verileri Gzerine U¢ tane reg-
resyon modeli incelenmistir. Sonuc¢ olarak finansal okuryazarliklarinin
genel olarak dusik oldugu kanaatine varilmishr. Finansal davranislari

ile finansal bilgileri arasinda tutarsizliklar tespit edilmistir (Cam ve Barut,
2015).

“T.C. Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi” liBF dgrencileri fi-
nansal okuryazarliklari kapsamli ¢alismada isletme, iktisat, Turizm ve
Otelcilik 6grencilerinden olusan 185 kisilik 6rneklem kime kikare ile fi-
nansal tutum ve finansal davranislar arasinda iliskilerin varhi@i gibi cesitli
hipotezler sorgulanmistir. Finansal Grin bilgisi, bilesik faiz gibi sorulari
disuk oranda bilen dgrencilerin ailelerinden finansal bilgileri aliyor ol-
malar bulgulardan bazilandir (Alkaya ve Yagh, 2015).

“T.C. Gaziantep Universitesi'nde” 12 farkli fakilteden 480 6g-

renci Uzerinde yapilan sekiz bdlimden olusan anket sonuglarina gére
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mimarlik ve ilahiyat fakiltelerinin 6grencileri en gerideyken liBF 6grenci-
lerinin genel ortalamasi en yiksek ¢cikmistir. ANOVA testine gore fakilte
bazinda finansal okuryazarlikta farkliliklar tespit edilmistir. Genel olarak
finansal okuryazarlik seviyesi %48 ile dusik seviyede gerceklesmistir
(Kilig, Ata ve Seyrek, 2015).

“T.C. Erciyes Universitesi'nde” isletme ve diger bolim égrencilerin-
den 200 kisinin katilimi ile yapilan anket ¢calismasinin sonuglarina gére
kurulan hipotezler anlamli ¢ikmistir. Calismada &rnegin, Murphy’nin
2005 tarihli arastirma bulgu sonucu olan isletme égrencilerinin finansal
okuryazarliklarinin diger égrencilere gére daha yiksek oldugunu teyit
eden sonuclarin yaninda ailelerin finansal okuryazarlik Gzerinde etkili
oldugu da izlenmistir. Erkek 6grencilerin bircok arastirmada oldugu gibi
kadin katiimcilardan daha yiksek finansal okuryazarliga sahip olmasi
yine arastirmanin bir diger bulgusudur. Bilesik faiz kavramini ise isletme
dgrencilerinin de pek bilmiyor olmasi ise faiz konusundaki bilgi yeter-
sizliginin Ulkemiz geneli adina ileri sirilmesini destekleyen bir bulgudur

(Samiloglu, Kahraman ve Bagei, 2016).

“T.C. Sakarya Universitesi’nde” ilahiyat Fakiltesi 6grencilerinden
269 tanesi ile yapilan anket calismasinda benzer calismalardan farkls
olarak katlim bankaciligina dair bilgi dizeyleri de dl¢ctlmistir. Fakat
yazindaki diger ¢alismalara yakin sekilde ilahiyat 6grencilerinin kat-
lim bankaciligr bilgi seviyelerinin disik oldugu gézlemlenmistir. Diger
analiz sorulari ile birlikte Islami finansal okuryazarlik oranlarinin disik
oldugu sonucuna varilmistir (Durmus ve Yardimcioglu, 2018).

3. Finansal Okuryazarlik Uzerine T.C. istanbul Arel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler ve Uygulamali Bilimler Lisans
Ogrencileri ile Yapilan Calisma

3.1. Andlize Dair Genel Agiklama

Finansal okuryazarlik egitim ve Sgretimin en Ust basamaginda

daha kritik bir basliktir.

Yukaridaki bilgiler isiginda égrenimin st basamagr olan lisans
dizeyindeki dgrencilerin finansal nitelikli bilgi ve bilinglerini ele alan
ve buna dayali olarak finansal okuryazarliklarini konu edinen bu aras-
trmada, s6z konusu okuryazarligin ¢ok boyuta (faktére) dayali olarak
bir incelemesi yapilacaktir. Bu incelemenin ardindan ortaya ¢ikacak bo-
yutlarin iceriklerinin anlasilmasi ve bu boyutlar ile kahlimcilarin gesitli
nitelikleri arasindaki iliskilerin irdelenmesi amaclanmaktadir.
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Bu amaca varmak i¢in 2018 yilinin subat ve mart ayinda “T.C.
istanbul Arel Universitesi’/nde” bulunan “Bankacilik ve Finans, Uluslara-
rasi Lojistik ve Tasimacilik, Gayrimenkul ve Varlik Degerleme, Turizm ve
Otelcilik, Isletme-ingilizce, Isletme-Tiirkce, Muhasebe ve Finans Yonetimi
ile Uluslararasi Ticaret ve Finans Bdlumlerinde” sadece lisans egitimi
almakta olan égrenciler g6z 6nine alinmistir. Buna gére, arastirma dé-
neminde bu bdlimlerde yer alan 719 &grenci arasindan toplamda 332
dgrenciden veri toplanmis, ancak 300 katilimcinin sagladigr verilerin
tam ve dizgin oldugu gorilmistir. Anket sorular basili form olarak
dagitilmis, toplanmis ve Microsoft Office programi Excel’de islenmistir.

Arastirmada veri toplama yéntemi olarak anketin kullaniimasi [i-
teratirdeki benzer drnek ve lcekler nedeni ile tercih edilmistir. Uc bo-
limden olusan ankette kripto paralar ve finansal hizmetler sektérinde
calisma arzusu gibi gincel sorular da sorulmus ve uygulamaya yénelik
kazanimlar da elde edilmek istenmistir. Yazindaki érnekler dahilinde
anket ydntemi ile toplanan verilerin farkli analiz modellerine uygunlugu
yine anketin tercih edilmesinde dnemli etken olmustur.

3.2. Calismanin Amag, Kapsam ve Onemi

Literatir kisminda yer aldigi Gzere Universite dgrencilerinin finan-
sal okuryazarliklarina dair bircok arastirma yapilmistir. Literatir tarama-
sinda hedef kitlenin her calismada farkli oldugu goriimistir. Ancak hem
akademik hem uygulamaya ydnelik olarak finansal okuryazarligin konu-
ya yakin veya dogrudan alakali bélimlerin dgrencileri ile yapilmasinin
daha anlamli bulgular Gretecegi disinilmektedir. Bu bdlimlerde oku-
yan &grencilerin ders programlarinin finansal okuryazarligi pekistirip
pekistirmediginin tespiti hem akademik gelisim hem de bu &grencilerin
mezuniyetleri sonrasi girecekleri kurumsal is dinyasi ve ekonomik geli-
sim adina dnemli bilgiler saglayacakhr. Bu noktada sonuglar kismina
gegmeden dnce tam bu noktada hizli kazanim olarak su ¢ikarim éner-
me olarak sunulabilecektir: YOK'Gn OSYM destegi ile Turkiye genelinde
yuksek égrenimde (hem akademik ve idari kadrolar hem de dgrenciler
icin) finansal okuryazarlik seviyesini dlgmesi ve bunu dizenli olarak ger-
ceklestirmesi ve sonuglarini yasa koyucu, dizenleyici ve icra edici kamu
kurumlari ile paylasmasi, ilgili kurumlar ve STK'lar ile bunlarin sonuglari-
na gore projeler Uretilmesi adina 6nerilebilecektir.

Danisman, Sezer ve Gimis'Un 2015 tarihli calismasi bu calisma-
nin sosyal bilimler ilgili blim &grencilerinin zerinde yapilmasi adina
literatirdeki bir diger érnektir. Salt [IBF 8grencileri Gzerinde gerceklesti-
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rilen anketlerde 390 kisinin verileri frekans, ki-kare ve korelasyon testleri
ile dlcilmistir. En dnemli bulgu ise kurulan hipotezlerdeki cesitli an-
lamlilik iliskilerinin varligi veya yoklugunun &tesinde 1iBF dgrencilerinin
finansal okuryazarliklarinin beklenenin aksine dusik oldugu sonucudur
(Danisman, Sezer ve Gimis, 2015).

Kamiya (2017), OECD INFE (2011) ve Atkinson, A. ve F. Messy
(2012) finansal okuryazarlik Gzerine yine anket yontemi dahilinde ilgili
soru ve Slcekleri ile cesitli calismalar yapmistir.

) Literatirdeki ~ &rneklerden  hareketle  “T.C.  istanbul  Arel
Universitesi’nin” “IiBF ve Uygulamali Bilimler Yiksekokulu” lisans &gren-
cilerinin finansal okuryazarliklarinin 8lcilmesine karar verilmis ve anket
yontemi ile calisma gerceklestirilmistir. Ankette atf yapilan literatir ve
dlcek drneklerinden hareketle cesitli soru formlarindan bir birlesim ya-
pilmis ve bu birlesimin istatistiksel olarak nasil bir yapryr meydana ge-
tirdigini ortaya ¢ikarmak Gzere kesfedici faktor ile givenilirlik analizleri
yapilmistir. Ardindan da gerek ortaya ¢ikan faktérlerin ve gerekse de
tim degiskenlerin givenilirlik analizleri gerceklestirilmistir ve katilimcila-
rin nitelikleri ile finansal okuryazarlik faktérleri arasindaki iliskileri ince-
lemek Uzere “Genel Dogrusal Model (GDM)” kullanilmistir.

3.3. Calismanin Yontemi, Veri ve Kisitlan

Arastirmanin genel agiklamasi ve amaci baglaminda da bahse-
dildigi gibi anket katilimcilarinin birtakim &zellikleri ile finansal okurya-
zarliklar arasindaki iliskiler konu edilmektedir. Buna gére arastirmanin
temel modeli Sekil 1.'de gérilmektedir.

Sekil 1: Arastirma Modeli

Demografik, Egitim ve Finansal ——) | Finansal Ckuryazarlik Fakidrleri |

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Arastirmanin en dnemli kisiti olarak sosyal bilimler alaninda ilgili
balimlerin 6n lisans ve yuksek lisans dgrencilerinin ankete dahil edilme-
mesi gosterilebilir. Bu kararin alinmasinda ise heterojen bir kitleden ¢ok
odakli bir kitle Gzerinde arastirmanin daha uygulamaya yénelik fikirler
sunabileceginin beklenmesidir. Diger bir kisit ise arashrmanin sadece
bir Universitenin 6grencileri ve sosyal bilimler baslklarindaki ilgili ba-
lumler Gzerinde uygulanmasidir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 79 - 116 93

Yapilan ankette iic bslim bulunmaktadir. ilk bélimde katilimcila-
ra ait demografik, egitim ve finansal bilgileri, ikinci bélimde finansal
konulara yénelik tutumlari ve Gginct bdlimde ise bireysel bankacilik ile
yatirim konularina yénelik bilgi dizeyleri ele alinmistir. Daha detayli bir
sekilde agiklanirsa; katlimcilarin énce temel demografik bilgileri, kredi
kart, bireysel emeklilik, internet ve mobil bankacilik, borsa, kripto para
ve Foreks piyasalari kullanma durumlari, finansal hizmetler sektérinde
ve finans alaninda ¢alisma istekleri, anket dénemindeki calisma ve staj
durumlari ile okuduklari sinif sorulmustur. ikinci bélimde, katlimcilarin
harcama planlari, aligveris yapma egilimleri, tasarruf yapmaya ydnelik
gorusleri ve finansal egitime yonelik disinceleri ele alinmistir. Anketin
Ucinct boliminde ise bankalarin musterilerine yonelik islem Gcretleri,
kredi, EFT ve internet bankaciligi kullanimina yénelik bilgiler ile IBAN
kavrami hakkinda sorular sorulmus ve ayrica yatinm kapsami dahilin-
deki hisse senedi, doviz ve sirket tahvili gibi konulara yénelik bilgileri
dlctlmistir. Ankette kullanilan ifadeler icin Sarigil (2015) ile Basarir ve
Sarthan (2017) tarafindan yapilan calismalardaki anket ifadelerinden
ve Kilic, Ata ve Seyrek’in (2015) calismasindan faydalanilmistir. Anket-
ler k&git ortaminda yaklasik bir aylik sire zarfinda toplanmighir. Katilim-
cilara gerekli bilgiler Ek.2'de yer alan formda verilmis ve arastirma (etik)
kurallarina dikkat edilmistir. Anket uygulama ydntemi dahilinde bahsi
gecen bolimlerde yer alan dgrencilerle yiz yize (toplu) anket uygula-
masi yapilmistir. Bélumlerdeki égrencilere ulasilirken tesadifi drnekleme
sekli benimsenmistir.

3.4. Andliz ve Bulgular

a. Kahlimalarinin Demografik ve Egitim Bilgileri ile Ailelerinin
Egitim Durumlan

Analizlere gecilmeden énce, veri toplamada kullanilan Ek.2'de
yer alan anket formundaki soru ve ifadelere yonelik tam ve eksiksiz ce-
vap saglayan 300 kahlimcinin demografik 6zellikleri kapsaminda cin-
siyet, yas, medeni durum ve calisma durumu gibi bilgileri sorulmustur.
Ayrica kahlimeilarin egitim gdrmekte olduklari balimleri, siniflari, zorun-
lu staj durumlari da ele alinmis olup son olarak her bir katilimcinin anne
ile babasinin egitim durumlari irdelenmistir.

Tom bu bilgilere dair 6zet Tablo 1.’de aktarilmistir.
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Tablo 1. Katlimalarinin Demografik ve Egitim Bilgileri ile Ailelerinin Egitim

Durumlari
Cinsiyet Yas Medeni Durum Calisma Durumu
Kadin Erkek |17-21| 2226 27-Usti Evli Bekar Calistyor Calismiyor
122 178 136 157 7 15 285 88 212
Toplam: 300 Toplam: 300 Toplam: 300 Toplam: 300
Zorunly Stajin Anne Egitim Baba Egitim
Tamamlanma
D Durumu Durumu
urumu
Evet Hayr | OYD | OY |ilkO |ORTA| LSE | UNi | L0 | OYD | OY |[IilKO |ORTA| LisE | ONi | LU
114 186 6 6 69 72 113 | 26 7 1 4 58 66 11 56 4
Toplam: 300 Toplam: 300 Toplam: 300
Kaginci Sinifta Okundugu Egitim Goriilen Bslim
Hazirlk | 1 2 3 4 BNF uLt GVD | TOT | isL MFY UTF
2 |39]38] 106 15 99 %8 | gy |0 19 36
Toplam: 300 Toplam: 300

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir ve olusturulmustur.

(OYD: Okuryazar Degil, OY: Okuryazar, ILKO: ilkokul, ORTA:
Ortaokul, UNI: Universite, LU: Lisansisti)

(BNF: Bankacilik Finans, ULT: Uluslararasi Lojistik ve Tasimacilik,
GVD: Gayrimenkul ve Varlik Degerleme, TOT: Turizm ve Otelcilik, ISL:
Isletme, MFY: Muhasebe Finans Yonetimi, UTF: Uluslararasi Ticaret ve
Finans)

Katlimeilarin demografik 6zelliklerinin incelendigi Tablo 1.'de,
ankete cevap veren dgrencilerin %4 1inin kadin ve %59’luk kisminin ise
erkek oldugu gérilmektedir. Katlimcilarin yaslarina baktgimizda ise,
genelde agirlikl olarak 22-26 yas araliginda oldugu gérilmekte ve bu
aralikta bulunanlarin yizdesel agirligimin ise, %52 oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Katlimeilarin medeni durumlarina baktigimizda 300 katilim-
cinin 15 tanesinin evli oldugu ve diger kahlimcilarin bekar oldugu goril-
mektedir. Bekar dgrencilerin yizdesel agirligi %95 iken evli 6grencilerin
agirhgi ise %5 olarak hesaplanmistir.

Ankete kahlan égrencilerin bir isletmede calisma durumlarina bak-
hgimizda énemli bir kisminin galismadigi ve bunlarin oraninin %71 ve
calisan 8grenci oraninin ise %29 oldugu gorilmektedir. Ogrencilerin
egitim gordukleri sinif incelendiginde ise, dgrencilerin agirlikli olarak
Uctncl ve dordinci sinifta okuduklar gérilmektedir. Yani yizdesel ola-
rak bakhgimizda katlimer dgrencilerin %38,33 lok kisminin dérdinci
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sinif ve %35,33’lik kisminin ise G¢inct sinifta okudugu gorilmektedir.
Bunu takiben ise, %13 agirlikla birinci sinif, %12,66'lik kismi ise ikinci
sinif &grencilerinden olusmaktadir. Katilimer grencilerin sadece iki ta-
nesinin hazirlk sinifinda okudugu gérilmektedir. Bu deger ise oransal
olarak olduk¢a distk bir yizdelige sahip olmaktadir.

Ankete katilan 8grencilerin zorunlu stajlarini tamamlamalari ile
ilgili olan soruya ise %62'lik kisminin hayir, %38’lik kisminin evet dedi-
gi gortlmektedir. Ankete katilan 6grencilerin annelerinin egitim durumu
ile ilgili olan soruda agirlikli olarak lise mezunu olundugu (%38) bunu
takiben, %24 agirlikla ortaockul ve ardindan da %23 agirlikla ilkokul
mezunu olundugu gorilmektedir. Ardindan ise %9 agirlikla Universite
mezunu olundudu bilgisine ulasilmistir. Katlimer égrencilerin baba egi-
tim durumlarina bakildiginda ise yine anne egitim durumuna benzer bul-
gulara ulasiimistir. Baba egitim durumunda da en fazla yizdesel agirlik
lise mezunu olmus ve bu oran %37 olarak hesaplanmistir. Bunu takiben
%22 ile ortaokul, %19,33 ile ilkokul ve %18,66 ile Universite gelmekte-
dir. Kahlimcilarin babalarinin egitim durumunda %1,33 agirlikla lisan-
sUstl mezunu ve okuryazar olduklari bulgularina ulasilmisken cok dusik
bir oranda ise okuryazar olmayan baba bulunmaktadir (%0,33). Ankete
katilan dgrencilerin okuduklari balimler ile ilgili olan bilgiye bakildigin-
da 8grencilerin %33 ile en fazla oranda BNF 8grencisi oldugu gorilir-

ken, bunu takiben sirasiyla, %32,66 ile ULT, %12 ile UTF, %6,66 ile
TOT, %6,33 ile MFY, %4,66 ile GVD ve Isletme bdlimleri gelmektedir.

Tablo 2. Katilimcilarin Finansal islem Bilgileri

Kredi Karti Kullanimi

Bireysel Emeklilik
Sistemine Katilim

internet Bankacilhig Kullanimi

Evet Hayir Evet Hayir Evet Hayir
182 118 54 246 50 250
Toplam: 300 Toplam: 300 Toplam: 300

Borsada islem Yapma Durumu

Kripto Para ve Foreks islemi

Finansal Hizmetler Alaninda

Yapma Durumu Calisma Istegi
Evet Hayir Evet Hayir Evet Hayir
62 238 41 259 145 155
Toplam: 300 Toplam: 300 Toplam: 300

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir ve olusturulmustur.

Katilimer 8grencilerin kredi karti kullanimi ile ilgili sorulan soruya
%39,3'luk kisminin evet dedigi ve %60,7’lik kisminin ise kredi karti kul-
lanmadigi gérilmektedir. Bununla birlikte kahlimcilarin bireysel emek-
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lilik sistemlerine katlim durumlarinda da biytk cogunlugunun bireysel
emeklilik sistemine kahlmadigr (%82) cok dusik bir oranda égrencinin
bireysel emeklilik sistemine kahldig (%18) gorilmektedir.

internet bankaciligi kullanan katiimer yiizdesi %17 ve kullanma-
yan dgrenci yizdesi ise %83 olarak hesaplanmistir. Katilimer 6grenci-
lerin borsada islem yapma durumu incelendiginde ise buyik ¢ogunlu-
gunun borsada islem yapmadigi gérilmektedir. Borsada islem yapan
katilimer orani %20 iken, islem yapmayan katilimer orani ise %80'dir.
Kripto Para ve Foreks islemi yapma durumu ile ilgili bilgilere bakildigin-
da, kahlimer égrencilerin yine 6nemli bir kisminin hayir cevabi verdigi

gorilmektedir (%86,3).

Ogrencilerin finansal hizmetler sektdrinde ve finans alaninda ¢ca-
lismak isteyip istemedikleri ile ilgili olan soru icin ise, yaklasik yarisi
evet cevabini verirken (%48,33) yaklasik diger yarisi ise (%51,67) hayir
cevabini vermistir.

b. Finansal Okuryazarlik Faktérlerinin istatistiksel Yapilari ve
Givenilirlikleri

Bu baslik altinda finansal okuryazarligi meydana getiren faktor-
lerin 6ncelikle nasil bir istatistiksel yapiyr olusturduklari ele alinmis ve
bunun icin kesfedici faktér analizi uygulanmistir. Ardindan gerek ortaya
cikan faktorlerin ve gerekse de tim degiskenlerin givenilirlik analizleri
gerceklestirilmistir. Tum analizlerde SPSS 16 ile veriler calisilmistir.

Tablo 3."de kesfedici faktdr analizi sonuglar gérilmektedir ve buna
gore iki faktor ortaya cikmistir. iki faktor toplam varyansin %62,701/ini
aciklamaktadir. Literatirde KMO degeri icin kabul edilebilir alt limit 0,5
(Kaya, 2013), ideal deger ise 0,8 ve Uzeridir (Kaiser, 1974). Bu agI-
dan bakildiginda KMO test degerinin ortaya koydugu Uzere finansal
okuryazarlik verileri faktorlestirmeye uygunluk arz etmektedir. (KMO:
0,679). Yine Bartlett test degeri agisindan bir degerlendirme yapildigin-
da, analizin yapilabilir oldugu ortaya ¢ikmaktadir. (p degeri = 0,000;
p degeri <0,05).

Tablo 3.’Un ortaya koydugu faktarlerin ve tim ifadelerin givenilir-
lik analiz sonuglarini da gdstermektedir. Literatirde bahsedildigi Gzere
Crombach Alpha testine dayanan givenilirlik analizlerinin yapilmasi
durumunda; degerin 0,5in altinda olmasi givenilirligin saglanmadigi-
ni, 0,5 ile 0,9 arasinda olmasi givenilirligin kabul edilebilir dizeyde
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oldugunu ve degerin 0,9'dan biytk olmasi durumunda givenilirligin
mikemmel seviyede oldugu ifade edilmektedir (Biyukdztirk, 2010).

Buna gore faktérlerin ve topluca tim ifadelerin kabul edilebilir -

cude guvenilirlikleri s6z konusudur.

Tablo 3. Finansal Okuryazarlik Verilerinin Kesfedici Faktdr ve Givenilirlik

Analizi Sonuclari

Faktor
Not: “Ankette Sarigil (2015) ile Basarir ve Sarthan (2017) tarafindan yapilan ¢a-| Bireysel | Finansal
lismalardaki anket ifadelerinden ve Kilig, Ata ve Seyrek (2015) ilgili ¢alismasindan | Bankacilik | Planlama
faydalanilmistir.” Bilgisi Bilgisi
Giivenilirlik degeri (Crombach Alpha) 0,848 0,794
Tim ifadelerin giivenilirlik degeri 0,739
“Tim bankalar ayni islem icretleri ile ¢alisirlar. (3.1) ,782
IBAN, uluslararasi banka hesap numarasidir. (3.3) 770
EFT, ayni bankadaki hesaplar arasinda para transferi yapmak icin kullanilir. (3.4) 763
Uzun vadeli kredi kullanmak kisa vadeli kredi kullanmaktan daha maliyetlidir. (3.2) 755
Internet bankacilig yardimiyla kredi basvurusu yapilabilmektedir. (3.5) ,728
Internet bankaciligi yardimiyla hisse senedi alim satim islemleri yapilabilmektedir. (3.6)| 692
Planlanmamis harcamalar icin késede para bulundurulmalidir. (2.2) ,860
Para ile ilgili konular karmagiktir. (2.1) 791
Finansal planlama ve bitce cok parasi olanlar icin gereklidir. (2.3) 715
Finans konularinda egitim almak énemlidir. (2.6) ,690
Para, harcanmak icindir, biriktirmek icin degildir. (2.8)" ,602

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir ve olusturulmustur. SPSS’ten alinan sonuglardir.

Tablo 3.’de gérilen faktarler aciklanacak olursa:

“Bireysel Bankacilik Bilgisi” faktérinde, bireyin bireysel bankacilik
islemleri ile ilgili bilgisi ve bilinci élcilmektedir. “Finansal Planlama Bilgi-
si” faktorinde ise kisilerin planli hareket etme ve tasarruf etme egilimleri

ile finans egitimine verdikleri dnem ele alinmaktadir.

Sekil 1.’de belirtilen arastirma modelinde acik¢a gérilecegi vzere
katihmeilarin demografik, egitim ve finansal bilgileri Gzerinde durulmak-
tadir. Diger taraftan modelde finansal okuryazarlik faktarlerinin neler ol-
dugu belirtilmemistir. Tablo 3."te ise finansal okuryazarligi olusturan iki
faktér ortaya ¢ikhigindan dolayi, bu faktorleri goz dnine alacak sekilde

hipotezlerin kurulmasi mimkin olmustur:

H,,: Katilimcilarin demografik bilgileri, bireysel bankacilik bilgile-

rini etkilemektedir.
H

1
ni etkilemektedir.

.. Katiimeilarin demografik bilgileri, finansal planlama bilgileri-
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H,.: Katiimeilar ile ilgili egitim bilgileri, bireysel bankacilik bilgile-
rini etkilemektedir.

H,,: Katiimeilar ile ilgili egitim bilgileri, finansal planlama bilgile-
rini etkilemektedir.

H,.: Katiimeilarin finansal islem bilgileri, bireysel bankacilik bilgi-
lerini etkilemektedir.

H,.: Katlimcilarin finansal islem bilgileri, finansal planlama bilgi-

lerini etkilemektedir.

c. Kathmailarin Ozellikleri ile Finansal Okuryazarliklar
Arasindaki lliskiler

Bu baslik altinda, arastirmaya katilim saglayanlarin gesitli 6zellik-
leri ile bireysel bankacilik ve finansal planlama bilgilerini olusturan fak-
térlerin arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu 6zellikler demografik bilgiler,
egitim bilgileri ve finansal islem bilgileri basliklar altinda toplanmistir.
Demografik bilgiler icin cinsiyet, yas, medeni durum ve katiimeilarin ¢o-
lisma durumlari ele alinmistir. Egitim bilgileri icin ise katilimcilarin anne
ve babalarinin egitim durumlari, zorunlu stajin tamamlanma durumu,
dgrencilerin okudugu sinif ve egitim gorilen bolim dikkate alinmistir.
Yine benzer bir sekilde katiimer dgrencilerin finansal islem bilgileri 3l-
culmek istenmis ve bunun icin kahlimci égrencilere kredi karti kullanip
kullanmadiklari, bireysel emeklilik sistemine katilimlari, internet bankaci-
ligi kullanimlari, borsada islem yapmalari, kripto para ve Foreks piyasa-
sinda islem yapmalari ile finansal hizmet sektérinde ve finans alaninda
calisma isteklilikleri sorulmustur.

Burada temel beklenti, katilimcilarin s6z konusu bu 6zelliklerinin,
finansal okuryazarliklarini etkileyecegi ydnindedir. Bu etkileri arastr-
mak amaciyla “Genel Dogrusal Model (GDM)” ydntemi kullanilmishr.
GDM, regresyon analizinin daha genellestirilmis hali olmakta ve ¢oklu
regresyonun bir acilimi olarak gérilebilmektedir (Statistica, Anonim, ET:
2018).

Tablo 4.'de kahlimcilarin ézelliklerinin daha dnce ortaya ¢ikmig
olan birinci faktor (Bireysel Bankacilik Bilgisi) izerindeki etkileri goril-
mektedir.
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Tablo 4. Katilimcilarin Demografik Bilgileri ile Bireysel Bankacilik Bilgileri
Arasindaki lliski

Cok Degiskenli Testler
Etki Deger F HipdoFtez Hata df An(lsuig]'|)|||k Pgl\:wrnl;)e/; Ggg!;en
arametre
Kesme | Pillai’s Trace 297 | 20,215|  6,000| 287,000 ,000| 121,291 1,000
Wilks’ Lambda 703 | 20,215|  6,000| 287,000 000 121,291 1,000
Hotelling’s Trace 423 20,215|  6,000| 287,000 000 121,291 1,000
Roy’s Largest Root| ,423| 20,215| 6,000 | 287,000 000 121,291 1,000
Cinsiyet | Pillai’s Trace 017| ,807| 6,000| 287,000 /565 4,843 319
Wilks’ Lambda ,983 ,807|  6,000| 287,000 /565 4,843 319
Hotelling’s Trace ,017| ,807| 6,000| 287,000 ,565 4,843 319
Roy’s Largest Root ,017 ,807 6,000 | 287,000 ,565 4,843 ,319
Yas Pillai's Trace ,043 | 1,045| 12,000| 576,000 ,405 12,544 ,615
Wilks' Lambda 958 1,045| 12,000| 574,000 ,405 12,540 615
Hotelling's Trace ,044| 1,045| 12,000| 572,000 ,406 12,535 615
Roy's Largest Root ,034| 1,617 6,000 | 288,000 142 9,704 617
Medeni | Pillai’s Trace ,036| 1,800| 6,000| 287,000 ,099 10,799 ,672
Durum  F'\wilks' Lambda 964 | 1,800 6,000 | 287,000 ,099 10,799 ,672
Hotelling’s Trace ,038| 1,800 6,000 | 287,000 ,099 10,799 ,672
Roy's Largest Root | ,038| 1,800| 6,000| 287,000 ,099 10,799 ,672
Calisma [Pillai’s Trace 015 ,352| 12,000| 576,000 979 4,224 ,205
Durumu - (Wilks” Lambda 985 ,351| 12,000| 574,000 979 4,209 ,204
Hotelling’s Trace ,015 ,350( 12,000 | 572,000 979 4,195 ,203
Roy’s Largest Root | 009 413 6,000 | 288,000 ,870 2,477 71

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir ve olusturulmustur. SPSS'ten alinan sonuglardir.

Tablo 4. incelendiginde, katlimci dgrencilerin hi¢bir demografik
ézelliginin, %5 anlamlilik dizeyinde bireysel bankacilik bilgisi faktéro-
ni etkilemedigi gérilmektedir. Bu baglamda H,, hipotezi reddedilmis
olup, katilimeilarin demografik bilgilerinin, bireysel bankacilik bilgilerini
etkilemedigi bulgusuna ulasiimistir. Yani, yas, medeni durum gibi baslik-
larin bireysel bankacilik bilgileri ile etkilesimi yoktur.

Tablo 5.te katiimeilarin yine ayni demografik bilgileri ile finansal
planlama bilgileri arasindaki iliski ele alinarak, bir etkinin olup olmadig
irdelenmistir.
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Tablo 5. Kahlimcilarin Demografik Bilgileri ile Finansal Planlama Bilgileri

Arasindaki iliski

Cok Degiskenli Testler
Etki Deger F Hipdoffez Hata df Ar1(|;r$)|l|k 5:11(;;:1 Ggg?”
arametre
Kesme Pillai’s Trace ,710[1,410E2 5,000 | 288,000 ,000 704,879 1,000
Wilks' Lambda ,290 (1,410E2 5,000 | 288,000 ,000 704,879 1,000
Hotelling’s Trace 2,447 | 1,410E2 5,000 | 288,000 ,000 704,879 1,000
Roy’s Largest Root | 2,447 |1,410E2 5,000 | 288,000 ,000 704,879 1,000
Cinsiyet | Pillai’s Trace ,021 1,212 5,000 | 288,000 ,304 6,058 ,429
Wilks' Lambda 979 1,212 5,000 | 288,000 ,304 6,058 429
Hotelling’s Trace ,021 1,212 5,000 | 288,000 ,304 6,058 429
Roy’s Largest Root ,021 1,212 5,000 | 288,000 ,304 6,058 ,429
Yas Pillai's Trace ,014 ,394| 10,000| 578,000 ,949 3,939 ,209
Wilks' Lambda ,986 ,393| 10,000 | 576,000 ,950 3,931 ,208
Hotelling's Trace ,014 ,392| 10,000 | 574,000 ,950 3,924 ,208
Roy's Largest Root ,011 ,661 5,000 | 289,000 ,653 3,306 ,239
Medeni | Pillai’s Trace ,006 ,328 5,000 | 288,000 ,896 1,641 ,133
Durum Wilks' Lambda ,994 ,328 5,000 | 288,000 ,896 1,641 ,133
Hotelling’s Trace ,006 ,328 5,000| 288,000 ,896 1,641 ,133
Roy’s Largest Root ,006 ,328 5,000 | 288,000 ,896 1,641 ,133
Calisma |[Pillai’s Trace ,029 ,845| 10,000| 578,000 ,585 8,451 ,453
Durumu [Wilks” Lambda 971 ,844| 10,000| 576,000 ,586 8,440 ,452
Hotelling’s Trace ,029| ,843| 10,000| 574,000 ,587 8,429 451
Roy’s Largest Root ,023 1,312 5,000 | 289,000 ,259 6,560 ,463

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir ve olusturulmustur. SPSS’ten alinan sonuglardir.

Tablo 5.de varilan sonug, Tablo 4.teki sonuca benzerlik arz
etmektedir. Katlimcilarin demografik 6zelliklerinin, finansal planlama
bilgisi faktoriny etkilemedigi bulgusuna ulasilmis ve dolayisiyla H,, (Ka-
hlimcilarin demografik bilgileri, finansal planlama bilgilerini etkilemekte-
dir) hipotezi reddedilmistir. Yani, yas, medeni durum gelecege yonelik
mali planlarla etkilesim géstermemektedir.

Tablo 6. ile Tablo 7.’de katlimcilarin bu defa egitim ile ilgili bilgi-
leri g6z dnune alinmistir. Merak edilen husus s6z konusu egitim bilgileri-
nin, finansal okuryazarligi olusturan iki faktor Gzerinde tek tek etki yapip
yapmadigidir. Ki okuduklari bélimler nispeten bu konularla alakali ders
iceriklerine sahiptir.
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Tablo 6. Katilimeilar ile llgili Egitim Bilgileri ve Bireysel Bankacilik Bilgileri
Arasindaki lliski

Cok Degiskenli Testler
Etki Deger F Hipoffez Hata df Anlqm||||k g}:ﬁ)e/czx; G(‘jr&ilen
d (Sig.) Parametre Gg
Kesme | Pillai’s Trace ,202| 11,213|  6,000| 265,000 ,000 67,277| 1,000
Wilks' Lambda 798| 11,213|  6,000| 265,000 ,000 67,277 1,000
Hotelling’s Trace 254 11,213 6,000 265,000 ,000 67,277| 1,000
Roy's Largest Root| ,254| 11,213| 6,000 265,000 ,000 67,277| 1,000
Baba Pillai’s Trace ,076 ,577| 36,000( 1,620E3 ,980 20,754 ,649
ED%i:::w Wilks’ Lambda 926|  ,572| 36,000 1,166E3 981 15,045 462
Hotelling’s Trace 078  ,570| 36,000 1,580E3 981 20,517 642
Roy's largest Root | ,036| 1,624 6,000 270,000 140 0,747 619
Anne Pillai's Trace ,163 1,077| 42,000( 1,620E3 ,342 45,226 971
E%i:l";u Wilks' Lambda ,846| 1,075 42,000 1,246E3 ,346 35,149 ,897
Hotelling's Trace 171 1,072| 42,000{ 1,580E3 ,350 45,008 ,970
Roy's Largest Root ,075 2,885 7,000| 270,000 ,006 20,198 ,923
Zorunlu | Pillai’s Trace 041 ,609| 18,000/ 801,000 ,894 10,966 457
\S(T:;illma Wilks' Lambda 960  ,607| 18,000 750,018 ,896 10,299 427
Durumy | Hotelling’s Trace ,041 ,605| 18,000( 791,000 ,897 10,894 ,454
Roy's Largest Root | ,025| 1,105| 6,000 267,000 1360 6,627 434
Okunulan [Pillai’s Trace 120 ,919| 36,000| 1,620E3 1608 33,074 1900
Sinif Wilks" Lambda ,884 922 36,000| 1,166E3 ,603 24,191 738
Hotelling's Trace 126 ,925| 36,000 | 1,580E3 ,598 33,289 ,902
Roy's Largest Root | 074| 3,311 6,000| 270,000 ,004 19,867 ,933
Okunulan |Pillai’s Trace 129 ,850| 42,000 | 1,620E3 741 35,688 ,905
Blim  [Wilks' Lambda 876| 849 | 42,000| 1,246E3 742 27,779 780
Hotelling's Trace 135|  ,848| 42,000| 1,580E3 744 35,627 1904
Roy's Largest Root | 071| 2,723| 7,000| 270,000 ,010 19,064 ,905

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir ve olusturulmustur. SPSS'ten alinan sonuglardir.

Tablo 6.’da katilimcilar ile ilgili egitim bilgileri ve bireysel banka-
cilik bilgileri arasindaki iliskiler incelenmis ve nihai olarak katlimer 6g-
rencilerin egitim bilgilerinin, bireysel bankacilik bilgilerini etkilemedigi
ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda da H, . (Katilimeilar ile ilgili egitim bilgi-
leri, bireysel bankacilik bilgilerini etkilemektedir) hipotezi reddedilmistir.
Bu sonug finansal okuryazarligin ayri bir ders olarak okutulmasinin ge-
rekliligi adina énemli bir bulgudur.

Tablo 7.’de yine ayni bilgilerin, diger finansal okuryazarlik fakto-
ri olan finansal planlama bilgileri Gzerindeki etkisi ele alinmistir.
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Tablo 7. Katilimeilar ile llgili Egitim Bilgileri ve Finansal Planlama Bilgileri
Arasindaki lliski

Cok Degiskenli Testler
Etki Deger F Hi%oftez Hata df Anla.mllhk g}:wi(;é; Gér!'.:llen
(Sig.) Parametre Gig
Kesme | Pillai’s Trace 609 | 82,896| 5,000| 266,000 ,000| 414,478| 1,000
Wilks’ Lambda 391 82,896| 5,000| 266,000 ,000| 414,478| 1,000
Hotelling’s Trace | 1,558 | 82,896| 5,000 | 266,000 ,000| 414,478| 1,000
Roy's Largest Root | 1,558 | 82,896| 5,000 | 266,000 ,000| 414,478| 1,000
Baba Pillai’s Trace 142 1,311| 30,000| 1,350E3 122 39,344 ,969
E??LTW Wilks' Lambda 865| 1,309| 30,000| 1,066E3 124 31,302 ,904
Hotelling’s Trace 148| 1,304| 30,000| 1,322E3 127 39,110 967
Roy’s Largest Root ,058 2,610 6,000 | 270,000 ,018 15,662 ,851
Anne Pillai's Trace ,106 ,835| 35,000| 1,350E3 741 29,214 ,849
EDQU‘:U;U Wilks' Lambda .897|  ,838| 35,000 1,121E3 735 24,635 755
Hotelling's Trace 112 ,842| 35,000| 1,322E3 ,730 29,484 ,853
Roy's Largest Root ,073 2,816 7,000 270,000 ,008 19,711 ,916
Zorunly | Pillai’s Trace ,049 ,890| 15,000 804,000 576 13,346 ,602
$chi>umq Wilks’ Lambda ,952 ,888| 15,000 734,710 ,578 12,248 554
Durumy | Hotelling’s Trace ,050 ,886| 15,000| 794,000 ,580 13,293 ,600
Roy's Largest Root | ,032| 1,718 5,000 268,000 131 8,588 ,589
Okunulan |Pillai’s Trace 120| 1,105| 30,000| 1,350E3 319 33,138 ,925
Sinif Wilks’ Lambda ,883| 1,123| 30,000| 1,066E3 297 26,872 ,836
Hotelling's Trace 29| 1,141 30,000 1,322E3 275 34,232 ,935
Roy’s Largest Root | 102| 4,578 6,000 | 270,000 ,000 27,467 ,987
Okunulan |Pillai’s Trace ,205| 1,652 35,000 1,350E3 ,010 57,815 ,998
Blim  [Wilks' Lambda 808 | 1,665| 35,000 1,121E3 ,009 48,837 ,989
Hotelling’s Trace 221| 1,673| 35000| 1,322E3 ,009 58,550 ,998
Roy’s Largest Root | 114 4,412| 7,000| 270,000 ,000 30,885 ,992

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir ve olusturulmustur. SPSS’ten alinan sonuglardir.

Tablo 7.’de kahlimei 8grencilerin egitim bilgileri ile finansal plan-
lama bilgileri arasindaki iliskiler incelenmis ve bu baglamda egitim
bilgilerinin bir bitin olarak finansal planlama bilgilerini etkilemedigi
gorilmustir. Buna gére H,, (Katiimeilar ile ilgili egitim bilgileri, finansal
planlama bilgilerini etkilemektedir) reddedilmistir. Finansal okuryazar-
ligin ana konularindan biri olan bitce egitiminin dnemi bu sonuclarda
kendisini net bir sekilde gostermektedir.

Sonraki iki sonug tablosu, Tablo 8. ile Tablo 9. katilimcilarin fi-
nansal islem bilgilerini dikkate almakta ve bu finansal islem bilgilerinin
bir bitin olarak, finansal okuryazarligr olusturan iki faktér Gzerindeki
etkilerini tek tek ortaya koymaktadir.
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Tablo 8. Katiimcilarin Finansal islem Bilgileri ile Bireysel Bankacilik Bilgileri

Arasindaki iliski

Cok Degiskenli Testler
Etki Deger F Hip(j?ZIer Hata df Anlqm||||k g?:ﬁ;é; G(‘jr&ilen
(Sig.) Parametre Gg
Kesme | Pillai’s Trace ,333| 23,646| 6,000| 284,000 ,000| 141,876| 1,000
Wilks’ Lambda 667 | 23,646|  6,000| 284,000 ,000| 141,876| 1,000
Hotelling's Trace ,500| 23,646| 6,000| 284,000 ,000| 141,876| 1,000
Roy’s Largest Root| ,500| 23,646| 6,000| 284,000 ,000| 141,876| 1,000
Kredi Pillai’s Trace ,021 1,002 6,000| 284,000 424 6,011 ,395
ESIrlrclmlml Wilks’ Lambda ,979| 1,002  6,000| 284,000 424 6,011 ,395
Hotelling's Trace 021 1,002| 6,000 284,000 424 6,011 ,395
Roy's Largest Root ,021 1,002 6,000| 284,000 424 6,011 ,395
Bireysel | Pillai's Trace ,024 1,162 6,000| 284,000 ,327 6,973 ,457
E:’S‘Z':n"::; Wilks' Lambda 976| 1,162|  6,000] 284,000 327 6,973 457
Katilim Hotelling's Trace ,025 1,162 6,000| 284,000 ,327 6,973 457
Roy's Largest Root ,025 1,162 6,000| 284,000 ,327 6,973 ,A57
infernet | Pillai’s Trace ,020 ,490| 12,000| 570,000 1921 5,879 ,285
ﬁgﬂz‘;ﬁ; Wilks' Lambda ,980 ,489| 12,000| 568,000 922 5,864 ,284
i Hotelling’s Trace ,021 ,487| 12,000 566,000 ,923 5,848 ,283
Roy’s Largest Root | ,015 ,695|  6,000| 285,000 654 4171 275
Borsada |Pillai’s Trace ,031 ,743| 12,000| 570,000 710 8,913 A4
'\;Lerg"mo Wilks" Lambda ,969 ,742| 12,000 568,000 711 8,899 440
Durymy | Hotelling’s Trace ,031 ,740| 12,000| 566,000 712 8,884 439
Roy's Largest Root | 023 1,113| 6,000 285,000 ,355 6,677 438
Kripto  |Pillai’s Trace ,034 ,827| 12,000| 570,000 ,622 9,928 492
Eg::k:e Wilks" Lambda 966 ,825|  12,000| 568,000 ,625 9,894 ,490
islemi  |Hotelling’s Trace ,035 ,822| 12,000| 566,000 ,628 9,860 489
Roy’s Largest Root ,019 915|  6,000| 285,000 484 5,490 ,361
Finansal |Pillai’s Trace ,050 1,213| 12,000( 570,000 ,270 14,561 ,698
Hizmetler [\wilks' Lambda ,951| 1,213 12,000| 568,000 ,270 14,557 ,698
Hotelling’s Trace ,051| 1,213 12,000| 566,000 ,270 14,553 ,697
Roy’s Largest Root ,039 1,840 6,000| 285,000 ,091 11,040 ,684

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir ve olusturulmustur. SPSSten alinan sonuglardir.

Tablo 8. daha onceki tablolardaki sonuclara benzer bir sonucu
gostermektedir. Buna gére katilimcilarin finansal islem bilgileri, bireysel
bankacilik bilgilerini etkilememektedir. $u halde H.; (Katilimcilarin finan-
sal islem bilgileri, bireysel bankacilik bilgilerini etkilemektedir) hipotezi
reddedilmistir. Yani, katilimcilarin distk oranda finansal islem yapmasi-
nin bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 9. finansal islem bilgilerinin bir bitin halinde, finansal plan-
lama bilgilerini etkilemesi konusunu degerlendirmektedir.
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Tablo 9. Katilimcilarin Finansal islem Bilgileri ile Finansal Planlama Bilgileri

Arasindaki iliski

Cok Degiskenli Testler
Etki Deger F Hipotezler Hata df An|qm||||k g}:qu:;gin Gér&ilen
df (Sig) Parametre G
Kesme | Pillai’s Trace 778|1,992E2| 5,000| 285,000 ,000| 996,074| 1,000
Wilks’ Lambda 1222 |1,992E2| 5,000| 285,000 ,000| 996,074| 1,000
Hotelling’s Trace | 3,495|1,992E2| 5,000 285,000 ,000| 996,074| 1,000
Roy's Largest Root | 3,495(1,992E2| 5,000 285,000 ,000| 996,074| 1,000
Kredi Pillai’s Trace ,008 465|  5,000| 285,000 ,802 2,325 175
Eglrl';mml Wilks’ Lambda ,992 465|  5,000| 285,000 ,802 2,325 175
Hotelling’s Trace ,008 465| 5,000| 285,000 ,802 2,325 175
Roy's Largest Root | ,008 465|  5,000| 285,000 ,802 2,325 175
Bireysel | Pillai's Trace ,023 1,367 5,000| 285,000 237 6,836 ,481
Ezz‘:::'nke Wilks' Lambda 977 1,367| 5,000 285,000 237 6,836| 481
Kathm | Hotelling's Trace ,024| 1,367| 5,000| 285,000 ,237 6,836 481
Roy's Largest Root ,024 1,367 5,000| 285,000 ,237 6,836 ,481
internet | Pillai’s Trace ,025 ,735| 10,000| 572,000 ,692 7,351 1392
ﬁg:‘t‘;lﬁl; Wilks’ Lambda 975 ,735| 10,000| 570,000 ,691 7,355 ,392
nimi Hotelling’s Trace ,026 ,736| 10,000| 568,000 ,691 7,359 ,393
Roy's Largest Root | ,023| 1,332| 5,000 286,000 ,251 6,658 469
Borsada |Pillai’s Trace ,083| 2,481| 10,000| 572,000 ,006 24,808 ,950
$fg‘mu Wilks” Lambda 918 2,484| 10,000| 570,000 ,006 24,843 ,951
Durumy | Hotelling’s Trace ,088| 2,488 10,000| 568,000 ,006 24,877| 951
Roy's Largest Root | 065| 3,712| 5,000| 286,000 ,003 18,561 ,930
Kripto  [Pillai’s Trace ,086| 2,563| 10,000| 572,000 ,005 25,630 ,957
Eg:sk:e Wilks” Lambda 915 2,587| 10,000| 570,000 ,005 25,873 959
islemi | otelling’s Trace ,092| 2,611| 10,000| 568,000 ,004 26,114 961
Roy's Largest Root | 081 4,629| 5,000| 286,000 ,000 23,147 974
Finansal [Pillai’s Trace ,062 1,823 | 10,000| 572,000 ,054 18,229 ,846
Hizmetler [\wilks' Lambda ,939| 1,820| 10,000| 570,000 ,054 18,198 ,846
Hotelling’s Trace 064| 1,817| 10,000| 568,000 ,055 18,166 ,845
Roy’s Largest Root ,043 2,450 5,000 | 286,000 ,034 12,248 769

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir ve olusturulmustur. SPSS’ten alinan sonuclardir.

Tablo 9.’da daha énceki tablolarin ortaya koyduguna benzer bir
sekilde, butinsel bir etkinin bulunmadigini gdstermektedir. Buna gére
H,; (Katlimcilarin finansal islem bilgileri, finansal planlama bilgilerini
etkilemektedir) reddedilmistir. Yani finansal islem planlama ile yapilma-
maktadir.

Tom bu sonuglar topluca degerlendirildiginde; literatir kismin-
da deginilen Cam ve Barut'un (2015), Danisman, Sezer ve Gimis'in
(2015), Kilig, Ata ve Seyrek’in (2015), Ergin, Sahin ve Ergin’in, (2014)
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genel bulgularina paralel olarak sonuclara ulasildigi, érnegin demog-
rafik bilgiler ile finansal okuryazarlik veya okunulan balim ile finansal
islem bilgi ve planlama arasinda etkilesim olmadigi gérilmistir. “T.C.
Istanbul Arel Universitesi'ndeki” arastrmaya konu bélimlerin lisans se-
viyesindeki &grencilerinin finansal okuryazarlik oranlarinin bu sekilde
Turkiye standartlari ve literatir kisminda bahsi gecen arastirmalarin so-
nuclari ile genel olarak uyumlu oldugu ileri sirilebilecektir.

3.5. Sonug

T.C. Istanbul Arel Universitesi'nde sosyal bilimler alanindaki farkli
bolim &égrencilerinden 300 tanesinin anket verileri ile kesfedici faktor
analizi yapilmis ve ¢alismanin literatirdeki benzer bulgulara yakin so-
nuclar vermesi ve demografik, finansal islem bilgileri ile finansal plan-
lama veya bireysel bankacilik ile etkilesimlerinin distk olmasi finansal
okuryazarligin Tirkiye'de daha kapsamli ve koordineli olarak ele alin-
masi gerekliligini bir kere daha ortaya ¢ikardigi ana sonug olarak bu-
lunmustur.

Turkiye'de finansal okuryazarlik orani disukligi kendini daha
cok organize mali suclara konu olan vakalarda veya finansal banka
krizlerinde gdstermektedir. Ciftlikbank vakasinda hane halkinin yiksek
getiri vaadi ile sanal oyunlara yatirm yapmasi, Maldiv'lerde kendine
dzel sahili olan devre milke ¢cok ucuza yatinm yapabilecegini disin-
mesi, banker ve 6zel finans kurumu krizlerinde yasanan vakalar yillar
gecse de hane halkindaki finansal okuryazarlik seviyesinin ve ihtiyaci-
nin degismediginin en temel gdstergeleri olarak savunulabilir. Finansal
kurumlarin disinda kalan yetkisiz kredi (kart) yapilandirma, “Milli Pi-
yango Idaresi'nin” izni disinda kalan (sanal) bahis oyunlari gibi tefe-
cilik ve kumar olarak adlandirilabilecek konularda bircok kisinin zarar
goérmesi yine finansal okuryazarlik seviyesinin dusukligine bir érnek
olarak gdsterilebilecektir. Telefonla yapilan dolandiricilik vakalarinda
ise yine hane halkinin finansal okuryazarlik bilgisinin dusikliginden
faydalanilarak, daha ¢ok korkutma yéntemi ile bireyler aldahlmakta,
sosyal medyada “size su bankanin hediye cekini verecegim, bana kredi
karti numarani verebilir misin” benzeri dolandiricilik islemleri ile sanal
hirsizlik yapilarak haksiz ¢ikar elde edilmektedir. Bu 6rnekler goster-
mektedir ki, finansal okuryazarlik Tirkiye'de sadece bireylerin tasarruf,
yatirim, tiketim aliskanliklari ve tutumlari ile ilgili ya da egitimle ilgili bir
konu degil ayni zamanda yasal boyutu da kritik olan bir konudur.
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Ek 1.'de yer alan Resim 1. ve Resim 2.’deki &rnekler siklikla eko-
nomi kanallarinda veya haberlerinde rastlanilan “Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi A.S.” unvaninin yanhs kullanimina bir rnektir. Hane
halki seviyesinde finansal okuryazarlik bilgi seviyesinin bu gibi uzman-
lik isteyen konularda dusik olmasi belki kritik olarak algilanmayacaktir
ancak onlara bilgi veren TV, gazete, uzman, ekonomist, trader, prog-
ram sunucusu gibi kamuya mal olmus taraflarin veya Resim 1. ve Resim
2.'deki gibi ekonomi sayfalarinin bu bilgileri yanls aktariyor olmasi fi-
nansal okuryazarligin her kesimdeki énemine dair verilebilecek en gizel
guncel érneklerden birisi olacaktir. Keza, bir merkez bankasinin kredibi-
litesi acisindan marka ve unvanina sahip ¢ikmasi ayrica énem teskil et-
mektedir. Dolaysi ile gerek yiksek 6grenimde gerekse dncesinde finan-
sal okuryazarligin bir kamu politikasi olarak egitim ve dgretimde daha
fazla éne alinmasi, koordineli bir sekilde calisilmasi bu gibi kritik veya
benzer dramatik drneklerin 6niine gecilmesi noktasinda sirec icerisinde
olumlu katkilar yapacaktir.

Finansal okuryazarlikta hane halkinin bilgi seviyesinin ve finansal
konularda farkindaliginin yikselmesinde egitim ve 8grenimin ¢ok énemli
bir yeri bulunmaktadir. Bu noktada 6zellikle 6n lisans, lisans ve yiksek
lisans seviyesindeki dgrencilerin finansal algi ve tutumlarinin yikselmesi
toplumun geneline geciskenlikle sirayet edecektir. Bu 6grencilerin ileride
aile kurmasi halinde gerek bilgi gerek gelir seviyeleri ile kendi cocuklari-
na yapacaklari dogru aktarimlar sonraki nesillerde finansal okuryazarlik
seviyesinin Ulkemizde artmasina katki saglayacaktir. Ote yandan 6zel-
likle sosyal bilimler anabilim dallarindaki égrencilerin kalifiye isgict
olarak “Istanbul Finans Merkezi'ne” yapacag: katkilar veya calistiklari
kurumlarin halka arzinda, finansal yénetimlerinde gosterecegi ¢abalar
yine ekonomik anlamda ilkemizin gelisimine arti deger saglayacaktir.
Ozellikle girisimciligin n plana ¢ikhgi son yillarda esnaf veya KOBI
olarak hayatina baslayacak bu égrencilerin finansal okuryazar olmasi
bitce bilinci, fizibilite bilgisi dahil bircok kritik asamay: kolayca gecme-
lerini saglayacak ve ticari matematigin esaslarini kolayca algilamalarini
ve anlamalarini kolaylastiracaktir (Dirican, 2013). Burada yine sonug
olarak finansal okuryazarlik kapsamli egitimlerin ilkokul seviyesinden
itibaren okullarda ders olarak okutulmasina atif yapmakta fayda bulun-
maktadir. Okullar disinda TRT'de finansal okuryazarlik dersi verilmesi,
KOBI danismanhigi ve koglugu yapacak kisilerde finansal okuryazarlik
sertifikasyonlarinin yapilmasi yine bir gelisim alani olacaktir (Dirican,
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2018). Toplumda finansal kavramlara hakimiyet finansal tabana yayil-
ma ve finansa erisim bilgi seviyesi ile dogru orantilidir.

Tirkiye'de farkli seviyedeki ve fakiltelerdeki, illerdeki niversite
dgrencileri arasinda yapilan akademik ¢alismalarin ortak paydasinin bu
dgrencilerdeki finansal okuryazarlik seviyelerinin artmasi gerekliligi sek-
linde 6zetlenebilir. Literatirdeki bu kaynak¢adan hareketle bu ¢alisma-
mizda yapilan analizlerin sonuglar da yazindaki bulgulari genel olarak
destekler niteliktedir. Arastirmada “Genel Dogrusal Model (GDM)” yén-
temi ile cesitli faktorler arasindaki iliskilere bakilmis ve finansal okurya-
zarhigin Cam ve Barut'un (2015), veya Kilig, Ata ve Seyrek’in (2015)'in
calisma &rneklerindeki gibi akademik bulgulara yakin ¢iktigi, dolayi-
st ile finansal bilgi ve planlama arasinda etkilesimin distk oldugu, bu
sonuglarin Turkiye pratigi ile genel anlamda 6rtustigu gorilmustir. Bu
sonuglar yiksek 8grenim agisindan yine énemli bir kazanima isaret et
mektedir. Sosyal bilimlerde finans, ikfisat, isletme, muhasebe, yonetim
gibi temel alanlarda &grenim géren Universite dgrencilerinin aldiklari
derslere ragmen finansal okuryazarlikta ayni paralelde olmadigi goril-
mektedir. Bu baglamda basta bu bélimler olmak Gzere finansal okurya-
zarlik dersinin tim anabilim dallarinda okutulmasinin finansal krizlerin
yasanmamasi adina tlkemizdeki énemli mihenk taslarindan biri olacag:
dusunilmektedir.

~ "T.C. Milli Egitim Bakanhig (MEB)” ile “Yiksekogretim Kurulu
(YOK)”, “T.C. Hazine ve Maliye Bakanhigi” basta olmak Uzere ilgili di-
Jer denetleyici ve dizenleyici kurumlarin konsensis ile bir kapsam ve
egitim icerigi belirlemesi ve bunun basta génillilik uzun vadede zorun-
luluk olarak hane halkinda ve 6grencilerde OSYM sinavlari ile dlctimesi
ve alinan puana gére 6rnedin “Kredi Kayit Birosu A.$. (KKB) Findeks”
notu basta olmak Uzere Bireysel Emeklilik ve hisse senedine yatirm gibi
kararlarda bireyin yapabilecegi veya alabilecedi islemlerin (risk) sevi-
yesine etki etmesi bir 6neri olarak degerlendirilmelidir. Bu sekilde eko-
nomik kalkinmaya olumlu katkisinin yaninda olasi finansal dalgalanma-
larda hane halkinin ve hatta ki¢ik ve orta boy aile isletmelerinin ya da
esnaflarin ve ciftilerin gdrebilecegi zararlarin minimize edilmesi gibi
kamusal faydalar olacagi disintimektedir.
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Ek 2. Calhismada Kullanilan Anket Formu

“Degerli Katilimci; iki sayfalik bu anket ile finansal okuryazarlik
ve tutumunuz olcilmek istenmektedir. Anketin doldurulma siresi bes
dakika olup, size en yakin/dogru gelen sikki secmenizi rica ederiz.
Vereceginiz cevaplar ve kimliginiz gizli tutulacak ve sadece akademik
calisma amagli kullanilacaktir.

1. Demografik, Egitim ve Finansal Bilgiler
) Kadin () Erkek
) 1721 ( ) 22-26 () 27-Usti
) Okuryazar degil ( ) Okuryazar () ilkégretim ( ) Ortaokul ( ) Lise

) Universite ( ] Lisansisti

(
(
(
[
5 ) Okuryazar degil () Okuryazar ( ) ilkégretim () Ortaokul () Lise
(
[
[

Cinsiyetiniz

Yasiniz

Babanizin egitim durumu

Annenizin egitim durumu ) . . o
9 ) Universite ] Lisansisti

) Evli
) Evet
) Evet

() Bekar
() Hayir
() Hayir

Medeni durumunuz

Kredi karti kullaniyor musunuz?2

Bireysel emekliliginiz var mi2

Internet bankaciligi veya mobil

bankacilik kullaniyor musunuz2 [ )Evet () Hayr
Borsada islem yaptiniz mi2 () Evet [ )Hayr
Kripto para veya Foreks piyasa-

larinda islem yaptiniz mi2 () Evet (] Hayr
Finans(al hizmetler) alaninda ( )Evet ( |Hayr

calismak istiyor musunuz@
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) Bankacilik ve Finans ( ] Uluslararasi Lojistik ve Tasimacilik

) Gayrimenkul ve Varlik Degerleme ( ) Turizm ve Ofelcilik

) Isletme-ingilizce { ) Isletme-Tirkce () Muhasebe ve Finans Yonetimi
) Uluslararasi Ticaret ve Finans ) Diger :

Hangi bélimde égrenim gérmek-
tesiniz?@

Calisma durumunuz ) Calismiyor () Yari zamanli () Tam zamanli

Zorunlu stajinizi yaptiniz mi2 ) Evet () Hayir

Kaginci sinifta okuyorsunuz@ )JHazichk ()1 ()2 ()3 ()4 () Dért Ustii

2. Finansal Konulara Yonelik Tutum

Tamamen Kismen Kismen Tamamen
Kararsizim
Katiliyorum | Katiliyorum Katilmiyorum | Katilmiyorum

Para ile ilgili konular karmagiktir.

Planlanmamis harcamalar icin késede para
bulundurulmalidir.

Finansal planlama ve biitce ¢ok parasi olan-
lar icin gereklidir.

Ginlik ve haftalik gibi kisa dénemler icin
harcama plani yapmak gereksizdir.

Ne yaparsam yapayim finansal durumumda
bir degisiklik olmaz.

Finans konularinda egitim almak énemlidir.

Alisveris yapmak mutlulugum icin cok énem-
lidir.

Para, harcanmak igindir, biriktirmek icin degil.

Harcamalarimi kontrol etmekte zorlanirim.

Haftalik ve aylik harcama planlari yaparim.

Paramin nasil bittigini anlamam.

Tamamen Kismen Kararsizim Kismen Tamamen
Katiliyorum | Katiliyorum Katilmiyorum | Katilmiyorum

Alisveris yaparken fiyatlari kiyaslarim.

Bir sey satin alirken finansal durumumu dik-
kate alirim.

Gazefelerin ve televizyonlarin ekonomi ve
finans haberlerini izlerim.

3. Bireysel Bankacilik

Tamamen Kismen Kararsizim Kismen Tamamen
Katiliyorum | Katiliyorum Katilmiyorum | Katlmiyorum

Tim bankalar ayni islem icretleri ile calisirlar.

Uzun vadeli kredi kullanmak kisa vadeli kredi
kullanmaktan daha maliyetlidir.

IBAN, uluslararasi banka hesap numarasidir.

EFT, ayni bankadaki hesaplar arasinda para
transferi yapmak icin kullanilir.

Internet bankaciligi yardimiyla kredi basvuru-
su yapilabilmektedir.

internet bankaciligi yardimiyla hisse senedi
alim satm islemleri yapilabilmektedir.
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4. Bireysel Emeklilik

Kismen I Kismen Tamamen
Katiliyorum | 9" | Katilmiyorum | Katilmiyorum
Tirkiye'de emeklilik yasi herkes icin 65'tir.
Bireysel emeklilik sistemi, aylik prim 6demele-
ri yapilan 6zel bir emeklilik sistemidir.
Bireysel emeklilik sisteminde emeklilige hak
kazanmak icin 10 yil sireyle katki payr éde-
mesi yapmak gerekmektedir.
m
Kismen Kararsizim Kismen Tamamen
Katiliyorum 2! Katilmiyorum | Katilmiyorum

Bir sirketin tahvilini alirsaniz o sirkete ortak
olmus olursunuz.

Hisse senetlerine yatinm yaptiginizda faiz
kazanci elde edersiniz.

Hisse senedi yatrimi tahvil yatirimina kiyasla
daha riskli bir yatirim tiridiir

Déviz, bir tasarruf aracidir.”

Katliminiz icin tesekkiir ederiz. (2/2)
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yandan, Tirkiye hisse senedi piyasasi (BIST100) endeks degeri, son
dokuz aylik performansi hari¢ tutuldugunda, 2016-2017 ddneminde
kaydettigi %20’lik artisla olumlu bir performansa sahiptir. Bu ¢alisma-
nin amaci, 1995-2018 déneminde, sézkonusu degiskenlere ait yillik
verileri kullanarak, Ekonomik Ozgurlik Endeksi ile BIST100 arasindaki
nedensellik iliskisini, Fourier KPSS Testi ve Fourier Granger Nedensellik
Testi'ni kullanarak analiz etmektir. Analiz sonuglari, sézkonusu dénem-
de, Turkiye'de, Ekonomik Ozgirlik Endeksi ile BIST100 arasinda bir
nedensellik iliskisini desteklememektedir.

JEL Kodlan: F43, 132, O10

Anahtar kelimeler: Ekonomik Ozgirlik Endeksi, Hisse Senedi Pi-
yasasi, Piyasalarin Agikhgi

1. Introduction

Economic freedom, a crucial factor in maintaining a free civil
society, is the driving force behind why the conditions in some nations
improve while the other countries can not thrive. It is commonly believed
that economic freedom provides economic prosperity and that a country’s
economic freedom is correlated with the development of capital markets
and financial stability (Luo, 2014: 3). Economic growth is mainly a
consequence of capital investment, gains from trade, the discovery of
advanced products, lower-cost manufacturing methods, and the benefits
of doing better. Several studies have signaled that countries which have
more economic freedom grow faster and manage more per-capita
income than those with less freedom. Given the sources of growth and
prosperity, it is obvious that rises in economic freedom and progresses
in quality of life have gone parallel with each other the last century.
The key components of economic freedom are; personal preferences,
voluntary exchange organized by markets, free entry and competition
in markets, and safekeeping of people and their assets from invasion by
others (Lawson, 2009: 69).

According to the information obtained from the Heritage
Organization, the Economic Freedom Index, which was planned to
assess the consistency of the policies and institutions of countries with
economic freedom, has been measuring the impact of frredom and
free markets on the world for nearly twenty-five years. The Economic
Freedom Index describes the positive relationship between economic
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freedom and a number of positive social and economic goals, because
the principles of economic freedom are powerfully correlated with
cleaner environments, healthier societies, human development, greater
per capita wealth, democracy and poverty eradication. The Index
evaluates economic freedom in 186 countries based on 12 qualitative
and quantitative factors which are grouped into four main categories.
These categories are summarized as Rule of Law (government integrity,
property rights and judicial effectiveness), Government Size (tax burden,
government spending and fiscal health), Regulatory Efficiency (freedom
of business, freedom of labor and monetary freedom) and Open Markets
(freedom of trade, freedom of investment and financial freedom). Each
of the twelve economic freedoms in these categories is rated on a range
of 0 to 100. The overall score of a country is obtained by taking the
average of these twelve economic freedoms by giving equal weight to
each of them.

There are some other indexes around the world trying to measures
the level of economic freedom of the countries such as Fraser and the
Freedom House Indexes. Some researchers emphasize that the Economic
Freedom Index developed by Heritage Foundation differs from these
Indexes. According to them, the Heritage Economic Freedom Index not
only tries fo assess macroeconomic outlook and fundamentals for each
individual country such as government expenditure, inflation and tariff
rates but it also qualitatively examines the capability of the institutions
currently in operation in each country to support and sustain economic
freedom (Rasiah et al, 2016: 216). The Economic Freedom Index
provides a transparent and simple tool to help entrepreneurs understand
the risks of starting a business in their own country, as well as giving a
solution to help both domestic and foreign investors assess the economic
and institutional impacts of laws and policies that are implemented in
these countries. One of the major tenants of the Index is the focus on
encouraging competitiveness through the principles of economic freedom.
As global markets grow and become more interconnected, businesses
are increasingly seeking for resources to help identify competitive and
profitable opportunities in both the U.S.A and overseas. The Economic
Freedom Index is has a critical role in meeting this need. The Index,
drawn from a team of researchers, economists, and regional experts at
The Heritage Foundation, includes objective measurements, historical
backgrounds and policy analysis of 186 economies worldwide.
Attracting investment is key to creating good and sound public policies,
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including economic freedom, and is essential for the countries that want
to increase their international attractiveness. In recent years, branding
has been an critical factor in terms of global investors for marketing
countries. Countries have turned into investment incentives and industrial
development agencies to develope their economies. As a measure of
economic freedom and competitiveness, the Heritage Economic Freedom
Index can help these countries market themselves (Olson, 2014).

The Economic Freedom Index has a comprehensive view of
economic freedom. Some of the viewpoints of economic freedom attempt
to evaluate the countries’ interactions with the rest of the world such
as the extent of an economy’s openness to global trade or investment.
Many, however, concentrate on the policies implemented in a country
and evaluate the freedom of individuals to use their properties, finances
or labor without restriction and government intervention. Each of the
assessed characteristic of economic freedom plays a critical role in
promoting and sustaining personal and national welfare. Although they
are all complementary in terms of their impacts, progress in one area
is likely to strenghten or even stimulate progress in another. Similarly,
pressured economic freedom in one area such as lack of respect for
property rights can make it much more difficult to obtain higher levels of
freedom in other categories. (Miller et al, 2018: p. 11). The Economic
Freedom Index of 2018 affirms the tremendous positive relationship
between economic freedom and progress and also shows that economic
freedom has risen in most economies in the world. The global average
economic freedom score of 61.1 is the highest level recorded in the
24-year history of the Index. Of the 180 economies rated in the 2018
Index, the scores of three seem unchanged, the scores of 75 are worse
and the scores of 102 economies are better (Miller et al, 2018: 1).

Although empirical evidence suggests that higher economic
freedom lead to better living standards, improvement in social welfare
and higher incomes (Easton and Walker; 1997, Gehrig; 2013, Hall
and Lawson; 2014), there are not many studies which examine the
concept of Economic Freedom Index in the academic literature. When
the factors related to Economic Freedom Index are examined, it is seen
that there are various factors such as level of economic growth per
capita, democratic governance, economic reforms, financial openness
and financial freedom have relationship economic freedom. Financial
freedom, a key element of economic freedom, is seperated into two
schemes of which, the internal plan that is associated with private
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banks and liberating interest rates and the external plan that is dealing
with freeing capital flows. In recent years, studies have progressively
been changing into stock market which is an significant indicator in
the financial markets because stock markets contribute significantly to
economic growth. Therefore, the relationship between development of
stock market and economic freedom is directly investigated in many
studies. Bekaert et al. (2005), observed that in countries where financial
markets were liberalized at the end of 2000s, the liberalization of stock
markets resulted in an additional %1 rise in economic growth than the
normal rate. Chami et al. (2009) argued that although the emerging
economies benefited more from the restructuring in financial sector, the
impacts mainly depends on the level of investment and capital inflows to
these economies as a result of liberalization process. Hawkings (2002)
found that the improvement of stock markets in emerging economies
enabled companies to benefit from the presence of various channels to
finance their operations and it contributed to the economic growth in a
significant manner (Eldomiaty, 2015: 8).

In Turkey, financial liberalization process which was initiated in
1980’s, had a great importance in terms of both economic growth and
deepening of financial markets. The objective of the policy experiment
was to deepen and strenghten the financial sector by changing the
composition of domestic savings. The financial sector was expected to
efficiently allocate resources to promote the growth of the real sector.
Thus, it was believed that the growth process of the Turkish economy
gained a new momentum with the financial liberalization reforms
(Ozatay and Sak, 2002: 20). Istanbul Stock Exchange (BIST) started
to operate in the year of 1985 and has recorded a rapid growth after
2000-01 Turkish Economic Crisis due to restructuring and reformation
process. The development of new financial instruments and entry of new
financial players supported financial system and contributed to economic
growth in Turkey by encouraging capital inflows and improving financial
deepening. With the liberalization of stock market, Turkey financial
markets have become more integrated into the global markets by
attracting international investors and capital flows and the liberalization
process led to increase in liquidity, transparency and efficiency.

Economic Freedom Index has great importance in terms of
evaluating a country’s economic and social outlook in comparison to the
other countries. The index which implies the positive relationship between
economic freedom and economic and social goals of countries has been
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widely taken into consideration by investors in their decision making
process and market researchers in their country analysis. Turkey, with
a overall score of 65.4, which seems below the regional average has
experienced a stressful period as a result of increasing political instability
in especially two-year-period according to the Index. The concerns
as to erosion of the rule of law, lack of transparency in government,
increasing political influence and deterioration in some macro-economic
indicators might have negative impacts on the index. On the other hand,
BIST 100 has a good performance with a nearly %20 rise from 2016 to
2017 except the last nine-month period performance. In this study, the
relationship between economic freedom index and stock market index
is analyzed by employing Fourier Granger Causality Test and by using
annually data obtained from Bloomberg and Heritage Foundation.
After briefly reviewing economic freedom index and emphasizing the
importance of financial freedom for a country in Section 1, Section 2
focuses on the studies in the academic literature that investigate the
relationship between stock markets and economic freedom. While
Section 3 introduces empirical analysis, Section 4 includes conclusion
and some implications regarding the subject.

2. Literature Review

This section reviews the relevant literature on the relationship bet-
ween economic freedom and stock market performances. Although it
is expected that there is positive relationship between economic free-
dom and stock market performance as financial freedom, openness and
deepening generally lead to decrease in uncertainty and risk premia
thereby promote the stock market, there have been obtained different
findings in the studies. Therefore, it is seen that while some of the studies
support the relationships between economic freedom and stock market
performance, some other studies signaled little or no relationship. Below
are the some studies regarding the subject.

Stocker (2005) investigated the relationship between economic
freedom which was developed from 45 seperate measures of econo-
mic freedom and stock returns which were calculated by using Morgan
Stanley Capital International (MSCI) Index for the period of 1970-2002.
The findings show that cross-country stock returns were directly related
to changes in economic freedom. That is, %1 increase in economic
freedom (a country’s normalized EFW summary score) brought with a
%2.66 increase in the country’s stock market index. Stocker suggested
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that countries having experienced an upward trend in economic free-
dom should be selected by investors for their portfolios.

Chen and Huang (2009) empirically examined the relationships
between the Heritage Economic Freedom Index and stock market per-
formance as well as volatility in the period of 1996-2006 by using data
of 55 countries. They tested whether the level of economic freedom was
significant for a country’s stock market performance and volatility. Their
findings indicated that while economic freedom exerted little impact on
stock market returns and individual elements of the index exhibited no
measurable effects on stock performance, greater economic freedom
was correlated with lower stock market volatility, as stock market stabi-
lity decreased investment risk.

Smimou and Karabegovic (2010) analyzed the relationship bet-
ween economic freedom and stock returns in 11 emerging markets inclu-
ding Egypt, Jordan, Bahrain, Kuwait, Oman, Lebanon, Morocco, Saudi
Arabia, Turkey, Tunisia and United Arab Emirates. After examining five
areas including Area 1 (size of government including taxes, expenditu-
res and enferprises), Area 2 (security of property rights and legal struc-
ture), Area 3 (access to sound money), Area 4 (freedom to trade with
foreigners) and Area 5 (regulation of credit, labor and business) in the
period of 2000-2007, they found that the level of economic freedom of
all five areas had positive effect on stock market returns. This signaled
that stock market returns depended not only on regulations and restric-
tions directly concerning stock markets but also on broader economic
institutions that affected the investment atmosphere in general.

Blau et al (2014) examined the relationship between economic
freedom and the price stability of individual securities in a setting by
using a group of 327 American Depositary Receipts (ADRs). They found
a negative relation between the economic freedom of a ADRs’ home co-
untry and the price volatility of the ADR. They indicated that this inverse
correlation was driven mainly by certain elements of economic freedom,
the soundness of the money, such as property right protection and the
level of free trade in the home country. Moreover, they found evidence
that less government control of markets and less regulation in the home
country contributed to more stable ADR prices.

Luo (2014) tried to explore the relationship between the Economic
Freedom Index and stock market volatility for 22 emerging economies
in the period of 1995-2010 by taking into consideration the impacts
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of financial crisis. They found the overall index and its components did
have significant effects on stock market volatility. Especially, the index
constituents within the categories of regulatory efficiency such as mone-
tary freedom and business freedom and limited government size such as
government spending and fiscal freedom showed strong and significant
explaining powers to the stock market volatilities. Nevertheless, the other
index components within the categories of rule of law and open markets
were not significant. In addition, the stock market volatilities were signi-
ficantly higher when the country faced either one of the inflation crisis,
currency crisis, stock market crash or banking crisis.

Chen et al (2015) analysed whether convex relations, which equ-
ity value has with earnings and book value of equity, vary with the
economic freedom level of a country for 30 countries by using Fraser
Economic Freedom Index over the period of 2000-2010. Their results
indicated that as the degree of economic freedom increases, equity va-
lue became enhanced through more efficient management of investment
alternatives. They suggested that international stock valuation which
used accounting-based multiples should prefer peer firms which were
matched on both firm-spesific factors and institutional feautures such as
economic freedom.

Eldomiaty et al (2015) examined the empirical and quantitative
relations between components of Economic Freedom Index as a proxy
for institutional quality and stock market volatility. By classifying the ins-
titutional quality into three levels as low, medium and high and using
the data belonged to the period of 1996-2014 for the MENA countries,
they found that stock market volatility might be alleviated and decreased
when economic freedom was associated with an effective regulations
and efficient enforcement of law. However, the high level of freedom
from corruption resulted in increase in cost of financing.

Rasiah et al (2016) investigated the relationship between Econo-
mic Freedom Index and equity returns in Malaysia during the period of
1995-2013. Bu using Capital Asset Pricing Model (CAPM) framework
in their study, they found that while economic freedom index had sig-
nificant impact on equity returns in the shortterm, index did not have
significant impact on equity returns in the longterm. They also observed
that the components did not have significant long-run impact on equity
returns, the components as open markets and limited government size
had strong shortterm significant explaining powers. The findings signa-
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led that investors might acquire better mean-variance efficiency when a
country exhibited greater economic freedom.

Blau (2017) analyzed how economic freedom contributed to col-
lapses in financial markets by using empirical approach that explain the
possibility that financial market collapses were endogenously determi-
ned by market structures. The findings of the study supported the idea
that economic freedom might mitigate regulatory uncertainty thus allo-
wing for a level of transparency that reduced the probability of crashes
as countries with higher economic freedom experienced lower possibi-
lities of market crashes and more positive skewness in returns of assets.
The results also indicated that the elements of economic freedom that
contributed most to the decrese in crash risk was the strength of property
right protection and the level of free trade.

Masrorkhah and Lehnert (2017) argued that press freedom had
impact on stock prices and emphasized that stock markets should be
better processors of economic information in countries with a free press.
After employing an equilibrium asset-pricing model in an economy un-
der jump dissemination and using stock market data for a balanced
panel of 50 countries, their findings revealed that in countries with a free
press, the better processing of bad news led to more repeated negative
jumps in stock prices. Therefore, stock markets in those countries were
characterized by higher volatility, driven by higher jump risk and more
negative return asymmetry. They also concluded that a free press impro-
ved welfare and increased economic growth.

Li and Liv (2018) analyzed the relative importance of domestic
financial freedom and financial globalization in determining the risk
sharing outcomes by using a large cross-country panel dataset because
they noticed that domestic financial fredom, apart from financial open-
ness, was a critical factor that shaped a country’s ability to insure aga-
inst consumption risks. They developed a modified model of domestic
and intranational risk sharing in order to motivate their analysis. Their
results indicated that domestic financial environment mattered more in
stabilizing fluctuations in consumption than financial integration for most
countries in the world. They also revealed that agents were willing to
give up a great amount of their consumption in order to achieve comp-
lete domestic and international risk sharing.
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3. Econometric Analysis
3.1. Data and Methodology

In this study, the causality relationship between the Heritage Eco-
nomic Freedom Index and the stock market index of Turkey, an emerging
market economy which has high growth potential and strong performan-
ce in recent years, is fried to be investigated. The stock market index va-
riable includes annually stock market indices of BIST100 over the period
of 1995-2018 which are obtained from Bloomberg and are expressed
in the U.S dollars to isolate currency risk. Data on economic freedom in-
dex is obtained from the Heritage Foundation website. According to The
Heritage Foundation (2018), the index consists of 12 freedoms for 186
countries, which are measured based on 12 qualitative and quantitative
factors, that are classified into four main categories. The 12 factors are
averaged equally into as total score. The total score rank from 0 to 100.
The higher score means there is more freedom in the country. While,
a country which does have a score of O is described as a ‘repressive’
country and a country which does have a score of 100 is perceived as
a country that is ‘negligible government interference’.

The causality relationship between the Heritage Economic Free-
dom Index and BIST100 over the period of 1995-2018 is analyzed
by using Fourier Approach in this study. In the first stage, Fourier KPSS
Stationary Test has been employed to test the stationary of the variables.
The Fourier test developed by Becker et al (2006) can detect not only
sudden changes but also smooth changes and the position, number and
form of structural changes do not affect the power of the test. In the
second stage, Fourier Granger Causality Test has been employed to
test the causality relationship between variables. The VAR with Fourier
Frequencies which has been employed by Enders and Jones (2016)
that uses Flexible Fourier Form yields powerful results. After introducing
trigonometric functions into the model, they detected a richer set of inte-
ractions between the variables.
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Table 1: Economic Freedom Index, 1995-2018
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Source; Heritage Organization, https://www.heritage.org/index/visualize

Table 2: Variables and Expected Relationship

Variables Measure Expe.cied .

Relationship
Dependent Variable ~ Stock Market Indices  BIST100 (+)
Independent Vaiable  Economic Freedom Economi ¢ Freedom Index (+)

3.2. Analysis and Results

Since there is generally no specific information relating to the
definite nature of the breaks and no practical knowledge about the
location and the number of breaks to use in testing for stationary, using
an incorrect specification for the number or form of breaks might create
some dilemma such as ignoring the breaks together. Becker et al (2006)
developed a stationary fest in which a chosen frequency component of
a Fourier function was used to estimate the deterministic components
of the model. A Fourier series could effectively model the behavior of
an unknown function even though this function is not regular. In this
stationary test, that the Fourier function capturing the movements of
the unknown function is the primary reason for applying it. The Fourier
test developed by Becker et al (2006) can detect not only sudden
changes but also smooth changes and the position, number and form
of structural changes do not affect the power of the test. For this reason,
the performance of the tests was substantially robust to several kinds of
structural breaks often seen in economic analysis, including the breaks
of opposite signs (Tsong, 2016).

The methodology developed by Becker et al (2006) seems strong
to notice sharp and u-shaped breaks as well as smooth breaks near the
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end of a series and it functions best when breaks are gradual. Becker
et al (2006) employ trigonometric terms to capture unknown nonlineari-
ties. The test they developed is a KPSS-type stationary test (Becker et al,
2006).

Becker et al (2006) take into account the following DGP:
y=Xtp+2Zty +r +e (1)
rt: rff] + ut’
where ¢ are stationary errors and u, are independent and identically
distributed with variance o 2. It is chosen Z = [sin(2zkt/T), cos(2zkt/T)]’ to
catch a break in the deterministic term, where k represents the frequency
and T is the sample size. Here, fo test whether y is stationary or not, it is

defined as X = [1] for a levelstationary process for y and X = [1, #] for
a trend-stationary process.

At the start, one of the models described below is estimated and
the residuals are obtained, in order to acquire the t-statistic required for
testing the null hypothesis (H,= ¢ * = 0);

- in (2K 2mkt 2
Ye =%+ yasin (7 )+y2cos( . )+.e.=I (2)

. 2kt 2kt
¥, =+ Bt + y;sin (T:lﬂ’z cos (T) +e, (3)

The following test statistics is obtained;

1, (k)or (k) = 1 2L S? .

T? o2

where S.(k) =Z!-.&, and &, are the OLS residuals from the regression
(2) for 7, (k) or (3) for z.(k). As in KPSS, a nonparametric estimate 6°
of the long-run variance could be acquired by selecting a truncation lag
parameter / and a set of weights w,j = 1,...,/;

G2=Fo+22w ¥ (5)

where 7, is the jth sample auto-covariance of the residuals & from egn
(2) or (3).

To determine the optimal number of k, the value which gives the
minimum sum of residuals (OLS) is being selected. In case the non-linear
trend is not present in DGP, it can be applied the standard KPSS test in
order to obtain increased power. As it seems useful to test for the absence
of a non-linear trend, Becker et al (2006) proposed that F-test statistic
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to be used. Therefore, the following F-est statistic for this hypothesis
(absence of a nonlinear trend (i.e. v, =y, = 0) can be calculated against
the alternative of a nonlinear trend with a given frequency k.

: _ (SSRo-SSR1(R))/2 ,=
Bl =S PP (6)

The F+est could be used only if the null of stationary is rejected.
The standard KPSS test statistic would be used in case trigonometric
terms are not significant. In comparison with the critical values related
to Fourier Test which are shown in the study of Becker et al (2006), the
results of the stationary test are stated below;

Table 2: Stationary Test Results

Variable Frequency FKPSS F-Statistic

BIST100 1 0,094013 34,01869

Economic Freedom 1 0,067633 13,32836
FKPSS Critical Values F-Statistic Critical Values

1% 0,2699 6.730

5% 0,1720 4,929

10% 0,1318 4.133

As seen in the Table 2, the BIST100 and Economic Freedom
Index variables are stationary. According to the F-Test results which are
used to test the significancy of the trigonometric terms, it seems that
trigonometric terms for both variables are significant when the values

are compared with the F-Statistic Critical Values which are shown in the
study of Becker et al (2006).

In the second stage, it is employed Fourier Granger Causality
Test proposed by Enders and Jones (2016) in this study in order to
investigate the causal linkages between economic freedom index and
BIST100. Since the linkages between the variables have been subjected
to gradual shifts and linear specifications are mostly inappropriate to
capture the relationships, econometric examinations are not generally
direct and simple. Enders and Jones (2016) allows the Flexible Fourier
form to capture the multiple smooth mean shifts that are probably to be
present in the VAR system. In this regard, their results complement those
of Enders and Holt (2014) who approximate a VAR with LSTAR mean
shifts. While they concentrate on longterm mean shifts, Enders and
Jones focus on Granger-causality tests and on the shortterm dynamics
of the system.
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Rather than estimating the size, number and form of the breaks,
Enders and Jones tested the Flexible Fourier Form to control for breaks
in a VAR and after they tried the non-stationary of variables, they
considered the linear VAR as following;

2, =8+ XAz +e (7)

where & is a (4x1) vector of intercepts, 4, is a (4x4) coefficient vector
and is the vector of innovations. Although the responses seem sensible,
they have some complications for two reasons. First, to the extent
that there are neglected structural breaks, the system given by (7) is
misspecified. Second, given that an unrestricted VAR is probably to be
overparameterized, the confidence intervals shown in the figure may be
unnecessarily large. In order to show how neglected breaks can interfere
with Granger causality tests, they pursued a standard recommendation
and restricted the VAR by imposing the limitations implied by the Granger
causality tests. Their results indicated that there is very litile interaction
among the variables. The significant responses are such that series tend
to react only to their own shocks.

Then, Enders and Jones allowed the deterministic regressors be as
following, instead of the VAR given by (7);

z, =8(t) + L2, Az + ey (8)

8(t) = [6,(£), 6,(¢), 85(t), 8,(O)] (9)
and each intercept depends on n Fourier frequencies such that;

§:(t) =a; + bt + ¥i_, ay sin (@) + by, cos (@) (10)

When the Fourier terms are used to control for breaks, the Grang-
er causality results change from those documented before in several
important ways. In contrast to the Granger-causality results indicated by
the linear VAR, when Enders and Jones (2016) put trigonometric func-
tions into the model, they detected stronger relations and richer sets of
inferactions between the variables.
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Table 3: Causality Test Results

Relationship Wald-stat Asymptotic p-value Bootstrap p-value Optimal Lag
1 10.112 0.182 0.483 7
2 14.862 0.038 0.369 7

1- Economic Freedom Index — BIST100
2- BIST100 — Economic Freedom Index

Notes: — denotes to causality. Optimal k (frequency) and p (lag) are determined by Akaike information criterion.
Bootstrap p-values are based on 1000 replications. ***, ** and * denote %1, %5, and %10 levels of sta-
tistical significance, respectively. Because n<50 in this study, we will take bootstrap p-value in comparison.

Table 3 shows the results of Fourier Granger Causality Test.
According to the results, as bootstrap p-value is greater than 0.05 in both
directions, there seems to be no causality relationship between Economic
Freedom Index and BIST100. The findings indicate that neither the
changes in Economic Freedom Index do have impacts on BIST100 nor
the changes in BIST100 do have impacts on Economic Freedom Index.

4. Conclusion

Economic freedom means that people can use their choices to
produce, consume, work and invest freely and that these fundamental
rights are protected and not restricted by the government. Therefore, in
countries with a high degree of economic freedom, free movement of
goods, labor and capital is possible in additon to the mentioned freedom:s.
Economic freedom is expected to increase wealth in an economy as
a result of realized several social and economic goals. Because of
the importance it does have, the degree of economic freedom of the
countries is tried to be measured. Economic Freedom Index published by
Heritage Foundation, one of these measures, annually tries to evaluate
economic freedom based on some qualitative and quantitative factors in
terms of countries in the world including Turkey.

Heritage Economic Freedom Index which includes the categories
as Rule of Law, Government Size, Regulatory Efficiency and Market
Openness has great importance in terms of evaluating a country’s
economic and social outlook in comparison to the other countries. The
index which implies the positive relationship between economic freedom
and economic and social goals of countries including fiscal health,
financial freedom, monetary independence, judicial effectiveness has
been widely taken into consideration by investors in their decision-making
process and market researchers in their country analysis. According
to the report by Heritage Foundation Economic Freedom Index which
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covers 12 freedoms in 186 countries, Turkey, with a score 65.4 was
seen in the category of “moderately free”. Among 44 countries in
Europe, Turkey's overall score is below the regional average but above
the world average.

According to the report, sound public finances, well-capitalized
and well-regulated banking sector as well as diversified private sector
contributed being strong of Turkish economy despite of political instability
experienced in Turkey. In the case of the recent volatility experienced
since 2016, it has been predicted that foreign capital inflows might have
been negatively affected by exacarbating political instability. Among
the critical problems emphasized in the report can be stated that there
has been lack of transparency in the government and that the rule of law
has been considered to have been eroded significantly. In addition, it
is highly indicated that the judicial system has been seriously damaged
and has become more sensitive to political influence.

“Open Markets” which focuses on trade freedom, investment
freedom, financial freedom is one of four sub-groups examined in the
Economic Fredom Index. Since the stock markets are key indicators
relating to soundness and level of development of the financial system
in an economy, the relationship between Economic Freedom Index and
BIST100 is tried to be analyzed in this study. After employing Fourier
KPPS Test and Fourier Granger Causality Test by using annual data
obtained from Heritage Foundation and Bloomberg, the findings indicate
that there seems no significant relationship between variables.

When analyzed the studies focusing on the relationship between
economic freedom and stock market performance in the academic
literature, it is seen that Stocker (2005), Smimou and Karabegovic
(2010), Luo (2014), Chen (2015) and Rasiah (2016) found that
evidence supporting that there was relationship between economic
freedom and stock market indices. Unlike these studies carried out for
the other countries, results of this study imply that the Economic Freedom
Index does have no impact on changes in BIST100 in the shortrun. It
could be referred from the results that other factors regarding country-
spesific factors might have impacts on the stock market of Turkey.
Besides, the limited data regarding the values of Economic Freedom
Index might have negatively affected the analysis. Finally, econometric
analysis could be extended in the future by using other techniques and
it might be possible to acquire different findings.



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 117 - 134 133

REFERENCES

Becker, R., Enders, W. & Lee, J. (2006). A Stationarity Test in the Presence of an Unk-
nown Number of Smooth Breaks, Journal of Time Series Analysis, 3(5), 381-409.

Bekaert, G., Harvey, C.R. & Lundblad, C. (2005). Does Financial Liberalization Spur
Growth?, Journal of Financial Economics, 77, 3-55.

Blau, B. M., Brough, T. J. & Thomas, D. W. (2014). Economic Freedom and the Stabi-
lity of Stock Prices: A Cross-country Analysis, Journal of International Money and
Finance, 41, 182-196.

Blau, B. M. (2017). Economic Freedom and Crashes in Financial Markets, Journal of
International Financial Markets, Institutions and Money, 47(C), 33-46.

Chami, R., Fullenkamp, C. & Sharma, S. (2009). A Framework for Financial Market
Development, IMF Working Paper, WP/09/156, 1-58.

Chen, C.R. & Huang, Y.S. (2009). Economic Freedom, Equity Performance and Market
Volatility, International Journal of Accounting and Information Management, 17(2),
189-197.

Chen, C.Y, Chen, P. F. &lin, Q. (2015). Economic Freedom, Investment Flexibility, and
Equity Value: A Cross-Country Study, Accounting Review, 90(5), 1839-1870.

Easton, S., & Walker, A. (1997). Income, Growth, and Economic Freedom, American
Economic Review, 87(2), 328-332.

Enders, W. & Jones, P. (2016). Grain Prices, Oil Prices, and Multiple Smooth Breaks in
a VAR, Studies in Nonlinear Dynamics & Econometrics, 20(4), 399-419.

Eldomiaty, T.I., Al Qassemi, T., Mabrouk, A.F. & Abdelghany, L.S. (2015). Economic
Freedom and Stock Market Volatility in the MENA Region, Macroeconomics and
Finance in Emerging Market Economies, 9(3), 262-283.

Gehring, K. (2013). Who Benefits from Economic Freedom? Unraveling the Effect of
Economic Freedom on Subjective Well-Being.” World Development, 50, 74-90.

Hall, J., & Lawson, R. (2014). Economic Freedom of the World: An Accounting of the
Literature, Contemporary Economic Policy, 32(1), 1-19.

Hawkings, J. (2002). Bond Markets and Banks in Emerging Economies, A Chapter in
the Development of Bond Markets in Emerging Economies, 11, 42-48. Available
at; http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap11d.pdf.

Helmy, H.E. (2017). The Index of “Economic Independence”: A New Measure of an

Economy’s Ability to Survive Unilaterally, Journal of Economic Issues, 51(3), 782-
812.

Lawson, R.A. (2009). Economic Freedom and the Wealth and Well-Being of Nations,
The Annual Proceedings of the Wealth and Well-Being of Nations, 65-80. Availab-
le at; https://www.beloit.edu/upton/assets/Lawson.pgs.pdf

Li, Z. & Liu, L. (2018). Financial Globalization, Domestic Financial Freedom and Risk
Sharing across Countries, Journal of International Financial Markets, Institutions and
Money, 55(C), 151-169.



134 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 117 - 134

Luo, Y. (2014). Economic Freedom, Financial Crisis and Stock Volatilities in Emerging
Markets, International Journal of Financial Management, 4(1), 1-10.

Olson, R. (2014). Using the Index of Economic Freedom A Practical Guide for Citi-
zens and Leaders, The Heritage Foundation, 1-16. Available atf; http://thf_media.
s3.amazonaws.com/2014/pdf/UsingThelndexOfEconomicFreedomBooklet. pdf

Ozatay, F. & Sak, G. (2002). Financial Liberalization in Turkey. Why Was the Impact
on Growth Limited?, Emerging Markets Finance and Trade, 38(5), 6-22.

Masrorkhah, S. A. & Lehnert, T. (2017). Press Freedom and Jumps in Stock Prices, Eco-
nomic Systems, 41(1), 151-162.
Rejeb, A.B. & Boughrara, A. (2013). Financial Liberalization and Stock Markets Effi-

ciency: New Evidence from Emerging Economies, Emerging Markets Review, 17,
186-208.

Smimou, K. & Karabegovic, A. (2010). On the Relationship between Economic Freedom
and Equity Returns in the Emerging Markets: Evidence from the Middle East and
North Africa (MENA) Stock Markets, Emerging Markets Review, 11(2), 119-151.

Stocker, M. (2005). Equity Returns and Economic Freedom, Cato Journal, 25(3), 583-
594.

Rasiah, D., Ying, T.L. & Solarin, A. (2016). Economic Freedom Index and Stock Returns
in Malaysia, Theoretical and Applied Economics, 1(606), 213-236.

Miller, T., Kim, A.B. & Roberts, J.M. (2018). 2018 Index of Economic Freedom, The
Heritage Foundation, 1-470 Available af; https://www.heritage.org/index/
pdf/2018/book/index_2018.pdf

Tsong, C.C., Lee, C.F., Tsai, LJ. & Hu, T.C. (2016). The Fourier Approximation and
Testing for the Null of Cointegration, Empirical Economics, 51(3), 1085-1113.



Petrol Fiyatlarinin ABD ve Birlesik Kralligin
Borsa Getirileri Uzerine Etkisi

Huseyin CETIN' - Nihal ALTUN2

Makale Gonderim Tarihi: 28.11.2018
Makale Kabul Tarihi: 15.03.2019

Oz

Petrol ekonomi icin hayati dneme sahiptir. Fiyatlardaki ani bir de-
gisiklik, tlkelerin ekonomilerini yakindan etkilemektedir. Bu arastirmanin
amaci, 1980-2014 yillari arasindaki OPEC petrol fiyatlarinin, Birlesik
Krallik ve ABD’de ki hisse senedi getirileri Gzerindeki etkisini arastirmak-
tir. Calismada ilk 6nce Granger nedensellik analizi yapilmis, bu metodu
uyguladiktan sonra etki-tepki analizi ve parcali regresyon analizi yapil-
mishr. Ayrica, pargali regresyon analizinin sonucunu giclendirmek ve
rejimlerin etkilerini bulmak icin Markov degisen rejim analizi uygulan-
mistir. Analiz sonuclari, petrol fiyat soklarinin Birlesik Krallik'ta faizi art-
rip borsa getirilerini azalthgini ve ABD'de faiz oranlarini disirip borsa
getirilerini de dusirdigini gostermektedir. Arastirma sonuglari 1981-
1985 yillari arasinda petrol fiyatlarinin ABD ve Birlesik Kralligin borsa
getirileri Uzerinde dnemli negatif etkisinin oldugunu gdstermektedir.
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Oil has very important role for an economy. Sudden changes of
oil prices can directly influence nations eco-nomies. The objective of
that research is to find out the impact of OPEC oil prices on UK’ and
USA" stock returns between the years of 1980-2014. In that research,
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Granger causality analysis was applied first. After implementing that
method, impulse response analysis and break regression analysis was
applied. Moreover, in order to strengthen the break regression result and
to find the regime impacts, Markov regime switching analysis was also
implemented. Analysis results indicated that oil price shocks increased
interest rate and diminishes stock market returns in UK and oil price
shocks diminishes interest rate and stock return in USA and oil prices
had significant negative influence on USA and UK stock market returns
between the years of 1981-1985.

Keywords: Oil Price Shocks, Stock Return, Interest Rates
JEL Classification: F30

1. Giris

Birincil enerji kaynaklarindan biri olan petrol, modern ekonomi-
nin dnemli hammaddelerinden biridir. Ekonomideki hemen her sektor,
dogrudan ya da dolayli olarak petrole bagimlidir. Dolayisiyla petrol
fiyatlarindaki ani degisiklikler ekonomiyi dogrudan etkileyecegi icin pet-
rol fiyatlari yakindan takip edilmelidir. Petrol fiyatlarindaki artislar, dis
ticaret dengesi ve sermaye akisi icin de dnemlidir. Fiyat artislar firmalao-
rin Uretim maliyetlerini arthirarak fiyatlarin yukari yonli seyir izlemesine
sebep olmakta ve enflasyonu tetiklemektedir. Bu baglamda, enflasyonist
baskinin kontrol altina alinabilmesi icin faiz oranlar yukseltilmektedir.
Artan faizler, yatrimeilari tahvile ve hazine bonosuna yénlendirecegi
icin hisse senetlerine olan talebin azalmasina ve boylelikle hisse senet-
lerinin fiyatlarinin dismesine neden olurlar (Abdioglu ve Degirmenci,
2014: 3; Zortuk ve Bayrak, 2016: 8).

Petrol fiyatlarinda meydana gelen ani degisiklikler ile olusan kriz-
ler, petrol piyasasinin gelisimini etkileyen énemli dénim noktalaridir.
1973 yilinda Arap-israil Savasi ile hizlanan birinci petrol sokunu, 1979
ve 1990 yillarinda yasanan soklar takip etmistir. Soklarin her birinin
buyik resesyonlara sebep oldugu gézlenmistir (Hamilton, 1985: 97).
Birinci petrol krizinde, petroli bir baski araci olarak kullanma yoluna
giden Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC), ihracati kisma ya da pet-
rol fiyatlarini arthrma yolu ile yaptinmlarini gerceklestirecekti. Uretimin
kisilmasi Uye Glkelerin petrol gelirlerini disirecegi varsayimiyla fiyatlarin
yukseltilmesi karari alindi. Fiyatlarin yikselmesi gelismis Glkelerde buyik
bir sok etkisi yarath (Oztirk ve Saygin, 2017: 4). Birinci petrol krizinin
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ardindan 1978 yilinda iran’in giinde 5,8 milyon varil olan petrol reti-
mini 445 bin varile dusirmesi ile birlikte ikinci petrol krizi yasanmistir.
Benzin, akaryakit fiyatlari ve petrolden elde edilen tim Grinlerin fiyatlar
tekrar yukse|m|§hr (Verleger, 1979: 463). Uciinci petrol krizi ise, 1
Agustos 1990 tarihinde Irak’in Kuveyt'i isgal etmesiyle birlikte Korfez
Savasi ile baslamistir. Savas, 1990 yilinin ikinci yarisinda petrol fiyat-
larinin iki katina ¢ikmasina sebep olmustur (varil basina 16,10°$ dan
30,00 $’a) Jones and Kaul, 1996: 463).

Bu ¢alismada, 1980-2014 yillari arasindaki OPEC petrol fiyat-
larinin, Birlesik Krallik ve ABD’de ki hisse senedi getirileri Uzerindeki
etkisini incelenmistir. Calisma ile ilgili literatir incelenmis, calismanin
teorik altyapisi verilmistir.  Analiz kisminda ise, Granger nedensellik
analizi yapilmis, daha sonra etki-tepki analizi ve parcali regresyon ana-
lizi yapilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Petrol fiyatlarindaki soklar, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma-
lari anlamak igin genellikle dnemli bir faktor olarak gérilse de, ekono-
mistler ve arastirmacilar arasinda hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar:
arasindaki iliski hakkinda bir fikir birligi yoktur. Ornegin petrol fiyatlarin-
daki ani dalgalanmalarin Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Bas-
her ve Sadorsky (2006), Wang vd., (2013), Dhaoui ve Khraief (2014)
hisse senedi piyasasi Uzerindeki olumsuz etkilerinden bahsederken; Olu-
fisayo (2014), Naurin ve Qayyum (2016); hisse senedi piyasasi igin
olumlu etkisinin oldugunu; Cong vd., (2008), ise hisse senedi ve petrol
fiyatlari arasinda etki bulunmadigi sonucu ortaya cikarmislardir.

Jones ve Kaul (1996); un yaptigi ¢alisma, Amerika Birlesik Dev-
letleri (ABD), Kanada, Japonya ve Ing||tere deki petrol fiyat soklarinin
uluslararast hisse senedi piyasalari Uzerindeki tepkisini analiz eden ilk
cahsmalardan biridir; basit regresyon yontemi kullanarak, petrol fiyat-
larinin tim bu Ulkeler icin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini
bulmuslardir.

Sadorsky (1999); de, Jones ve Kaul (1996)'un ¢alismalarina ben-
zer sekilde ABD icin petrol fi-yatlarinin hisse senedi piyasasini olumsuz
etkiledigini bulmustur. 1947-1996 dénemi icin Vekidr Oteregresyon
(VAR) modellerinde petrol fiyatlari, hisse senedi getirileri, kisa vadeli
faiz oranlari ve sanayi uretimi gibi cesitli degiskenler kullaniimishr. Bul-
gulari, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin ekonomik aktiviteyi etkiledigi-
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ni ancak ekonomik aktivitedeki degisikliklerin petrol fiyatlar Gzerinde
cok az etkisi oldugunu gostermektedir. Etki-tepki fonksiyonlari ile hisse
senedi getirisindeki hareketlerin aciklanmasinda petrol fiyat hareketle-
rinin dnemli oldugunu gdstermektedir. Petrol fi-yatlarina yapilan olumlu
soklarin reel hisse senedi getirilerini disirdigu, faiz oranlari ve sanayi
Uretimi Uzerinde olumlu etkilerinin oldugunu gostermektedir.

Basher ve Sadorsky (2006); calismalarinda, cok faktérli model
kullanarak, petrol fiyat riski ile gelismekte olan hisse senedi piyasasi ge-
tirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Petrol fiyatlarinin, hisse senedi
fiyatlarini etkiledigine dair gicli kanitlar bulmuslardir. Gelismekte olan
21 borsada petrol fiyat hareketleri ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemek icin kosulsuz ve kosullu risk analizini kullanmislardir.
Piyasa beta ve yikselen hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki kosul-
suz iliski genel olarak dnemli ancak negatiftir.

Park ve Ratti (2008); 1986-2005 yillari arasinda, VAR ydntemini
kullanarak petrol fiyatlarinin, ABD ve Avrupa (on g petrol ithal eden ve
ihra¢c eden Ulkeler)'da ki hisse senedi getirileri Gzerin-deki etkisini ince-
lemek icin arastirma yapmislardir. Ampirik bulgular, petrol fiyat degisik-
liklerine borsadaki tepkinin petrol ihra¢ eden lkeler icin (6rnegin Nor-
veg) dnemli derecede olumlu bir etki, ingiltere’de ise 6nemsiz bir etki,
Danimarka’da énemli bir olumsuz etki oldugu bulgusuna varmislardir.

Cong vd., (2008); arastirmada ¢ok degiskenli VAR modeli kulla-
narak petrol fiyat soklari ile Cin borsasi arasindaki iliskiyi analiz etmis-
lerdir. Petrol fiyat soklari, imalat endeksi ve bazi petrol sirketleri haric
cogu Cin borsa endeksinin reel getirileri Uzerinde istatistiksel olarak
dnemli bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Bazi 6nemli petrol fiyat
soklari, sirket hisse senedi fiyatlarini disirmektedir.

Killian ve Park (2009); petrol fiyat soklariyla ilgili hisse senedi fiyat
dalgalanmalarini anlamak icin yeni bir yontem gelistirmislerdir. Petrol
fiyatlarindaki beklenmedik degisikliklerin ortalama etkisine odaklanmak
yerine temel arz ve talep soklarini belirlemislerdir. Bu soklar, ABD'nin
reel hisse senedi getirilerindeki uzun vadeli varyasyonlarinin beste birini
aciklamaktadir.

Wang vd., (2013); Kilian ve Park (2009) tarafindan &nerilen yo-
pisal bir VAR metodolojisi kullanarak, petrol fiyat soklarinin, ihracat yo-
pan Ulkelerdeki ve ithalat yapan Ulkelerdeki borsalar Gzerinde farkli bir
etkisinin olup olmadigini arastrmislardir. Genel olarak, petrol fiyatlarin-
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daki soklarin, kiresel hisse senedi getirisi degisimlerinin yaklasik %20
ila %30'unu acikladigr bulmuslardir. Ayrica petrol arzindaki belirsizligin
hem petrol ithal eden hem de petrol ihra¢ eden Glkeler-deki hisse senedi
piyasalarina baski yapabilecegini, benzer sekilde toplam talep belirsiz-
liginin borsa getirileri Gzerindeki etkisinin negatif olabilecegi bulgusuna
varmislardir.

Dhaovi ve Khraief (2014); calismada 1991-2013 yillari arasinda
sekiz gelismis Ulke (ABD, Isvicre, Fransa, Kanada, ingiltere, Avustural-
ya, Japonya, Singapur) icin aylik veriler kullanarak, petrol fiyatlarindaki
soklarin, hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini ampirik olarak
incelemislerdir. Analizi yapilan ¢alismada, Singapur hari¢ diger gelis-
mis Ulkelerin petrol fiyatlari ve hisse senedi getirileri arasindaki gicli
negatif baglantlar saptamislardir.

Olufisayo (2014); Vektdr Hata Dizeltme Modelleme (VECM) yak-
lasimi kullanarak 1981-2011 yillari arasinda Nijerya’daki petrol fiyat-
lari ve borsada islem hacmi biytkligu arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sonuglar petrol fiyat, déviz kuru ve borsada islem hacmi biuyikligu
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ayni zamanda petrol fiyatlari-
nin, déviz kuru ve borsa ile entegre oldugunu géstermektedir. Granger
nedensellik testinin sonuclari, petrol fiyatlarindaki degisimden borsa ge-
lisimine kadar tek yonli nedenselligin oldugunu géstermektedir. Bununla
birlikte, petrol fiyatinin borsa Gzerinde gegici bir olumlu etkisinin oldu-
gunu ispatlamstir.

Fiiti vd., (2016); calismada G7 ilkeleri iin petrol ve hisse senedi
piyasalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Petrol fiyatlari ile borsa ara-
sindaki karsilikli bagimhligin, uzun vadede, kisa ve orta vadeden daha
belirgin oldugunu gézlemlemislerdir. Kiresel petrol fiyatlarindaki degi-
simin farkli zamanlarda ve siklikta hisse senedi getirisi ile ortak hareket
ettigini bulmuslardr.

Muhtaseb ve Al-Assaf (2017); calismalarinda Urdin hisse senedi
getirilerine asimetrik es butinlesme uygulanarak 2000-2015 yillari aro-
sinda U¢ aylik periyodlarda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara yanit
verip vermeyecegdini incelemislerdir. Artan petrol fiyatlarinin, hisse sene-
di getirileri Uzerinde biyik bir etkisi oldugu ve bu petrol fiyatlarindaki
artislarin Urdin>deki borsa davranislari Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu saptamislardir.
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3. Teorik Altyap:

Soyemi vd.,(2017), yapmis olduklari ¢alismada petrol fiyat sokla-
rinin Nijerya’da ki enerji firmalarinin stok getirilerine etkilerini dlemis-
lerdir. Calismalarinda zit teoriler kullanmislardir. Kullandiklar teoriler,
Asimetrik Etki Teorisi ve Lineer/Simetri iliski Teorisi’dir. Bu calismada, bu
teoriler de kullaniimishr.

Asimetrik Etki Teorisi: Ham petrol fiyatlar ile ABD’deki ekonomik
faaliyetler arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini varsaymaktadir
(Oriakhi ve Osaze, 2013). Buna ilaveten, petrol fiyatlari dalgalanmasi-
nin ekonomik biyimeye asimetrik etkisi oldugu bazi Afrika tlkeleri icin
dogrulanmistir (Mark vd., 1994).

Lineer/Simetri iliski Teorisi: Petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin
ekonomik gostergelerde dalgalanmaya neden oldugu varsayar. Bu teo-
ri, petrol piyasasindaki faaliyetlerin petrol ihrag ve ithal eden Glkelerin
1948-1972 yillar arasindaki ekonomilerine nasil etki ettigine dayanr.
Buna ek olarak, Laser (1987) petrol fiyat dalgalanmalarinin borsa per-
formansi ve ekonomik biyime arasinda simetrik iliski oldugunu dogru-
lamishir. Yapilan calismada petrol fiyatlarinin artisi, Gayri Safi Yurt ici
Hasila ve hisse senedi fiyatlarini disirdigi bulgusuna varilmighr.

Bu teorilere ek olarak, petrol fiyatlarindaki degisimin reel hisse
senedi getirilerini etkileyebilecegi kanallari agiklayarak petrol fiyatlar:
ile hisse senedi getirileri arasindaki baglanti incelenebilir. Teoride, bu
iliskiyi acikhga kavusturan birka¢ mekanizma vardir. Birinci mekaniz-
ma, petrol fiyat degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyecegidir.
Petrol, uretim strecinde 6nemli bir girdidir. Bu sebepten dolayi, petrol
fiyatlarinin yikselmesi iretim maliyetlerini yikseltip nakit akislarini ve
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkileyecektir. ikinci olarak,
makroekonomik ac¢idan bakildiginda, petrol fiyatlarindaki artislar ge-
nellikle enflasyonist baskilara neden olmaktadir. Merkez Bankasi, bu
baskilarla micadele etmek icin faiz oranlarini arttirabilir. Enflasyon ve
faiz orani, petrol fiyat soklarindan etkilendigi icin hisse senedi getirileri
azalmaktadir (Basher ve Sadorsky, 2006: 226).

Bu calismada, i¢ teori kullanilmistir. Arashrma sonuglarina gére,
ABD ve Birlesik Krallik hisse senedi getirileri icin hangi teori ya da teori-
lerin uyumlu olup olmadigina sonug kisminda deginilecektir.
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4. Veri Seti ve Yontem

Calisma, petrol soklarinin hisse senedi piyasasini nasil etkiledigini
analiz etmek i¢in 1980-2014 yillar arasindaki OECD’den elde edilen
veriler kullanarak analiz edilecektir. Bu calismada, Granger nedensellik
analizi, etki tepki analizi, Markov degisen rejim analizi, parcali regres-
yon kullanilmistir.

OPEC Petrol Fiyah: OPEC 1960 yilinda Bagdat'da bir araya gelip
12 Glkenin olusturdugu bir konfederasyondur. Bu konfederasyona iye
olan ulkeler, dinyadaki petrol rezervlerinin %60’indan daha fazlasina
sahiptir. Dinya’daki petrol fiyatlart OPEC’e Uye lkelerin Uretimi ile bera-
ber sekillenir. OPEC’e Uye Ulkeler petrol fiyatlamasinda énemli bir yere
sahiptir. OPEC petrol fiyat verileri OECD web sayfasindan alinmistir.

Hisse Senedi Getirileri: Bu ¢calismada, hisse senedi getirileri ana-
liz icindeki her yilin baslangicindan sonuna kadarki degisimi gosterir.
Hisse senedi getirileri Global Financial Development veri tabanindan
alinmistir.

Faiz Oranlari: Faiz oranlari bir ilkedeki ekonomik duruma gére,
ilkelerin merkez bankalari tarafindan belirlenir. Bu calismada faiz oran-
lari St. Louis Federal Reserve veri tabanindan alinmistir.

5. Ampirik Bulgular

Arastirmada 6ncelikle iliskinin nedensellik yonini belirlemek igin
Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Daha sonra ani soklarin etki-
sini bulmak icin etki tepki analizi uygulanmistir. Etkitepki analizi uygu-
landiktan sonra hata giderme modeli uygulanmistir.

Bu analizlere ek olarak, dénemsel etkiyi dlemek icin parcali reg-
resyon uygulanmistir. Buna ilaveten, rejimsel etkiyi bulmak icin Markov
degisen rejim analizi uygulanmistir.

5.1. Granger Nedensellik Analizi

iki degisken arasinda zamana bagli olarak gecikmeli iliskinin var-
ligi var ise, iliskinin nedenselliginin yonund istatistiksel acidan belirlemek
icin Granger nedensellik testi uygulanmigtir.

ABD icin Granger nedensellik analizi yapilmistir. Denklem asagr-
daki gibidir.
USASR=Y,_ a(USASR), .+ ¥ B, (OPEC), +u,
OPEC= ¥, \(OPEC) .+, u(USASR) +u,
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Tablo 1: ABD icin Granger Nedensellik Analizi®

Hipotez Gozlem| Fstatistigi | Olasilik
S;Bgilz?ri'z Orani, ABD Hisse Senedi Karliligin Granger Nedeni 0.57047 | 0.4560
éSgDilzliirs'se Senedi Karliligi, ABD Faiz Oraninin Granger Nedeni % 0.01590 | 0.9005
OPEC, ABD Hisse Senedi Karliliginin Granger Nedeni Degildir. 6.16619 | 0.0188
ABD Hisse Senedi Karliligi, OPEC’in Granger Nedeni Degildir. % 5.50756 | 0.0257
OPEC, ABD Faiz Oranin Granger Nedeni Degildir. 0.10464 | 0.7486
ABD Faiz Orani, OPEC’in Granger Nedeni Degildir. % 3.69476 | 0.0641

Tablo 1’e gore, ideal gecikme degeri 1 olarak alindigr zaman ve
olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu icin, 1980-2014 yil-
lari arasinda OPEC petrol fiyatlarindan ABD hisse senedi getirilerine ve
ABD hisse senedi getirilerinden OPEC petrol fiyatlarina anlamli bir iliski
bulundugu tespit edilmistir. Diger ifadeyle bu seriler arasinda cift yonli
iliski vardir. Baska herhangi bir anlamli iliski bulunamamistir.

Bu analize ek olarak, Birlesik Krallik icin Granger nedensellik ana-
lizi yapilmistir. Denklem asagidaki gibidir.

UKSR=Y, ,a(UKSR),+ ¥, B, (OPEC),, +u,
OPEC=Y, 2(OPEC),+Y,  u(UKSR), +u,
Tablo 2: Birlesik Krallik icin Granger Nedensellik Analizi

Hipotez Gozlem| Fistatistigi | Olasilik
Birlesik Krallik Hisse. Senve.di‘Korllhgl, Birlesik Krallik Faiz Orani- 0.60665 | 0.8071
nin Granger Nedeni Degildir. 33

Birlesik Krallik Faiz 'Orarvu., I%irleg.ik Krallik Hisse Senedi Karliligr- 0.00471 | 0.9458
nin Granger Nedeni Degildir.

OPEC, Birlesik Krallik Faiz Oraninin Granger Nedeni Degildir. 0.00938 | 0.9235

33

Birlesik Krallik Faiz Orani, OPEC’in Granger Nedeni Degildir. 2.39250 | 0.1324
OPEC,.Birle§ik Krallik Hisse Senedi Karliliginin Granger Nedeni 7 63944 | 0.0097
Degildir. 23

girlfa;ik Krallik Hisse Senedi Karliligi, OPEC’in Granger Nedeni 4.83927 | 0.0357

egildir.

3

Granger nedensellik analizinde AIC bilgi kriteri kullanilmis ve vektdr otoregresif analizi uygu-
lanarak ideal gecikme degeri ABD icin 1, Birlesik Krallik icin 1 olarak bulunmustur.
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Tablo 2'ye gore, ideal gecikme degeri 1 olarak alindigi zaman
ve olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu icin, 1980-2014
yillari arasinda OPEC petrol fiyatlarindan Birlesik Krallik hisse senedi
getirilerine ve Birlesik Krallik hisse senedi getirilerinden OPEC petrol
fiyatlarina anlamli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Diger ifadeyle bu
seriler arasinda cift yonlu iliski vardir. Baska herhangi bir anlamli iliski
bulunamamistir.

5.2. Etki Tepki Analizi

Bayesian VAR ve normal VAR modellerinde bir degiskene ani sok
uygulandigi zaman bagimli degiskenin bu soka karsi nasil tepki verdigini
gosteren analize etki tepki analizi denir. Bu ¢alismada, bagimsiz degis-
kenlere (OPEC petrol fiyatlari, faiz oranlar) pozitif sok uygulanip bagimli
degiskenin (hisse senedi getirileri) nasil tepki verdigi dlctlecektir.

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations
Accumulated Response of USASR1 to OPEC1
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Grafik 1: ABD icin Etki Tepki Analizi

Grafik 1’e gore, 1980-2014 yillari arasinda, OPEC petrol fiyat-
larina etki tepki analizi ile pozitif sok uygulandigi zaman ABD'de de ki
faiz oranlarinin gegici sirede distigu gdzlemlenmistir. Buna ek olarak,
OPEC petrol fiyatlarina ayni zamanda sok uygulandigi zaman ABD’de
de ki hisse senedi getirilerini gecici sureligine dustrdigu gdzlemlenmis-
tir.
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Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Grafik 2: Birlesik Krallik icin Etki Tepki Analizi
Grafik 2'ye gore, 1980-2014 yillari arasinda, OPEC petrol fiyat-

larina etki tepki analizi ile pozitif sok uygulandigi zaman Birlesik Krallik’
da ki faiz oranlarinin gecici sireligine yukseldigi gozlemlenmistir. Buna
ek olarak, OPEC petrol fiyatlarina ayni zamanda pozitif sok uygulandig
zaman Birlesik Krallik da ki hisse senedi getirilerinin gecici sireligine
distigu gézlemlenmistir.

5.3. Hata Giderme Modeli

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski var ise fark alma islemi
sirasinda bilgilerde kayip meydana gelebilir. Zaman serilerinin kisa ve
uzun dénemli iliskilerinde dengesizlikler s6z konusu olabilir. Bu nedenle
hata dizeltme modeli kullanilabilir.

AYt=aO+al AX +a2U T

U,, Y'nin X'e regresyonundan elde edilen kalintilarin bir gecikmeli
degerldlr Denklemde 02 katsayisi anlamli ise Y'de bir dénemdeki den-
gesizligin ne kadarinin ébir dénemde dizeltildigini agiklar.
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Tablo 3: ABD icin Hata Giderme Modeli (1981-2014)

Degisken Katsayr | Standart Sapma T - Istatistikleri Olasilik
C -0.300973 2.470127 -0.121845 0.9038
OPEC1 0.064135 0.229946 0.278915 0.7822
ECM(-1) -0.804125 | 0.177540 -4.529266 0.0001
R-squared 0.399041 Mean dependent var | 0.065882
Adjusted Rsquared | 0.360270 S.D. dependent var 17.74393
S.E. of regression 14.19215 Akaike info criterion | 8.227353
Sum squared resid 6243.932 Schwarz criterion 8.362031
Log likelihood -136.8650 Hannan-Quinn criter. | 8.273282
F-statistic 10.29212 Durbin-Watson stat 1.908474
Prob(F-statistic) 0.000373

Tablo 3’e goére, ABD icin hata giderme modelinde duragan degis-
kenlerle kurulan modelde hata terimlerinin bir gecikmeli hali eklenmis-
tir. Veri setleri arasindaki dengesizlik giderilmistir. ECM(-1)'in katsayisi
negatiftir. ECM(-1) istatistiksel olarak anlamli sonuca sahiptir. Buna ek
olarak, regresyon kosullari saglanmistir. F- istatistik degeri istatistiksel
olarak anlamhidir. Durbin-Watson sonucu 1,90 olarak bulunmustur. So-
nu¢ 2'ye yakin oldugu icin modelde otokorelasyon tespit edilmemistir.

Tablo 4: Birlesik Krallik icin Hata Giderme Modeli (1981-2014)

Degisken Katsayr | Standart Sapma T — istatistikleri Olasilik
C -0.191009 | 2.158341 -0.088498 0.9300
OPEC1 -0.006590 |  0.201095 -0.032770 0.9741
ECM(-1) -0.727214 | 0.173248 -4.197524 0.0002
R-squared 0.366253 Mean dependent var | -0.203529
Adjusted R-squared | 0.325366 S.D. dependent var 15.10842
S.E. of regression 12.40947 Akaike info criterion | 7.958894
Sum squared resid 4773.841 Schwarz criterion 8.093573
Log likelihood -132.3012 Hannan-Quinn criter. |  8.004823
F-statistic 8.957712 Durbin-Watson stat 1.971319
Prob(F-statistic) 0.000851

Tablo 4’e gore, Birlesik Krallik icin hata giderme modelinde dura-
gan degiskenlerle kurulan modelde hata terimlerinin bir gecikmeli hali
eklenmistir. Veri setleri arasindaki dengesizlik giderilmistir. ECM(-1)in
katsayisi negatiftir. ECM(-1) istatistiksel olarak anlamli sonuca sahip-
tir. Buna ek olarak, regresyon kosullar saglanmistir. F- istatistik degeri
istatistiksel olarak anlamlidir. Durbin-Watson sonucu 1,97 olarak bu-
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lunmustur. Sonug 2'ye yakin oldugu icin modelde otokorelasyon tespit
edilmemistir.

5.4. Pargal Regresyon Analizi

Pargali regresyon analizi, birbirinden farkli dénemler icin yapisal
bir kinlma midahale etkilerini tahmin etmek icin kullanilan giclt bir
istatistiksel yontemdir.

AUKSR = -C + BIAOPEC, + B2(AOPEC-AOPECH)............c.ccoovre...
Tablo 4'deki sonuca gére model su sekilde gincellenmistir.

1980 < T <1986 araliklarinda D=1 olarak alinmistir. Kalan diger
yillarda D=0 olarak alinmistr.

1981-1985 yillari icin asagidaki model turetilmistir.

AUKSR, -C +B1 AOPEC, + B2(AOPEC -AOPEC"). 1
Tablo 5: Birlesik Krallik icin Parcali Regresyon Analizi (1981-2014)

Degisken | Katsayi | Std. Sapma | Z-istatistigi | Olasilik
1981 - 1985 - 5 gozlem degeri
C -11.63.266 |1.710.631 |-6.800.213| 0.0000
OPEC1 -7.968.659 | 0.522717 |-15.24.470| 0.0000
1986 - 2014 - 29 gdzlem degeri
C -0.352929 |2.238.509 | -0.157663 | 0.8758
OPEC1 -0.091441 | 0.230661 | -0.396431 | 0.6946
R-squared 0.039176 | Mean dependent var -0.203529
Adjusted R-squared -0.056907 |S.D. dependent var 15.10.842
S.E. of regression 15.53236 | Akaike info criterion 8.433.859
Sum squared resid 7237.625 | Schwarz criterion 8.613.431
Log likelihood -1.393.756 | Hannan-Quinn criter. 8.495.098
F-statistic 0.407731 | Durbin-Watson stat 2.713.102
Prob(F-statistic) 0.748557

Tablo 5’e gére, Birlesik Kralligin hisse senedi getirilerine parcali
regresyon uygulanmis, OPEC petrol fiyatlarinin 1981-1985 yillar aro-
sinda Birlesik Kralligin toplam hisse senedi getirilerine anlamli ve negatif
sekilde etki ettigi gdzlemlenmistir. 1986-2014 yillar arasinda herhangi
bir etki gézlemlenmemistir.

ABD igin pargali regresyon analizi uygulanmistir ve Birlesik Krallik
ile benzer sonuclar elde edilmistir.
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AUSASR = -C + BIAOPEC, + B2(AOPEC -AOPEC*). D......................
Tablo 5'deki sonuca gére model su sekilde gincellenmistir.

1980 < T <1986 araliklarinda D.=1 olarak alinmistir. Kalan diger
yillarda D.=0 olarak alinmustir.

1981-1985 yillar icin asagidaki model tiretilmistir.
AUSASR = -C + Bl AOPEC, + P2(AOPEC-AOPEC¥). 1.......................
Tablo 6: ABD icin Parcali Regresyon Analizi (1981-2014)

Degisken | Katsay: | Std. Sapma | Z-istatistigi | Olasilik
1981 - 1985 - 5 gézlem degeri
C -40.81179 | 12.17607 |-3.351803 | 0.0022
OPEC1 2411621 | 3.967186 | -6.078920 | 0.0000
1986 - 2014 - 29 gdzlem degeri
C 0.125207 | 2.464467 | 0.050805 | 0.9598
OPEC1 -0.036966 | 0.261130 | -0.141562 | 0.8884
R-squared 0.209199 | Mean dependent var 0.065882
Adjusted R-squared 0.130118 | S.D. dependent var 17.74393
S.E. of regression 16.54931 | Akaike info criterion 8.560697
Sum squared resid 8216.389 | Schwarz criterion 8.740269
Log likelihood -141.5318 | Hannan-Quinn criter. 8.621936
F-statistic 2.645400 | Durbin-Watson stat 2.396210
Prob(F-statistic) 0.067127

Tablo 6'ya gére, ABD'nin hisse senedi getirilerine parcali regres-
yon uygulanmis, OPEC petrol fiyatlarinin 1981-1985 vyillari arasinda
ABD'nin toplam hisse senedi getirilerine anlamli ve negatif sekilde etki
ettigi gozlemlenmistir. 1986-2014 yillari arasinda herhangi bir etki géz-
lemlenmemistir.

5.5. Markov Degisen Rejim Analizi

Markov degisen rejim analizinde asagidaki modeller kullanilmis-
hr. KT {1,2,3,......K} degerleri arasinda degerler rassal degiskendir.

SR=OK +OPEC BKTHU,. ...
Pik=j k=i, k = Koo} = PUk K} =Dy,

Bdyle bir sire¢ K- durumlu bir Markov zincirini géstermektedir.

Gecis olasiligi p, i durumdan sonra i durumunun gerceklesme olasiligini
ifade etmektedir (Cerglbozan ve An, 2017: 57).
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Tablo 7: Birlesik Krallik igin Markov Degisen Rejim Analizi (1981-2014)

Degisken | Katsay | Std. Sapma | zistatistigi | Olasilik

1. Rejim

C 17.25260 2.652953 6.503167 0.0000

OPEC -0.083478 0.048868 -1.708232 0.0876
2. Rejim

C -7.396462 6.210788 -1.190906 0.2337

OPEC -0.113468 0.120238 -0.943698 0.3453

Ortak
LOG(SIGMA) | 1.899553 0.150213 12.64574 0.0000
Gecis Matris Parametreleri

P11-C 2.150995 1.609818 1.336173 0.1815

P11-UKSR(-1) -0.027044 0.090170 -0.299926 0.7642

P21-C 7.552440 6.463763 1.168428 0.2426

P21-UKSR(-1) 0.558586 0.472993 1.180960 0.2376

Mean dependent var | 8.634118 S.D. dependent var 12.78345

S.E. of regression 12.48337 Sum squared resid 4675.036

Durbin-Watson stat 1.611032 Log likelihood -125.2657

Akaike info criterion 7.672325 Schwarz criterion 8.072272

Hannan-Quinn criter. | 7.810387

Tablo 7'ye gére, Birlesik Kralligin hisse senedi getirilerine Markov
degisen rejim regresyon analizi uygulanmistir. Analize gegis matris po-
rametreleri eklenmistir. Birinci rejiminde OPEC petrol fiyatlarinin Birlesik
Kraligin hisse senedi getirilerine negatif ve anlamli sekilde etki ettigi
gozlemlenmistir. Ikinci rejimde OPEC petrol fiyah negatif sekilde etki
etmesine ragmen her hangi bir istatistiksel anlamli bir sonuca ulasilama-

mistir.
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Tablo 8: ABD icin Markov Degisen Rejim Analizi (1981-2014)
Degisken | Katsay | Std. Sapma | zistatistigi | Olasilik
1. Rejim
C 0.336274 5.366272 0.062664 0.9500
OPEC -0.233765 0.123518 -1.892554 0.0584
2. Rejim
C 20.27410 3.067703 6.608886 0.0000
OPEC -0.074694 0.055871 -1.336891 0.1813
Ortak
LOG(SIGMA) | 1.989207 0.155228 12.81477 0.0000
Gecis Matris Parametreleri

P11-C 0.110105 6.101162 0.018047 0.9856
PT1-USASR(-1) -0.133041 0.205570 0.647183 0.5175
P11-USAIR 0.416902 0.848617 0.491272 0.6232
P21-C -3.504135 2.463904 -1.422188 0.1550
P21-USASR(-1) -0.180348 0.164966 -1.093244 0.2743
Mean dependent var 9.505882 S.D. dependent var | 14.19436
S.E. of regression 13.00047 Sum squared resid | 5070.369
Durbin-Watson stat 1.750396 Log likelihood -128.0419
Akaike info criterion 7.945249 Schwarz criterion 8.434072
Hannan-Quinn criter. 8.113991

Tablo 8’e gore, ABD'nin hisse senedi getirilerine Markov degisen
rejim regresyon analizi uygulanmistir. Analize gecis matris parametrele-
ri eklenmistir. Birinci rejimde, OPEC petrol fiyatlarinin ABD hisse senedi
getirilerine anlamli ve negatif sekilde etki ettigi gozlemlenmistir. ikinci
rejimde OPEC petrol fiyat negatif sekilde etki etmesine ragmen herhan-
gi bir istatistiksel anlamli bir sonuca ulasilamamistir.
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Grafik 3: Birlesik Krallik igin Filtrelenmis Rejim Olasiliklari (1981-2014)

Grafik 3'e gore, Birlesik Kralligin filirelenmis rejim olasiliklari in-
celendiginde, 1.rejimin 1981-1985 yillar icerisinde oldugu gézlemlen-
mistir. Bulunan bulgu parcali regresyon ile uyusmaktadir.
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Grafik 4: ABD icin Filtrelenmis Rejim Olasiliklari (1981-2014)

Grafik 4’e gére, ABD'nin filtrelenmis rejim olasiliklari incelendi-
ginde 1981-1985 vyillari arasinda, birinci rejimin baskin oldugu géz-
lemlenmistir. Bundan dolayi, bulunan bulgu parcali regresyon analizi ile
Srtismektedir.

Sonug

ABD'nin ve Birlesik Kralligin 1980-2014 yillar arasinda hisse se-
nedi getirilerine analiz yapildiginda OPEC petrol fiyatlarinin énemli ve
negatif etki ettigi gdzlemlenmistir.

Etki tepki analizi yapildiginda, petrol fiyatlarina verilen pozitif so-
kun ABD’deki faiz oranlarini dusirdigu ve Birlesik Kralligin faiz oran-
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larini arthrdigi ve toplam hisse senedi getiri oranlarini iki tlke icinde
gecici sureligine dusirdigu goézlemlenmistir. ABD’deki faiz oranlarinin
dismesi ABD'nin krize yaklashginin géstergesidir. Cogu tlkede faiz
oranlari kriz ddnemlerinde artarken ABD’de faiz oranlari dismektedir.
Birlesik Krallik ve ABD icin bulunan sonuclar Lineer/Simetrik iliski teorisi
ile uyumludur. Buna ek olarak Basher ve Sadorsky (2006); enflasyon ve
faiz orani, petrol fiyat soklarindan etkilendigi icin hisse senedi getirilerin
azaldigini belirtmislerdir. Bulunan sonuglar teori ile uyusmaktadir.

Parcali regresyon analizi vygulandigi zaman, 1981-1985 yillari
arasinin OPEC petrol fiyatlarinin Birlesik Kralligin ve ABD'nin toplam
hisse senedi getiri oranlarina negatif ve anlamli sekilde etki ettigi goz-
lemlenmistir. Granger- nedensellik analizi yapildigi zaman, OPEC petrol
fiyatlarindan hem ABD hem Birlesik Krallik icin hisse senedi getiri oran-
lari ile tek yonlu iliski oldugu gdzlemlenmistir. Diger ifadeyle, OPEC
petrol fiyatlari ABD’ nin ve Birlesik Kralligin hisse senedi tahmini icin
kullanilabilir. Markov degisen rejim analizi uygulandigi zaman, pargali
regresyonda bulundugu gibi OPEC petrol fiyatlarinin 1981-1985 yillari
arasinda dnemli etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Bulunan bulgular,
Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Basher ve Sadorsky (2006), ve
Dhaoui ve Khraief (2014)'nin bulgulari ile értismektedir.

Petrol fiyat artislari enerji maliyetini yukseltip ve firmalari iflasa
kadar strikleyebilir. Buna ek olarak enflasyonist baskilara sebep olup
faiz oranlarini arthirabilir. Ani petrol fiyat anomalileri hisse senedi geti-
rilerine olumsuz etki yapabilir. Ulke hazine departmanlarinin ve sirket
yoneticilerinin ani petrol fiyat dalgalanmalarina karsin risk analizi senar-
yosu yaparak olusabilecek petrol fiyat krizlerinin etkilerini azaltmak igin
onceden 6nlem almalari gerekir. Bu ¢alisma analizlere petrol ithal ve
ihra¢c eden diger Ulkeleri de dahil edip karsilastirmali analiz yapilarak
genisletilebilir.
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Analysis was applied to 22 high-income countries. As a result of Panel
Data Analysis, it has been revealed that both short- and medium-long
term export insurance effect exports significantly in the positive direction.
Medium-long term export insurance seems to be more influential than
shortterm export insurance.

Keywords: Export Credit Insurance, Eximbank, Panel Data Analysis
Jel Classification: F10, F40, P45

1. Giris

Uluslararasi ticarette mal ve hizmetlerin giderek birbirine benzer
hale gelmesi firmalarin rekabet alanini Grinden ¢ok fiyat, pazarlama,
ddeme sartlari ve sahs sonrasi hizmetler gibi alanlara kaydirmishr. Mali-
yetlerin minimumda tutulabilmesi ve misterilere en uygun fiyatin sunula-
bilmesi ancak uygun finansman tekniklerinin kullanimiyla gerceklesebilir.

Bu sebeple Glkeler ihracat tesvik edebilmek amaciyla firmalara
elverisli kosullarda finansman olanaklari sunmaya ¢alisirlar. Bu amag
dogrultusunda cesitli kurumlar ve modeller gelistirerek kendi girisimcile-
rine dis pazarlarda rekabet avantaji kazandirmaya yénelik dis ticaret
politikalari uygularlar.

Dinya’da dis ticaret finansmanini desteklemek Gzere gelistirilen
yapilara bakildiginda 6zel ya da kamu bankalari, ihracat kredi ban-
kalari ve 6zel ya da kamu destekli sigorta kuruluslarinin olusturulmus
oldugu gorilebilir. Turkiye'de ise ticari bankalarla birlikte devlet eliyle
kurulmus olan Eximbank, ihracatcilarin dis ticaret finansman ihtiyacini
karsilamaya ¢alismaktadir.

ihracateilar mallarini pesin deme veya akreditif gibi risksiz yon-
temlerle satmaya calisirlar. Ancak gittikce artan rekabet sonucu daha
uygun 8deme kosullari dneren yabanci rakipler bu musterileri kendileri-
ne cekerler.

iste bu noktada ihracat kredileri ve sigortalari yoluyla yabanci
alicilara daha iyi kredi kosullari énerilebilmektedir. ihracat kredi sigorta-
s1, ihracat¢lya veya onun bankasina, vadeli satislarda yabanci alicinin
ddemeyi yapmamasi durumunda olusacak zararin dnemli bir balimi-
nin karsilanma givencesi vermektedir. Bu sigortalar genellikle 6zel ku-
ruluslarca saglanir. Ticari bankalar ihracat kredi sigortalari sayesinde
ihracata 5-7 yil gibi orta ve uzun vadeli kredi agabilmektedirler.
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Dinya'daki gelismelere bakildiginda bircok ilkede bu tipte prog-
ramlar olusturulmaya baslanarak ihracahin tesviki saglanmaya calisildi-
g1 gorilebilir. Thracat kredi sigortalarinda bir cat birlik olusturulmasina
yonelik beliren ihtiyaci gidermek amaciyla 1934 yilinda Berne Union
kurulmustur.

Yiksek gelirli Glkelerin derinlesmis finansal piyasalar oldugundan
dolayi ihracat kredilerini dagitma gorev ve yetkisini ticari bankalara
devretmistir. Bu Ulkelerde Eximbanklarin sagladigr en biytk hizmet, ih-
racat kredi sigortasi hizmeti sunarak ihracateilarinin tahsilinde zorluk
yasayabilecegi alacaklarinin tahsilinde ticari ve politik risklere karsi ko-
ruma saglanmasidir. Bu sayede ihracatcilar girmeye cesaret edemedik-
leri pazarlara girebilme, Eximbanklarin genis ticari istihbarat kabiliyeti
sayesinde alicilar hakkinda bilgi edinebilme ve bu alacak sigortalarini
teminat gostererek ticari bankalardan kredi kullanabilme gibi imkanlara
sahip olmuslardir.

ihracat kredi sigortalarini ihracat Kredi Kuruluslari izerinden des-
tekleyen Ulkelerin ihracat degerleri Gzerindeki etkisi ampirik olarak da
bircok calismada dlcilmeye ¢calisilmistir.

2. LiteratUr Taramasi

Uluslararasi literatirde ihracati tesvik harcamalari ve ihracat iliski-
sini ele alan bircok calisma vardir.

Huszagh & Greene, (1982) 35 eyaletten olusan Amerikan ihracat-
¢1 drneklemi Gzerinde anket calismasi yaparak ihracat faaliyetlerini pozi-
tif olarak etkileyen 3 kurulus oldugunu ve bunlarin: Yerel Uluslarararasi
Satis Kurumu (the Domestic International Sales Corporation), US Exim-
bank ve Yabanci Kredi Sigorta Kurumu (Foreign Credit Insurance Asso-
ciation) seklinde oldugunu tespit etmislerdir. ihracat kredi sigortasinin 20
yila yakindir faaliyette olmasina ragmen Amerikan ihracatinin yalnizca
%2'sini sigorta etmesinden dolayi ihracat kredi sigortalarinin gelistirilip
kullaniminin yayginlastirilmasi hakkinda bazi éneriler getirmislerdir.

Coughlin & Cartwright, (1987) ihracati tesvik harcamalari ve ihra-
cat iliskisini ele alan ilk calismalardan birisidir. Yazarlar calismalarinda
ihracat tesvik harcamalarinin ihracat Gzerindeki etkisini ABD icin en
kicik kareler (OLS) yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Calismala-
rinda eyaletler arasindaki elastikiyetin cesitliligine vurgu yapmislardir.

Alvarez & Crespi, (2000) ihracat kredi sigortalari gibi ihracat
tesvik araclarinin Sili'deki ihracat yapan firmalarin pazarini genislettigi-
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ni ve birkag yil sonra Griin ve Pazar bazinda ihracatlarini daha yiksek
cesitlendirme sanslarinin bulundugu ortaya koymuslardir.

Wilkinson, Keillor, & d’Amico, (2005) ihracath tesvik harcamalari-
nin ihracatla iliskisini Amerika icin incelemisler ve ampirik olarak arala-
rinda gu¢lu bir iliski oldugunu gdstermislerdir. Ayrica zayif ekonomilerin
ihracatlarini gelistirebilmeleri icin gicli ekonomilere goére daha fazla
ihracat tesviki vermelerinin zorunlu oldugu sonucuna ulasmislardir.

Egger & Url, (2006) Avusturya ihracati ve Avusturya ihracat Kredi
Kurulusu'nun yaphgr ihracat kredi sigortalari arasindaki iliskiyi ¢ekim
modeli kullanarak analiz etmislerdir. Ihracat kredi sigortalari hem kisa
hem de orta-uzun vadede ihracati anlamli bir bicimde pozitif yonde etki-
lemistir. Ihracat kredi sigortalarindaki yizde bir birimlik artis, kisa vade-
de ihracati yizde 0,05, uzun vadeli ihracat ise yizde 0,44 artrmistir.

Mah, (2006) ihracat kredi sigortalarinin ihracat Gzerindeki etkisi-
ni Japonya icin incelemistir. Bu iki degisken arasinda anlaml bir iligki
bulamamis ancak ihracat kredi sigortasinin treticilerin karlilik seviyesini
yukselttigini ortaya koymustur.

Mulligan, (2007) ise ¢alismasinda OECD dizenlemelerinin, G7
ilke Thracat Kredi Kuruluslarini riskli bulunan orta ve uzun vadeli kre-
dilere yonelterek kisa vadeli ve daha az riskli bulunan orta ve uzun
vadeli kredi verme islerini 6zel sektére birakildigini belirtmistir. Bu se-
beple 1980den itibaren resmi desteklerin gittikce azaldigini buna kar-
stk OECD dizenlemelerini imzalamayan ilkelerden Cin, Brezilya ve
Hindistan’in surekli olarak resmi destek programlarinin hacmini artirdigi-
na dikkat cekerek 2010 yili itibariyla G7 Glkelerinden daha fazla destek
hacmine ulasilacagini dngdrisinde bulunmustur. Bu bakimdan Gzerinde
mutabik kalinacak yeni bir dizenlemenin gerekliligine isaret etmistir.

Baltensperger & Herger, (2009) OECD uye ilkeleri ihracat kredi
kuruluslarinin OECD Uyesi olmayan Ulke firmalarina yénelik olarak yap-
tiklari ihracat kredi sigortalarinin gelir dizeylerine gore ihracah nasil
etkilediklerini cekim modelini kullanarak analiz etmislerdir. OECD iye
Ulke ihracat kredi kuruluslarinin dustk gelir dizeyli tlkelere yaptiklari
ihracat kredi sigortalarinin ihracah anlamli bir seviyede arhirmazken,
orta ve yiksek gelir seviyeli Ulkelere yapilan ihracat kredi sigortalarinin
ihracati anlamli bir seviyede artirdigi 1999-2005 yillari arasinda ortaya
konmustur.

Lederman, Olarreaga, & Payton, (2010) gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerden olusan bir verisetini kullanarak 103 Glkenin ihracat kredi
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kurulusu faaliyetlerini analiz etmistir. hracat kredi kuruluslarinin varlig
ve tesvikleri, faaliyette bulunduklari Glke ihracatini yaklasik olarak %12
oraninda artirdigini bulmuslardir. Diger bir bulgular ise kisi basina du-
sen gayri safi milli hasilasi yiksek tlkelerin daha fazla ihracat yaptikla-

rdir.

Martincus & Carballo, (2010) yaptiklar ¢alismada Peru’nun ihrao-
cat kredi kurulusunun hangi araglarla firmalarin ihracatlarini arthrdiklo-
rini ortaya koymuslardir. Bulgularina gére ihracat rakamlari yeni ihracat
musterileri bularak pazar genisletme ve yeni Grinlerle (yaygin ticaret)
arthirlmistir. Mevecut misterilere daha fazla mal ihrag etmek ya da daha
yuksek fiyattan ihrag etme yoluyla ihracat genislemesi durumunun (yo-
Jun ticaret) anlamli bir bicimde artis géstermedigi gérilmustir.

Felbermayr & Yalcin, (2011) yaptiklari ¢alismada Alman ihracat
kredi kurulusu Euler-Hermes'in yaptgi ihracat kredi sigortalarinin Alman
ihracatini gelistirici etkisini analiz etmislerdir. Bulgularina gére yizde
birlik ihracat kredi sigortasi artisi Alman ihracatini yizde 0.012 arttir-
mishr. Diger bir bulgu ise dusik gelir dizeyine sahip tlkelere yapilan
sigortalarin ihracah arthirici etkisinin daha fazla olmasidir.

Hayakawa, Lee, & Park, (2014) Giney Kore ve Japon ihracat
kredi kuruluslarinin ihracati tesvigi konusundaki etkisini incelemislerdir.
Bulgularina gére ihracat kredi kuruluslarinin kendi tlke ihracatlarina po-
zitif ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica bu tesvik politikarinin
etkisi dustk gelirli Glkelere yiksek gelirli Glkelere gére daha fazla olarak
bulunmustur.

Auboin & Engemann, (2014) Berne Union Uyesi ihracat kredi si-
gortaci kuruluslarinin Glke bazli verilerinden faydalanarak ilgili Glkenin
ithalatyla iliskisini analiz etmislerdir. Bulgularina gére hedef Glkeye ya-
pilan ihracat kredi sigortasindaki %1°lik arts ilgili Glkenin ithalatinda
%0,4'ltk arhs meydana getirmektedir. Ayrica bu iliskinin kriz yillarinda
da gecerli oldugu teyit edilmistir.

van der Veer, (2015) 6zel ihracat kredi sigortasi kuruluslari tara-
findan 25 Glkeden 183 hedef ilkeye yapilan ihracat kredi sigortalarinin
etkisini 1992 — 2006 yillari arasi icin analiz etmislerdir. Arastirmacinin
bulgusuna gore ticaret carpan orani 1.3 olarak bulunmustur. Bu demek-
tir ki her 1 avroluk sigortalanmis ihracat kredisi 1.3 avro degerinde ilave
ihracat yaratmstir.
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Koksal, (2018) calismasinda Tirkiye ve IMT Ulkeleri (Endonezya,
Malezya, Tayland) ihracat kredi kuruluslarinin sigortaladiklari ihracat
verileri ile Ulke ihracatlari ve GSYIH verileri aralarindaki iliskiyi esbi-
tinlesme ve nedensellik testleriyle analiz etmistir. Calismada Tayland
icin ihracat sigortasinin ihracat degerleriyle ¢ift tarafli nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmis, GSYiH'nin da ihracat sigortasini tek tarafli olarak
etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Analizdeki diger tlkelerin ihracat sigor-
talaryla diger makroekonomik degiskenler arasinda bir iliski olmadig
ortaya konmustur.

Asagida Tablo 1'de literatir taramasinda agiklanan bazi ¢alisma-
larin 6zeti bulunmaktadir.

Tablo 1: Literatir Ozeti

YAZARLAR ULKE iLisKi PERIYOT | METODOLOJI SONUC

Ihracat sigortalarindaki % 1>lik artis,

Egger & fhracat Sigortasi & . . : o
Avusturya S 19962002 | Cekim Modeli | kisa vadede ihracati %0,05, uzun
Url (2006) Ulke Ihracah vadede %0,44 artirmistir.
i(ljrcht Sigortasi & . iliski bulunamadi, ancak ireticile-
Mah (200¢) Japonya Ulke ihracat 19611999 | VAR Modeli rin karliligr artmishr.

OECD iye iilkelerinin disiik gelirli
OECD - i . ilkelere yaptigr sigortalar ihracati
Baltensperger & -OECD thracat Sigortas: & 19992005 | Cekim Modeli | artirmazken orta ve yiiksek gelirli
Herger (2008) L Ulke Thracati o )

harici ilkelere yapilan sigortalar anlamli
bicimde artirmaktadir.

ECA bitcelerinde %10’luk ars, ih-

Led ol ECA bitcesi, racatlarinda %0,6 ila %1 arasinda
© ePrmc:n, (200{35)& 103 ilke tesvikleri & Ulke 20002004 | OLS Regresyon | bir artis ECA'lerin tesvikleri ilke
ga, Faylon thracat ihracatini ortalama %12 oraninda

artirmaktadir.

ECA Ihracat. ihracat tesvik araglar, n tica-
Martincus, vd. (2010) | Peru tesvikleri & Ulke 20012005 | GMM ?’C".leW' araglan yaygin fica
ihracah reti saglamistir.
Felbermayr, ihracat Sigortasi & ! %]1'lik ihracat sigortasi artisi ihra-
Yalcin (2011) Almanya Ulke Ihracah 20002009 | Panel Veri cah %1,2 artirmaktadir.
' ECA ihracat tesvik araclan ilke
Giiney K ECA lhracat ihracatini %124 arhiriyor. Disik
Hayawaka vd. (2014) | 24" "0 | tecvikleri & Ulke 1962-2009 | Cekim Modeli | gelirli ilkelere y&nelik yapilan
Y & Japonya | ; A yap
pony Ihracat tesvikler ihracati daha fazla artir-
maktadir.
) Hedef ilkeye yapilan ihracat kre-
Auboin & Berne Union | lhracat Sigortasi & ! di sigortasindaki %1'lik arhs ilgili
Engemann (2014) (971 lke) Ulke Ithalah 20052011 | Panel Veri ilkenin ithalahnda %0,4'lik arts

meydana getirmektedir.

Her 1 avroluk sigortalanmis ihracat
1992-2006 | Panel Veri kredisi 1,3 avro degerinde ilave ih-
racat yaratmighir.

ihracat Sigortast &

van der Veer (2015) | 25 ilke Ulke ihracah

Tayland igin ihracat sigortasinin ih-
racat degerleriyle cift tarafli neden-
sellik iliskisi oldugu tespit edilmis,
GSYiH'nin da ihracat sigortasini
tek tarafli olarak etkiledigi sonucu-
na ulagiimistr.

ihrccof'Siggrtom
Kaksal (2018) 4 iilke & GSYIH, Ulke 2005-2016 | VAR Modeli
lhracat
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3. Arashrmanin yontemi

22 yiksek gelirli Glkenin (Dinya Bankasi siniflandirmasina gére)
kisa ve orta-uzun vadeli ihracat kredi sigortalar verileri ve ihracat ve-
rileri, 2008 kriz etkisi ve mevsimsellik etkisini de inceleyebilmek icin
olusturulan kukla degiskenler ceyreklik frekansta panel veri yontemiyle
analiz edilmistir. Analize dahil edilen ilkeler: Hollanda, ispanya, Fran-
sa, Portekiz, Belcika, Kanada, Danimarka, Isvec, Almanya, Macaristan,
Slovakya, Finlandiya, Norveg, Giney Kore, Polonya, Japonya, Avustur-
ya, Italya, Isvigre, Slovenya, ABD ve Singapur'dur. Diger yiksek gelir-
li Glkelerin ihracat kredi sigortasi verilerine ulasilamadigindan analize
déhil edilememistir.

Panel veri setleri ile ¢alisma yapmak ortak bagimsizlik varsay:-
minin ihlal edilmesi sonucunda muhtemel regresyon hatalarina neden
olabilecektir. Panel veri setlerinin zaman icinde birimler arasindaki olas:
korelasyonu géz ardi edilir ise standart hata daha kigik bulunacagin-
dan hipotez testlerinde bos hipotezin reddedilme olasiigi artacaktir.
Bu yizden calismalarda istatistiksel sonuclarin gecerliligini saglamak
amaciyla hatalarin ve verilerin potansiyel olarak bilinmeyen varyans ve
kovaryans 6zelliklerine karsi direncli standart hatalar ile calismak tercih
edilir hale gelmistir. Literatirde direncli standart hatalari elde edebilmek
icin cesitli yaklasimlar vardir. (Gen¢ & Basar, 2017, s. 96) Bunlardan
bu ¢alismada faydalanilacak olan Driscoll ve Kraay (1998) calismasin-
dan séz edilecektir.

Driscoll ve Kraay (1998) éncelikle gézlemlerin kesitsel toplamlari-
nin zaman serilerini kullanarak degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliigina direngli varyans tahmincilerini &énermislerdir. Dustn-
ce ilk olarak her bir dénemdeki tim bireysel gdzlemleri birlestirmek ve
sonrasinda degisen varyans ve otokorelasyon tahmincisi toplamlarini
zaman serisine uygulamaktir. Birinci adimda verilerdeki potansiyel oto-
korelasyonu dikkate almaktadir. Bu sebeple Driscoll ve Kraay standart
hatalari, zaman boyutunda kovaryans sabitligi ve zayif bagimlilik varsa-
yilarak degisen varyans ve otokorelasyonun yani sira bilinmeyen formun
kesitsel korelasyonuna karsi da direngli bir yapida bulunmaktadir. Ayri-
ca bu standart hata yaklasimi N'nin sonsuza gittigi durumda bile tutarli-
ligin saglanabildigini ortaya koymustur. Bu yaklasim vasitasiyla tahmin
edilen kovaryans matrisinden elde edilen standart hatalar, uzamsal ve
dénemsel korelasyonun ¢ok genel formlari icin de direnclidir. (Gen¢ &
Basar, 2017, s. 104-106)
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Calismada kullanilan veri setlerinin detayli tanimi asagidaki gibidir.

e IHR: Ulkelerin 20052016 vyillari arasinda gerceklestirmis ol-
dugu ihracatlart Amerikan dolar bazinda ceyreklik olarak
alinmistir. Veriler IMF veri tabanindan temin edilmistir.

® KVIHR: Eximbanklarin 2005-2016 yillar arasinda ihracati tes-
vik amagli yapmis oldugu kisa vadeli ihracat kredi sigortalari
Amerikan dolari bazinda ¢eyreklik olarak alinmishr. Veriler
Berne Union Istatistik veri tabanindan temin edilmistir.

e OUVIHR: Eximbanklarin 2005-2016 yillari arasinda ihracati
tesvik amagli yapmis oldugu orta-uzun vadeli ihracat kredi si-
gortalari Amerikan dolari bazinda ¢eyreklik olarak alinmistir.
Veriler Berne Union Istatistik veri tabanindan temin edilmistir.

e GSYiH: Ulkelerin GSYIH degerlerinin ceyreklik bazda alinma-
styla saglanmistir. Veriler IMF Veri tabanindan alinmistir.

e KR: 2008 yilinin 3. Ceyreginden 2009 yilinin son ¢eyregine
kadar konulan kukla degiskenlerle krizin, Glkelerin ihracatlari-
na etkisini tespit edilmeye calisilmistir.

e DI1: Zaman serisi icerisindeki her birinci ceyrege kukla degis-
ken konularak birinci donemlerin ihracata etkisi analiz edilme-
ye cahsilmistir.

e D2: Zaman serisi icerisindeki her ikinci ceyrege kukla degis-
ken konularak ikinci dénemlerin ihracata etkisi analiz edilme-
ye ¢cahsilmistir.

e D3: Zaman serisi icerisindeki her G¢incu ¢eyrege kukla degis-
ken konularak iciinci donemlerin ihracata etkisi analiz edil-
meye calisilmighr.

4. Ampirik analiz ve bulgular

Panel veri analizine tabi tutulan yiksek gelire sahip 22 tlkenin
ihracat degerleri bagimli degisken olarak belirlenmis, Berne Union’dan
temin edilen ihracat kredi sigortasi rakamlari kisa dénem ve orta-uzun
dénem olarak bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Ayrica
2008 krizinin ihracata etkisinin tespit edilebilmesi maksadiyla kukla de-
Jisken olarak eklenmistir. Mevsimsellik etkisinin tespit edilebilmesi igin
ceyreklik kukla degiskenler analize eklenmistir.
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Panel veri hem birim hem zaman boyutunu icerdiginden bircok
birime ait zaman serilerini hep beraber inceleme ve analiz etme imkéni
saglamaktadir. Bu calismada 2005:1-2016-4 ceyreklik dénemlerine ait
22 ilkenin analizine ait tim verilerine eksiksiz olarak erisilebildiginden
dengeli panel analizi yapilabilmektedir. Analizin yapilmasinda Stata
12 paket programindan yararlanilmistir.

Bu ¢alismanin panel veri analizi kisminda ortaya konulmaya ¢ali-
silan temel problem Eximbanklar tarafindan yapilan ihracat kredi sigor-
talarinin Glke ihracatlarini nasil etkiledigi sorusuna yanit bulabilmektir.
Dolayisiyla temel hipotezler asagidaki gibi kurulabilir.

H,: Yiksek gelirli Glkelerde ihracat kredi sigortalari tlke ihracatla-
rini anlamli bir bicimde etkilemez.

H,: Yuksek gelirli lkelerde ihracat kredi sigortalari tlke ihracatla-
rini anlamli bir bicimde etkiler.

Bu hipotezlere yanit arayabilmek icin hazirlanan ekonometrik mo-
del (1) formiluyle asagida verilmistir.

IHR =B+ B KVIHR +B,0UVIHR +,GSYIH +B KR +u, (1)
i=l.......... 22 (22 ilke), t=1....... 12 (2005-201¢)
Denklem 1’de IHR ulkelerin ihracat degeri degiskeni bagimli de-
gisken, KVIHR kisa vadeli ihracat kredisi sigortasi, OUVIHR orta-uzun
vadeli ihracat kredisi sigortasi, KR 2008 krizi bagimsiz degiskenlerdir.

B, sabit parametre, u hata terimi, i alt indisi birimleri, t alt indisi ise za-
mani temsil etmektedir.

Asagida Tablo 2'de yuksek gelirli Glkeler icin tanimlayici istatis-
tikler yer almaktadir. Tablo 3'te ise tanimlayici istatistiklerin analizde
kullanilan haliyle logaritmik degerleri verilmistir.

Tablo 2: Yiksek Gelirli Ulkeler igin Tanimlayici istatistikler

Degisken Adi | Gézlem Sayisi | Minimum Maksimum Ortalama Ssigr;?no(;t
IHR 1056 5.209 604.000 111.391 119.535
KVIHR 1056 53 62.715 6.396 10.715
OUVIHR 1056 7 12.851 1.588 2.369
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Tablo 3: Yiksek Gelirli Ulkeler igin Tanimlayici istatistikler (Logaritmik)

Degisken Adi | Gézlem Sayisi | Minimum Maksimum Ortalama sgz;?noc:r
LIHR 1056 3.71 578 4.82 0.46
LKVIHR 1056 1.72 4.79 3.27 0.85
LOUVIHR 1056 0.81 4.1 2.44 0.99

Tablo 2'de yuksek gelirli 22 Glkenin tanimlayici istatistikleri veril-
mistir. Her degisken icin 1056 gézlem sayisi olup eksik veri bulunma-
maktadir. Bu sebeple dengeli panel analizi yapilabilmektedir.

Ihracat degeri degiskeni olan IHR minimum degerini Slovenya’nin
2005 yili birinci ¢eyregindeki 5.209 Milyon Dolar verisiyle almistir.
Maksimum degeri olan 604.000 Milyon Dolar degerini ise Amerika Bir-
lesik Devletleri'nin 2014 yili son ¢eyreginde almistir. Degiskenin tim Gl-
kelerde ve tim zaman serisi degerlerinin ortalamasi alindiginda 20.13 1
Milyon Dolar degerine ulasilmistir. Standart sapmasi 63.577 Milyon
Dolar olarak bulunmustur.

Kisa vadeli ihracat kredi sigortasi degiskeni KVIHR minimum de-
geri olan 53 Milyon Dolari, Danimarka Eximbank’t EKF'nin 2016 yili ilk
ceyreginde almistir. En yiksek degerini 62.715 Milyon Dolar ile 2010
yili ¢inct ceyreginde Giney Kore Eximbank’t KSURE almistir. Degiske-
nin tim Ulkelerde ve tim zaman serisi degerlerinin ortalamasi alindigin-
da 6.396 Milyon Dolar degerine ulasilmistir. Standart sapmasi 10.715
Milyon Dolar olarak bulunmustur.

Orta-uzun vadeli ihracat kredi sigortasi degiskeni olan OUVIHR
minimum degeri olan 7 Milyon Dolari Macaristan Eximbank'i ile 2005
yili ikinci ceyreginde almistir. En yiksek degerini ise Japon Eximbank’i
NEXI ile 2006 yili ikinci ¢eyreginde 12.851 Milyon Dolar degeriyle
almishr. Degiskenin tim Ulkelerde ve tim zaman serisi degerlerinin orta-
lamasi alindiginda 1.588 Milyon Dolar degerine ulasiimishr. Standart
sapmasi 2.369 Milyon Dolar olarak bulunmustur.

Statik panel veri analizinde incelenen veri setinin icerisinde bu-
lunan dinamik yapi, tahmin yaparken géz 6ninde bulundurulmamak-
tadir. Bu sekilde kurulan modellerde degiskenlerin gecikmeli degerleri
agiklayic degisken olarak kullanilmamaktadir. Statik panel veri analizi
yapilirken, heterojen bir yapiya sahip birimler yoksa, birimler bazinda
zamanla gézlemlenemeyen etkiler meydana ¢ikmiyorsa, hata terimleri
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kendi icinde ardisik bagimlilik géstermiyorsa ve modelde yer alan agik-
layici degiskenler ile hata terimleri arasinda korelasyon bulunmuyorsa,

Y, =By th, X, tu, (2)

(2) denklemiyle ifade edilen Klasik Dogrusal Regresyon Yontemi
(KDRY) kullanilabilmektedir. Fakat veri setlerinde ekseriyetle yukarida
s6z edilen problemlerden bir ya da birkagi birden olabilmektedir. KDRY
bu durumlarda tahmin bakimindan etkin ve tutarli sonuclar verememekte
olup givenilir sonuglara ulasabilmek icin Rassal etkiler ya da sabit etki-
ler yontemlerine basvurulmaktadir. (Celikay & Gumis, 2013, s. 130) Bu
sebeplerden dolayi analizde sabit etkiler ve rassal etkiler yéntemlerine
gére analizler yapilmishr.

Panel veri setiyle 22 yiksek gelirli Glkenin &ncelikle hangi tahmin-
cinin segilmesi gerektigini ortaya ¢ikarabilmek amaciyla, rassal ve sabit
etkiler modelleri tarafindan hesaplanan katsayilarin farkliliklarini analiz
eden Hausman Testi'nden faydalanilir. Tablo 4'te gdsterilen Hausman
Testi sonucunda katsayr %1 anlamlilik seviyesine gére anlamli ¢ikmis-
tr. Kurulan H, hipotezi katsayilardaki farkliligin sistematik olmadig
seklindedir. H, hipotezi reddedilerek katsayilardaki farkliligin sistematik
oldugu yani sabit etkiler modelinin secilmesi gerektigi sonucu ortaya
ctkmaktadir. F testi sonucuna gdére model bitinsel olarak anlamlidir.
Modelde degisen varyans sorunu olup olmadigini tespit edebilmek icin
Gelistirilmis Wald Testi ve Levene, Brown ve Forysthe testleri uygulanmis-
tir. Tablo 4'teki test sonucundan gérilebilecedi gibi her iki model igin de
%1 anlam seviyesine gére H, hipotezi reddedilmistir. Yani modellerde
degisen varyans problemi bulunmaktadir. Otokorelasyon probleminin
varligi ise Durbin-Watson (DB) ve Baltagi-Wu LBI testleri ile sinanmistir.
Her iki teste gore de esik deger olan 2'nin asilamadigi gérildiginden
otokorelasyonun oldugu sonucu ortaya cikmaktadir. Degisen varyans ve
otokorelasyondan baska analiz sonuglarinin sapmali ve tutarsiz olmasi-
na neden olan diger bir problem ise yatay kesit bagimliligi problemidir.
Bu problemin test edilmesinde Pesaran’in CD testi, Friedman testi ve
Frees testi uygulanmaktadir. Bu Ug test sonucuna gére de Tablo 4'te g&-
rilebilecegi gibi bos hipotezler reddedilerek yatay kesit bagimliliginin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 4: Yiksek Gelirli Ulkelerin Test Sonuclari

Degiskenler Sabit Etkiler Rassal Etkiler
C 4.440*** 4.401***
(0.044) (0.066)
LKVIHR 0.100*** 0.110***
(0.012) (0.012)
LOUVIHR 0.018*** 0.021***
(0.005) (0.005)
KR -0.058*** -0.059***
(0.007) (0.007)
D1 -0.029*** -0.028***
(0.005) (0.005)
D2 0.011** 0.011**
(0.005) (0.005)
R? 0.498 0.502
F Grup Anlamlilik Testi F(5,1029)=32.100***
Wald Chi? 177.84***
Pesaran CD 69.698*** 67 419***
Friedman 663.443*** 640.984***
Frees 9.243*** 8.708***
DW 0.235*** 0.234***
Baltagi-Wu LBI 0.327*** 0.327***
Gelistirilmis Wald Testi 839.45%** 746.87***
Levene WO 14.91%**
Brown W50 Q.67***
Forysth W10 13.43***
Hausman Testi 55.45***

Not: (***), (**) ve (*) sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini belirtmektedir.

Varsayim analizlerinden sonra modeli otokorelasyon, degisen
varyans ve yatay kesit bagimliligi problemlerinden tek tek arindirmak
yerine Driscoll-Kraay'in gelistirdigi standart hatalar analizi sik¢a tercih
edilmektedir.

Bu sebeple analizde DriscollKraay (1998) standart hatalari, za-
man boyutunda kovaryans sabitligi ve zayif bagimlilik varsayilmis degi-
sen varyans ve ofokorelasyonun yaninda bilinmeyen formun yatay kesit
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bagimliligina karsi da direngli olmasindan dolay: kullanilmasi tercih edil-
mistir. Driscoll-Kraay standart hatalari éncelikle her bir dénemdeki tim
bireysel gézlemleri birlestirmek ve daha sonra degisen varyans ve oto-
korelasyon tahmincisinin toplamlarini zaman serisine uygulamaktadir.
Birinci adimda verilerdeki potansiyel kesitsel iliskiyi hesaba katmakta
ve ikinci adim olarak veri icindeki potansiyel otokorelasyonu dikkate al-
maktadir. Bu yaklasimda yatay kesit ortalamalarina bagli olarak tahmin
edilen standart hata terimleri, yatay kesit boyutu N'ye bagl olmaksizin
tutarli sonuglar vermektedir. Driscoll-Kraay, N'ni sonsuza gittigi durum-
da dahi tutarliigin saglandigini géstermistir. (Gen¢ & Basar, 2017, s.
104-106)

Tablo 5: Yiksek Gelirli Ulkelerin Driscoll-Kraay Tahmincisi Sonuglari

Driscoll-Kraay Analizi
Degiskenler Katsayilar
C 3.6072***
(0.0393)
LKVIHR 0.1437***
(0.0067)
LOUVIHR 0.2910***
(0.013¢)
KR -0.0989***
(0.0178)
D2 -0.0184*
(0.0102)
F(4,21) 638.53***
R? 0.6655

Not: (***), (**) ve (*) sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeyini belirtmektedir.

Tablo 5'teki DriscollKraay standart hatasi sonuglarina gore, 22
yuksek gelirli Glkelerin kisa vadeli ihracat kredi sigortalarindaki %1°lik
artis ihracat degerlerinde ortalama %0,14 oraninda artis saglamakta-
dir. Orta-uzun vadeli ihracat kredi sigortalarindaki %1°lik arhs ise ihra-
cat degerlerini %0,29 oraninda arttirmaktadir. Diger bir bulgu ise 2008
krizinde 22 gelismis tlkenin ihracat ortalama ve yaklasik olarak %0, 1
oraninda azalmistir. Mevsimsellik etkisine bakildiginda ise ikinci cey-
reklerde yaklasik olarak %0,02’lik bir ihracat azalmasi gérilmektedir.
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Modelin genel anlamliligi %1 seviyesinde anlamlidir. Modelin bagimli
degiskeni aciklama gici olan R? degeri %66,5 olarak bulunmustur.

5. Sonug

Bu calismada, Berne Union Uyesi 22 yiksek gelirli Glkeye ait Exim-
banklarin yapti@i ihracat kredi sigortalarinin kendi ilke ihracatlarina
olan etkisi Panel Veri yontemiyle analiz edilmistir. Ihracat kredi sigorta-
lari bir yila kadar olan vadedeki alacaklar kisa vadeli, bir yildan uzun
vadeli alacaklari ise orta-uzun vadeli olarak kabul etmektedir. Yapilan
ihracat alaca@i sigortasinin vadesi bir yila kadar ise buna kisa vadeli ih-
racat kredi sigortasi, alacagin vadesi bir yildan uzun ise bu tir alacaklo-
ra orta-uzun vadeli ihracat kredi sigortasi adi verilmektedir. Analizlerde
ihracat kredi sigortalari kisa ve orta-uzun vadeli seklinde bir ayrima tabi
tutularak yapilmistir. Bagimh degisken olarak her tlkenin ihracat degeri
alinmis, bagimsiz de@isken olarak ise kisa vadeli ihracat kredi sigortasi,
orta-uzun vadeli ihracat kredi sigortasi, krizin ve mevsimselligin etkisini
Slcebilmek icin ise kukla degiskenler konulmustur. Analiz sonuclarina
gére 22 yiksek gelirli tlkelerin kisa vadeli ihracat kredi sigortalarindaki
%1'lik arhs ihracat degerlerinde ortalama %0,14 oraninda artis saglo-
maktadir. Orta-uzun vadeli ihracat kredi sigortalarindaki %1°lik artis ise
ihracat degerlerini %0,29 oraninda arttirmaktadir. Diger bir bulgu ise
2008 krizinde 22 gelismis tlkenin ihracah ortalama ve yaklasik olarak
%0,1 oraninda azalmistir. Mevsimsellik etkisine bakildiginda ise ikinci
ceyreklerde yaklasik olarak %0,02’lik bir ihracat azalmasi gorilmekte-
dir. Burada orta-uzun vadeli ihracat kredi sigortasinin kisa vadeli ihracat
kredi sigortasindan ¢ok daha etkili gtkmasi dnemli bir sonugtur.

Orta-uzun vadeli ihracat kredi sigortalarinin ihracata daha fazla
fayda saglamasi ampirik olarak calismada ortaya konmustur. Ayrica bu
sigortalarin etkisi kisa vadeli sigortalara gére ¢cok daha fazla strmek-
tedir. Turkiye ve diger benzer gelir dizeyindeki ilkelerin de orta-uzun
vadeli ihracat kredi sigortalarina yénelmeleri ihracata daha pozitif katki
saglayacak ve etkisi de daha uzun olacaktir. Bunu basarabilmek icin de
Turkiye'nin daha yiksek katma deger saglayan sermaye mallari ihraco-
tina yénelmesi gereklidir. Siphesiz bunu yapabilmek dénisim gerekti-
recektir. Bu yonde devletin iradesini ortaya koymasi ve selektif destekler-
le ileri seviyedeki urinlerin Uretilebilmesi icin gerekli iklimin olusmasini
saglamasi Turk sanayisinin ve ihracatinin gelisebilmesi icin gereklidir.

Yuksek gelirli Glkelerin yiksek katma degerli Grinler treterek ihrag
ettikleri ve bu Urinlerini kisa ve orta-uzun vadeli ihracat sigortalariy-
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la 6nemli derecede destekledikleri gorilmektedir. Ayrica dis pazarlar
hakkindaki ticari istihbaratin da kuvvetli olmasi risklerin saglikli bir bi-
cimde analiz edilerek, daha ucuz primlerle sigorta edilmesini ve alicilar
hakkinda ihracateilarin bilgi edinerek ticari faaliyetlerine yon vermeleri
hususunda biyik bir fayda saglamaktadir. Bdyle bir yapinin olusturul-
masinda Eximbanklarin yurtdisi acentelikler olusturarak alici kredileri
ve kredi sigortalari saglayarak ihracateryr alicilar icin cazip bir hale
getirmek gibi politikalarla birlestirmek yuksek gelirli Glkelerin yillardir
uyguladigi bir ydntemdir. Benzer sekilde gelismekte olan tlkelerin de bu
yolu izleyerek tesvikler saglamasi énemli olacaktir.

Bundan sonraki ¢calismalarda ihracat kredi sigortalari disinda di-
ger Eximbank araglarinin ampirik olarak ihracati nasil etkiledigi husu-
sunda uluslararasi karsilashrmalarin yapilmasi, politika yapicilar agisin-
dan 6nem tasiyacaktir. Bu sekilde ampirik arastirmalarin artmasi, gelir
dizeylerine gore Ulkelerin nasil bir politika izlemeleri gerektigi hususun-
da yol gésterici olacaktir.
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Oz

Bu calismada katilim bankasi misterilerinin bankacilik hizmet ka-
litesi algilarinin lcilmesi amaglanmistir. Bu kapsamda; Istanbul ilinde
ikamet eden kahlim bankalarinin misterilerinden kolayda &rnekleme
yontemiyle secilen 399 kisinin katiimiyla bir anket ¢alismasi gercek-
lestirilmis ve kahlimcilarin katlim bankaciligi hizmet kalitesine ydnelik
algilar arasindaki farklar incelenmistir. Calismada elde edilen sonuglar,
katihmeilarin cinsiyet degiskeni hari¢ tim degisken gruplarn arasinda
katihm bankaciligina iliskin genel bankacilik hizmet kalitesi algilari ara-
sinda anlamli bir farklilik bulundugunu géstermektedir.
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Abstract

In this study, it is aimed to measure banking service quality
perceptions of participation bank customers. In this context; a survey
was conducted with the participation of 399 people selected from the
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customers of the participation banks residing in Istanbul province by
easy sampling method and the differences between the participants’
perceptions about participation banking service quality were examined.
The results of the study show that there is a significant difference between
the participants’ perceptions of general banking service quality related
to participation banking among all variable groups except gender
variable.

Keywords: Service Quality, Servqual Scale, Participation Banking
Service Quality

Jel Classification: G21, M10

1. Giris

Dinya genelinde Misliman nifusunun 1,8 milyara ulasmasi ve
buna bagli olarak talebin de artmasi dinyada faiz kullaniimayan islem-
lerin yapilmasini ve daha ¢ok kar-zarar ortakligi esasina uygun bigim-
de calisilmasini gerektirmistir. Bu kapsamda bu ihtiyaca cevap olarak
katilim bankacihgi kavrami dogmus ve rekabetci ortamda katilim ban-
kalarinin gerek sayilarinin gerekse de biyukluklerinde artis gdsterdigi
gorilmustir. Bu gelismelere paralel olarak Glkemizde de tiketicilerin
katiim bankalarina yaneldigi ve bu bankalarin éneminin giderek arthg
gorilmektedir.

Katilim bankalarinin sayisi ve hizmetlerinin artisiyla birlikte reka-
bet Ustinligi acisindan verilen hizmetin kalitesi én plana ¢ikmaktadir.
Bu kapsamda bankalar trinlerinde cesitlilik saglamis ve misterilerine
bir takim kolayliklar sunarak kalitelerini artirmaya yénelmislerdir.

Kahlim bankalarinda hizmet kalitesi, bankalarin misterilerin bek-
lentilerini saglayabilme yetenegi seklinde énemli bir kavram olarak én
plana ¢ikmaktadir. Bundan dolayr katilim bankalarinda kalite kavrami,
musterilerce algilanan performans seviyesi veya hizmetlerin musterileri
tatmin edebilme seviyesi olarak ifade edilebilmektedir. Hizmet kalitesi-
nin dlcilmesi ve ortaya konulmasi katilim bankalarinin rekabetci piyasa
kosullarinda avantaj saglamalarina yardimer olmaktadir.

Bu kapsamda bu ¢alismada katilim bankalarinin hizmet kalitesinin
dlcimine ydnelik bir arastirma yapilmishr. Calismanin girisi takip eden
hizmet kalitesi kavraminin tanimi ve hizmet kalitesi dlcim metotlari irde-
lenmistir. Calismanin Uginci bdliminde katlim bankaciliginin tanimi
ve ilkeleri ile finans sektoriindeki konumu incelenmistir. Calismanin dor-



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 171 - 200 173

dinct bdliminde ise Tirkiye'de faaliyet gdsteren katiim bankalarinin
musterilerinin hizmet kalitesi algilamalarinin dlcimlenmesi Uzerine bir
arashrma gerceklestirilmistir. Bu bdlimde arashrmanin amaci ve énemi,
kapsami, modeli, veri toplama araci, veri analiz teknikleri ve son olarak
arashrma sonucunda elde edilen bulgular agiklanmistir. Calismanin so-
nu¢ bdliminde ise elde edilen bulgular 1siginda genel bir degerlendir-
me yapilarak; bir takim éneriler gelistirilmistir.

2. Hizmet Kalitesi

Calismanin bu bdliminde hizmet kalitesi kavramlarinin tanimi ve
ozellikleri ile hizmet kalitesi dlcim metotlar ele alinmistr.

2.1. Hizmet Kalitesinin Tanimi ve Ozellikleri

Kalite kavrami cesitli anlamlarda kullanilabilmektedir. Ginluk ha-
yatta kalite “en hos, en iyi, en pahali, en biyik, en siper” manasina ge-
lecek sekilde kullanilirken genelde “dogru isin dogru olarak yapilmasi”
seklinde algilanir. Zaman icerisinde kalite “standartlara, sartnamelere,
kullanima uygun olma” seklinde tanimlanir hale gelmistir. S6z konusu ta-
nimlarda yer alan kalite kavrami ile halktaki kalite algisi arsinda farklilik
oldugu goérilmektedir. “En iyi, en dogru, en hos” seklinde algilanmakta
olan kalite kavraminin iktisat ile isletmecilik bilimleri bakimindan “en iyi,
en dogru ve en gizel hizmet veya malin misteriye sunulmasi” sekline
dénustigu anlasiimaktadir (Erkilig, 2007).

Hizmet kalitesi kavrami ise kisaca misterilerin hizmet almalarin-
dan 8nceki beklentileriyle hizmetin sunumuna iliskin performansi kar-

silastirmalar sonucu ortaya cikan netice seklinde agiklanabilir (Saat,
1999).

Hizmet kalitesi isletmelerin musterilerin beklentilerini saglayabilme
veya asma yetenegi olup hizmet kalitesinde musterinin algiladigi kalite
énem tasir. Bundan dolayi hizmet kalitesi hususunda kalite, misterilerce
algilanan performans seviyesi veya hizmetlerin misterileri tatmin edebil-
me seviyesi olarak degerlendirilebilir. Hizmet kalitesi degerlendirmesin-
de fiili olarak gorilen hizmet performansi dikkate alinir. Bu performan-
sin Slciminde genelde rekabetin getirdigi standartlar kullanilir ve deger
olusturmak Uzere fiyat dengelenmektedir (Oztirk, 1996).

Bir baska agidan hizmet kalitesi kavrami, insanlarin performans-
larinin hatasiz olarak gerceklesmesi, tiketiciye uygun yer ve zamanda
Urinin dogru bicimde sunulmasini ifade etmektedir. Bir diger tanimda
hizmet kalitesi, tiketiciler tarafindan bir hizmetin geneline yénelik mi-
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kemmellik ve Ustinlik degerlendirmesini belirtir. Bahsedilen tanimlar ger-
cevesinde hizmet kalitesi (Bozkurt, 1995);

i. Sorunsuz hizmet satin alma,

ii. Uygun 6nlemi bulma,

iii. Problemleri ortadan kaldirma,

iv. Kibar davranma,

v. Giivenilir olma,

vi. Givenli performans gosterme,

vii. Zamana uygunluk,

viii. Tuketicilerin paralarinin degerini almalari,

ix. Her cesit hatanin ortadan kaldirilmasi,

x. Guvenilir olmayan sartlara karsi korunma,

xi. Problemlerin tespit edilmeleri ve ¢6zimi noktasinda dogru ve-
ridir.

2.2. Hizmet Kalitesi Olcim Metotlan

Hizmet kalitesine iliskin olarak Parasuraman vd. (1985), musterile-
rin hizmet kalitesini mal kalitesine oranla daha zor degerlendirdiklerini,
musterinin beklentisiyle aldigi hizmet kalitesi algisi arasindaki farkin hiz-
met kalite algisi oldugu ve hizmet kalitesinin degerlendirilmesinde hiz-
met neticesinin yani sira hizmet sirecinin de etkili oldugunu belirtmistir
(Parasuraman vd, 1985).

Hizmetin maddi bir varliga sahip olmamasi, bir baska ifadeyle
soyut olmasi nedeniyle hizmet 6l¢cim ve degerlendirmesi zordur. Hizmet
uretildigi esnada tiketildiginden, tiketicilerin kendilerine sunulan hiz-
metlerden gercek manada faydalanabilmeleri bu sirece aktif bicimde
katilmalarini gerektirir (Emanuel ve Adams, 2006).

Asagida sirasiyla literatirde hizmet kalitesi dlciminde kullanilan
metotlar hakkinda bilgi verilecektir.

Gronroos’un Hizmet Kalitesi Modeli: Gronroos tarafindan 1984'de
hizmet kalitesine iliskin ilk modellerden biri gelistirilmis olup yazara gére
hizmet kalitesi; teknik, fonksiyonel kalite ile imaj olacak sekilde U¢ bile-
senden olusmustur (Gronross, 1984).
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Bu ¢ faktor neticesinde Gronroos tarafindan hizmet kalitesi 6l¢i-
mi maksadiyla gelistirilen modelde, algilanan toplam hizmet kalitesi iki
degiskene bagli olmaktadir. Bahsedilen bu modele gére; musteriler tara-
findan mevcut hizmet sireclerinden beklentiler beklenen kaliteyi, miste-
rilerin kendilerine sunulan hizmetlerin nasil olduklarina dair algilamalari
ise algilanan kaliteyi ifade etmektedir (Durukan ve ikiz, 2007).

Servqual Analizi: Bir anket analizi olup misterilerin beklenen ve al-
gilanan kaliteyi degerlendirmelerine dayanmaktadir. Degerlendirmeler
neticesinde, bir hizmeti kullananlar agisindan hizmete iliskin performans
seviyesi (Orn. iyi ya da kot seklinde algilanan kalite) ile s6z konusu
hizmete yonelik beklentiler (Orn. 6nemli ya da énemsiz seklinde istenen
kalite) arasinda bulunan fark hizmet kalitesi olarak agiklanir. Yani Serv-
qual analizi hizmet kalitesi degerlendirmesinde, misterinin “Beklenti-al-
g1” ifadelerine verdigi puanlarin arasindaki farki hesaplamaya dayanrr.

Hizmet kalitesinin tanimlanmasi, hizmet kalitesine iliskin sorunlarin
nedenlerinin belirlenmesi ile hizmet kalitesi dl¢imlerine yonelik olarak
Parasuraman, Zeithaml ve Berry tarafindan; musteriler ile 12 grup ¢als-
masinin yuritildigu ve yoneticiler ile gérismelerin yapildigr bir ¢alisma
neticesinde hizmet kalitesine ait on boyut belirlenmistir (Parasuraman vd,
1985). .Miteakiben Parasuraman ile arkadaslari tarafindan uygulanan
anketler faktér analizi ile degerlendirilmis ve bahsedilen on boyut bes
boyuta indirgenerek “SERVQUAL” ismi verilen bir hizmet kalitesi 6lgim
anketi gelistirilmistir. Gvenilirlik, somut 6zellikler ve heveslilik boyutlari
korunurken nezaket, inanilirlik, yetenek ile givenlik boyutlari given bo-
yutunun icerisinde, iletisim, ulasilabilirlik ve musteriyi anlama boyutlari
empati boyutunun igerisinde ele alinmistir (Saat, 1999).

Servperf Analizi: Cronin ve Taylor tarafindan 1992 yilinda Serv-
qual yontemine bir alternatif olmak Uzere degerlendirdikleri ve ilerle-
yen yillarda pek ¢cok arastirmacinin da sik sik kullandiklari “SERVPERF”
isimli dlcek gelistirilmistir (Cronin ve Taylor, 1992). S6z konusu dlcekte
Servqual yénteminde yer alan boyutlar esas alinmis ancak bu yéntemin
sadece performans kismi dikkate alinmistir (Dursun ve Cerci, 2004).

Cronin ve Taylor (1992) ile Babakus ve Boller (1992) hizmet ka-
litesinin dlcimine yoénelik olarak Servqual yéntemindeki hizmet kalitesi
algilari ile beklentileri arasindaki farkin dl¢iimesi yerine, dogrudan alg:
puanlarinin élcilmesinin daha vygun oldugunu aciklamislardir (Babakus
ve Boller, 1992). Cronin ve Taylor, servperf dlcegini servqual ydntemi-
ne oranla daha etkin sonuglar verdigini, hizmet ile birlikte somut olan
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bir Grininde sunuldugu durumlar icin Servperf dlceginin daha gecerli
oldugunu, isletmelerin performanslarina yénelik tutumlarin tecribelerin
bulunmadigr zamanlarda beklentiler seklinde gelistirildiklerini ve bu tu-
tumlarin bahsedilen isletme hizmetlerinden faydalanma ve hizmet alma
egilimlerine etki ettiklerini ileri sirmuslerdir (Durvasula, 1999). Bankacl-
lik hizmetlerin somut Urinler icermemesi nedeniyle Servqual ydnteminin
hizmet kalitesinin dlciminde kullanilmasi daha uygun olmaktadir.

3. Katihm Bankacihig:

Calismanin bu béliminde katlim bankaciliginin tanimi ve ilkeleri
ile finans sektoriindeki konumu incelenmistir.

3.1. Tanimi ve ilkeleri

Katiim bankaciligi kavrami, islami finans sisteminde bulunan ve
faiz olmaksizin yapilan bankaciliga iliskin bir yapiyr belirtmektedir. isla-
mi finans, islam dininde faizin haram olmasi sebebiyle her cesit finansal
islem ile faaliyetin dini kurallara uygun olarak uygulanmakta oldugu ve

cagdas finans anlayisinin bir alternatifi olmak Gzere ortaya konan bir
sistemi ifade etmektedir (SERPAM, 2013).

Faaliyetlerini s6z konusu finansal yapida devam ettiren ve “Katilim
Bankasi”, “Kar-zarar ortaklik bankasi”, “islami banka” veya “Faizsiz
banka” olarak adlandirilan bankalarin fonksiyon acisindan klasik ban-
kalar ile aralarinda ¢ok fazla fark bulunmamaktadir. Bununla birlikte to-
sarruflarin toplanmasi ve yatirimlara aktarilmasi fonksiyonlarini degisik
modeller kullanarak icra etmektedirler (Yanpar, 2014).

Kahlim Bankacilik Sistemi, islam hukuk anlayisina uygun olarak
dizenlenen ve calisma ilkelerinde oncelikle Kur'an ile Sinnet olacak
sekilde dini kaynaklari esas alan finans alt sistemdir. Faiz olmadan ¢alis-
malari ve risk paylasimi getirmeleri bu sistemdeki bankalar klasik ban-
kalardan ayirmaktadir (Parlakkaya ve Cirik, 2011).

Ote yandan katilim bankaciligi ilkemizde gercek anlamda islami
bankacilik biciminde nitelendirilememektedir. Bunun nedeni katilim ban-
kalarinin bir yandan ekonomik ve hukuki anlayis bakimindan islam anla-
yisindan ayri bir sis,emde faaliyet gosterirken diger yandan yurirlikteki
kanunlar gercevesinde fonlarin toplanmasi ve kullandirilmasi sireclerin-
de faizi saf disinda tutarak diger butin bankacilik islemlerini yiritmekte
ve faiz yerine “kar-zarar ortakh@” ilkesini temel almaktadirlar. Katilim
bankalarinin geleneksel bankalardan farkli kilan en 6nemli husus uygu-
lama bicimlerinin farkli olmasidir (Ozulucan ve Deran, 2011).
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Katilim bankalari, musterilerine bankacilik hizmetleri yaninda fo-
izin olmadigi alternatifler de sunmakta olan ve toplanan fonlar “kar-
zarar ortakhig1” prensibi esas alinarak ticaret ve sanayi faaliyetleri fi-
nansmani maksadiyla kullandiran kurumlardir. Faizsiz bankacilik seklin-
de de bilinen bahse konu kurumlarin ¢alisma prensipleri asagida ézet
olarak agiklanmistir (Ozulucan ve Deran, 2011):

i.Mutlak risk oldugu kabul edilir. Bu sebeple toplanmis olan fon-
larin ticari maksatla veya efektif bir tesebbiste kullaniimasi gerekir. Bir
diger ifade ile Islam dininde faiz haram ve ticaret helal oldugundan,
katilim bankalari musterileri ile beraber ticari nitelikte is yapmaktadirlar.

ii. Fonlarin buyik bir balimi, sosyal verimliligi bulunan tesebbis-
lerin finansmaninda kullanilir.

iii. Finansa yonelik risk; s6z konusu sermayeyi isleten acente veya
yoneticiye degil, 6ding olarak sermaye veren bireylere ait olarak kabul

edilir.

iv. Faiz yasak olup bahse konu bankalarin en ayirici ézelligi ¢calis-
malari stresince faizin yerinin olmamasidir. Yani, sagladigi kaynaklar
icin faiz ddememekte ve kullandirdigi kaynaklari icin misterilerden faiz
almamaktadirlar.

v. Sermaye baglantli olup, Islami bankacilik anlayisi kar-zarar
ortakhgini (mudaraba) ya da sermaye istirakini (musaraka) icermektedir.
islam dininde sermayenin sahibi, girisimcilerin uzmanliklari ile calisma-
lari sayesinde elde ettigi kari, onlarla paylasabilmektedir. Sermayeden
elde edilen getiri yani karin hangi oranlarda paylasilacagr girisim dnce-
sinde belli fakat tutar belirsizdir.

3.2. Katihm Bankaciliginin Finans Sektdrindeki Konumu

Faizsiz bankacilik tarih olarak ¢ok eski dénemlere dayanmakla
birlikte halihazirda kullanilan faizsiz bankacilik modeli 1950°1i yillarda
ortaya ¢ikmistir. S6z konusu alana iliskin ilk arastirma 1955°te Pakistanli
bir bilim adami olan Muhammed Uzair tarafindan yapilmishr. 1963'te
Mit Ghambr bankasi isimli bankanin Misir'da kurulmasiyla baslayan
faizsiz bankacilik alaninda, ¢cagdas manada kurulan ilk faizsiz banka
1972'de Kahire'de kurulmus olan Nasser Social Bank'tir. Temellerinin
atilmasini miteakip katiim bankaciliginin gelisimi hizlandinlmis, bu
maksatla aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu 43 Glke tarafindan veri-
len destekle islam Kalkinma Bankasi 1975 yilinda hizmete baslamistir.
Miteakiben Cenevre’de toplanan katiim bankalar tarafindan Uluslo-
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rarasi Bankalar Birligi kurulmustur. Ekonomideki payi giderek artan bu
piyasadan batl Ulkeler de pay kapmaya c¢alismis, dinyadaki dnemli
bankalardan olan Citibank 1997de faizsiz bankacilik sektérine giris
icin izin talebinde bulunmus ve héalihazirda bu alanda en biyik banka-
lardan biri haline gelmistir (Turkmenoglu, 2007).

Ulkemizde faizsiz bankacilik 1970l yillara kadara uzanan bir
gecmise sahiptir. Bu maksatla ilk defa 1975 senesinde Devlet Sanayi
ve Isci Yatrim Bankasi kurulmus, fakat 1978 yilindan sonra gelenek-
sel banka dizeninde ¢alismasi nedeniyle bitin ézelligi kaybolmustur.
S6z konusu basarisiz deneme sonrasinda 1983’de bu konu tekrar ele
alinarak Bakanlar Kurulunun 16 Aralik 1983 tarihli 83/7506 sayili ko-
rarnamesiyle faizsiz bankalara faaliyette bulunma izni verilmistir. Ozel
Finans Kurumlari adi verilen bu kurumlar 5411 sayi ve 19/10/2005
tarihli Bankalar Kanunu sonrasinda “Katilim Bankasi” statisine gegiril-
mis olup, halen bu isimle faaliyetlerini sirdirmektedirler (Kaya, 2012).

Sekil 1: Diinya islami Finans Sektérinde Bolgesel Paylar (2016)

Digerleri Afrika (Kuzey Haric)
% 3,7 % 1,6
9

Asya
% 22,5

Oratdogu ve Kuzey
Afrika (KIK Harig)
% 29,9

Kaynak: IFSB, (2017). Islamic Financial Services Industry Stability Report 2017, Islamic Financial Services Board,
May 2017. 5.9

Korfez Bolgesi ulkelerinin petrol tretiminden elde etigi fon faz-
lalarinin degerlendirilmesi islami bankalarin Diinya’da giiclenip yayil-
malarinda dnemli bir sebep olmustur. Sekil 1'den de gorilecedi Uzere,
islami Finansal Hizmetler Kurumu’nun 2017 Mayis ayi raporunda Isla-
mi Finans Sektory aktif buyikliginin %42,3'1ok kismi Kuveyt, Bahreyn,
Katar, Umman, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan tarafindan
olusturulan Kérfez isbirligi Konseyi (KiK) adli birlik ilkelerine aittir (IFSB,
2017).
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Sekil 2: Faizsiz Finans Varliklarina Gére ilk 10 Ulke, 2016
(Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TKKB (2018). TKBB 2017 Faaliyet Raporu. Tirkiye Katilim Bankalari Birligi.

Sekil 2'den anlasilacagr Gzere kiresel faizsiz finans sistemindeki
varliklar incelendigi takdirde, ilk sirada 463 milyar dolar ile iran yer
alirken, bu tlkeyi 371 milyar dolar varlik buyikligine sahip Suudi Ara-
bistan ve 165 milyar dolar varlik biyikligi ile Malezya izlemektedir.
Toplam faizsiz varliklar icerisinde belirtilen ¢ Glke %65 paya sahiptir.
Faizsiz bankacilik sisteminde 379,7 milyar dolarla iran ik sirada bu-
lunurken, ilk ¢ Glke toplam varliklarin %61‘ine sahiptir. 188,7 milyar
dolar dizeyinde Sukuk ve 39,5 milyar dolar dizeyinde de oteki faiz-
siz finans varliklarina sahip olan Malezya belirtilen kategorilerde lider
durumundadir. Suudi Arabistan da faizsiz fonlarda 22,3 milyar dolar
ve tekafilde 14,2 milyar dolar tutarinda varlik hacmiyle ilk sirada yer

almaktadir (TKKB, 2018).
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Sekil 3: Ulke Bazinda Toplam Bankacilik igerisinde islami Bankacilik Pay
Oranlari (2017 Yili Ik Ceyrek ltibariyle)

Kaynak: The Islamic Financial Services Board (IFSB) Islamic Financial Services Industry Stability Report, 2018,
http://www.ifsb.org 2018.

Ulke bazinda toplam bankacilik sektéri icerisinde katilim banka-
aiginin oranlari Sekil 3'te gésterilmistir. Buna gére iran ve Sudan’in tim
bankacilik sistemi Islami finans kurallar cercevesinde yiriitildigi go-
rilmektedir. Ulkemizde ise toplam bankacilik sektéri icerisinde katilim
bankaciliginin yaklasik %5 gibi bir paya sahip oldugu gérilmektedir.
Korfez Ulkelerinde yine bahse konu oranin diger Ulkelere gére daha
yiksek oldugu anlasilmaktadir. Kiiresel islami finans sistemindeki Glkeler
tarafindan, kendi sinirlari déhilinde yuritilmekte olan genel bankaci-
lik sisteminde alinan paylarda iran ile Sudan’t %61,8 ile Brunei takip
etmektedir. Bu Ulkeleri %51,5 ile Suudi Arabistan ve %39,3 ile Kuveyt
takip ederken, bu Glkelerin ardindan ise %25,7 ile Katar, %24,9 ile
Malezya, % 20 ile Birlesik Arap Emirlikleri ve % 19 ile Cibuti siralan-
maktadir. 2017 yilinda tim diinyadaki islami bankacilik aktiflerinde bu
Ulkelerin payr %73 dizeyinde iken, halihazirda vadesi gelip 6denme-
yen sukuk ihraglari bakimindan bu oran %89 dizeyindedir. 36 ilkenin
siralandigi bu siralamada Turkiye, %4,9 aktif biyuklikle 20. sirada bu-
lunmaktadir. (Atar, 2017).

Tablo 1'de Kiresel islami bankacilik sektéri icerisinde tlkeler aktif
buytklik bakimindan incelendiginde, 2016 yili itibariyle, ilk sirada 493
milyar dolar aktif biyiklik ve %33 Pazar pay ile iran bulunmaktadir.
Bu Ulkeyi 307,7 milyar dolar aktif buyiklik ve %20,6 pazar pay: ile Su-
udi Arabistan, 139 milyar dolar dizeyindeki aktif biyuklik ve %9,3’lok
pazar payiyla Malezya, 134,4 milyar dolar dizeyindeki aktif buyikluk
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ve %9'luk pazar payiyla Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), 86,6 milyar do-
lar dizeyindeki aktif biyukltk ve %5,8 oranindaki Pazar payiyla Katar
takip etmektedir. Bahse konu siralamada Tirkiye'nin 43,32 milyar dolar
aktif buyukligi ve %2,9 pazar payr bulunmakta olup siralamada 7 .si-
rada bulunmaktadir. Diger taraftan 2017 verileri incelendiginde iran’in
535 milyar dolar ile ilk sirada yer aldigi, ilkemizdeki islami Bankacilik
varliklari ise 40 milyar dolara dismis olmasina ragmen ilkemizin 7.
Siradaki yerini korudugu gérilmistir (Atar, 2017).

Tablo 1: Kiresel islami Bankacilik Aktif Biyukligu Ulke Siralamasi

(2016-2017)
Kiiresel islami Bankacilik islami Bankacilik Aktif Biyikliigi
Sira Ulke Toplamindaki Pay (%) (Milyar USD)

2016 2017 2016 2017

1 iran 33,0 34,4 492,99 535,78

2 | S.Arabistan 20,6 20,4 307,74 317,73

3 | Malezya 9,3 9,1 138,93 141,73

4 | BAE 9,0 9,3 134,45 144,84
5 | Kuveyt 6,1 6 91,13 93,45
6 | Katar 5,8 6 86,65 93,45
7 | Turkiye 29 2,6 43,32 40,49
8 |Banglades 1,8 1,9 26,89 29,59
9 | Bahreyn 1,7 1,7 25,40 26,47
10 |Endonezya 1,6 1,8 23,90 26,22
11 |Sudan 1,3 1,6 19,42 24,92
12 | Pakistan 1,1 1,2 16,43 18,69
13 | Misir 1,0 0,8 14,94 12,46
14 | Urdin 0,7 0,7 10,46 10,90
15 | Brunei 0,5 0,5 7,47 7,78
16 |Umman 0,5 0,6 7,47 9,34
17 | Diger 3,1 1,4 46,31 21,80

TOPLAM 100 100 1.493,90 1.555,64

Kaynak: IFSB, (2018). Islamic Financial Services Industry Stability Report 2018, Islamic Financial Services Board,

2018.

4, Literatir

Gunimizde artan rekabet kosullari dikkate alindiginda isletme-
lerin surdurilebilir bir avantaj elde etmelerinin 6nemli sartlarindan bir
tanesi de hizmet kalitesidir. Bu hususun 6zellikle hizmet sektérinde faali-
yet gésteren mevduat bankalari ve katiim bankalarinda daha da 6nem
arz eftigini sdylemek mimkindir. Bu baglamda mevduat bankalari ve
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katilim bankalarinda hizmet kalitesinin dlcimine iliskin akademik aras-
tirmalarin sayisinin giderek arth@i sdylenebilir.

Bu konuda yapilan yurtdisi calismalari incelendiginde; Kumar vd.
(2010) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada Malezya'da faaliyet gos-
teren katiim ve geleneksel banka musterilerinin hizmet kalitesi algilari
dlcimlenmistir. SERVQUAL yénteminin esas alindigi arashrmanin sonug-
lari, misterilerin yeterlilik ve uygunluk agisindan islami bankalar olarak
adlandirilan katilim bankalarindan daha fazla beklentiye sahip olduk-
larini ancak bu bankalarinin beklentileri geleneksel bankalar kadar kar-
silamadigini géstermektedir. Bu baglamda ¢alismada katiim bankalari-
nin hizmet kalitesinin daha distk algilandigi sonucuna ulasilmistir.

Ali ve Zhou (2013) tarafindan gergeklestirilen bir baska calis-
mada hizmet kalitesinin, kahlim bankalari misterileri tarafindan pozitif
olarak algilandigr yani daha kaliteli bir hizmet aldiklarina dair algr tasi-
diklari gérilmektedir. Bu benzerliklerin temelinde ise musterilerin katilim
bankas tercihlerinde islami agidan faiz hassasiyetlerinin etkin rol oyna-
masindan kaynaklandigr degerlendirilmektedir.

Wali (2017) tarafindan Pakistan’da yapilan calismada yine isla-
mi bankalarin hizmet kalitesi 6lcimlenmis ve hizmet kalitesinin musteri
sadakatine etkisi incelenmistir. S6zkonusu calismada katilim bankala-
rinin hizmet kalitesinin givenilirlik, heveslilik ve empati boyutlarindan
olustugu tespit edilmistir. Musterilerin sadakatlerinin olusmasinda bu
hizmet kalitesi boyutlarinin pozitif yénde etkili oldugu goérilmistir. Bu
kapsamda da arastirma sonucunda katilim bankalarinin ézellikle hizmet
kalitesinin heveslilik boyutuna cok daha fazla odaklanmalari gerektigi
belirtilmistir. Zira ¢calismada katlim bankalari misterilerinin genel hiz-
met kalitesi algilarinin yiksek oldugu ancak diger boyutlara nazaran
heveslilik boyutunda hizmet kalitesi algisinin daha disik olmasi nede-
niyle bu boyuta daha ¢ok odaklaniimasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Gingdr (2018) tarafindan tlkemizde gerceklestirilen ve yine an-
ket yonteminin uygulandigi calismada ise; katiimcilarin, kamu katilim
bankalarinin hizmetlerinden genel itibariyla memnun oldugu, katilim
bankaciligini cogunlukla faiz hassasiyeti olanlarin tercih ettigi, faiz has-
sasiyeti olmayanlar acisindan ise misteri memnuniyetinin saglanmasi
ve beklentilerinin karsilanmasi sebebiyle tercih edilen bir bankacilik tirg
oldugu gorilmektedir. Ayrica katlim bankaciligi faaliyetlerinin ekono-
mik yarar sagladigi ve faiz hassasiyeti olanlar sisteme bitinlestirdigi
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icin finansal sistem icerisinde var olmasi gereken bir faaliyet tiri oldugu
sonucuna ulasimistir.

Son olarak Tan vd. (2016) tarafindan katilim ve mevduat banka
misterilerinin, algilanan hizmet kaliteleri arasindaki farklarin incelendigi
calismada da katilim bankaciligr hizmet kalitesi algisinin 5 faktér alhinda
toplandigi ve bu faktérlerden heveslilik ve empati boyutlari bakimindan
katilim bankalarinin musterilerini anlamada ve problemlerini ¢cézmede
daha hevesli oldugu sonucuna varildigr gérilmektedir.

5. Katlim Bankasi Missterilerinin Hizmet Kalitesi Algilarinin
Ol¢imlenmesi Uzerine Bir Arashrma

Bu bdlimde arastirmanin amacina, kapsamina, modeline, veri
toplama aracina, veri analiz tekniklerine ve bulgularina yer verilmistir.

5.1. Arashrmanin Amaci ve Onemi

Ginimuz finans sisteminde bankalar arasindaki yogun rekabetten
oturt hizmet sektdry icerisinde yer alan katlim bankalart agisindan da ke-
liteli hizmet kavrami 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda katlim bankalari-
nin misterilerinin gincel ve kapsamli ihtiyaglarini karsilamasi icin devamli
olarak yeni trinler retmesi ve Urettigi Urinleri pazarlarken de hizmet ko-
litesine dikkat etmesi gerekmektedir. Bu arasirmada kahlim bankalarinin
hizmetin kalitesinin dlctlmesi icin Servqual hizmet kalitesi 6lcegi sorula-
rn bankacilik sektérine uyarlanarak kullaniimistir. Bu kapsamda arastir-
manin amaci; bankalarin misterilerinden hareketle kahlim bankalarinin
genel ve alt boyutlardaki hizmet kalitesini analiz etmektir. Bu inceleme
ile katlim bankalarinin musterilerinin algilarina gére hizmet kalitelerine
iliskin gl ve zayif yonleri ortaya konulmus olacak, katilim bankalarina
sunduklari hizmet kalitesine iliskin fikir verilmesi saglanacaktir.

5.2. Arashrmanin Kapsami ve Sinirhliklar

Arastirma kapsaminda istanbul'da ikamet eden bes farkli katilim
bankasi musterilerinden 400 kisiye ulasilmistir. Arastirmada kolayda 6r-
nekleme yontemi kullanilmis olup, bu yéntemde, 6rneklem kimesi icin
secilecek katilimeilardan yalniz ulasilabilir olanlar érneklem kapsamina

dahil edilmektedir.

Arastirma, Istanbul ilinde ikamet eden kolayda érnekleme yonte-
mi ile belirflenmis farkl katilim bankalari misterilerine uygulanmistir; bu
sebeple elde edilen sonuglarin tim Tirkiye icin genellenememesi, aras-
tirma icin bir kisit olusturmaktadir.
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5.3. Arashrmanin Modeli ve Hipotezleri

Arastrmada Tirkiye'de faaliyet gosteren bes farkli kahlim ban-
kasi musterilerinin algiladigi hizmet kalitesinin farkli demografik 6zel-
likler temelinde farklilasip/farklilasmadigr incelenmistir. Arashrmadaki
degiskenlerin belirlenebilmesi icin hizmet kalitesine yonelik literatirdeki
calismalar incelenerek elde edilen bulgulara gére arastrmanin modeli
gelistirilmistir.

Arastirma modelinde Sekil 4'de gorildigu Uzere, bagimsiz degis-
ken olarak katilimer musterilerin demografik ve banka kullanim &zellik-

ler, bagimli degisken olarak ise Parasuraman, Zeithaml ve Berry (1988)
tarafindan gelistirilen algilanan hizmet kalitesi faktdrleri esas alinmishr.

Sekil 4: Arastirmanin Modeli

Fiziki Gérinim ‘

Kahlime Giivenilirlik ‘
Misterilerin
Demografik ve —
Bdr_!lkd Ku||an|m H.eyesh_l.lk ‘
Ozellikleri
Givence ‘
Duvarlilk ‘

Arastirmanin ana hipotezi:

H1: Hizmet kalitesi algisi demografik ve banka kullanim &zellikle-
rine gore farklilik gostermektedir.

Arastirma kapsamindaki alt hipotezler:
H1,: Hizmet kalitesi algisi cinsiyete gére farklilik gostermektedir.

H1,: Hizmet kalitesi algisi yas durumuna gére farklilik géstermek-
tedir.

H1.: Hizmet kalitesi algisi e@itim durumuna gére farklilik géster-
mektedir.

H1,: Hizmet kalitesi algisi ortalama aylik gelir durumuna gére
farklihk gostermektedir.

H1.: Hizmet kalitesi algisi misterisi olunan katilim bankast ile olan
calisma suresi durumuna gore farklilik géstermektedir.
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H1.: Hizmet kalitesi algisi misterisi olunan katilim bankasinin su-
besine gitme sikhigina gére farklilik gstermektedir.

5.4. Veri Toplama Araci

Arastirma kapsaminda veri toplama araci olarak anket kullanilmig
olup, anket formlari katiimcilara online ve basili form seklinde dagitilmis
ve yine bu sekilde toplanmistir.

iki bolimden olusmakta olan anket formunun ilk béliminde, kat-
limcilarin cinsiyet, yas, medeni durum, egitim dizeyi, meslek, aylik or-
talama gelir, misterisi olunan kahlim bankasi, banka ile calisma siresi,
banka subesine hangi siklikla gidildigi, faiz hassasiyetinden olusan 10
adet demografik soru bulunmaktadir. ikinci bélimde, katlimcilarin ka-
tilim bankalarina yénelik algilanan hizmet kalitesini 6lemek amaciyla
Parasuraman vd.’nin gelistirdigi “Hizmet Kalitesi Olgegi” kullaniimistir.
Olcekte toplam 22 ifade bulunmakta olup, ifadelerin dlciminde “1,
Kesinlikle katilmiyorum” ve “5, Kesinlikle katiliyorum” olacak sekilde 5’i
likert tip Slcekten istifade edilmistir.

Olcekte “Fiziki goérinim” boyutunu dlcen ifadeler; 1, 2, 3, 4;
“Guvenilirlik” boyutunu dlcen ifadeler; 5, 6, 7, 8, 9;
“Heveslilik” boyutunu dlcen ifadeler; 10, 11, 12, 13;
“Givence” boyutunu dlcen ifadeler; 14, 15, 16, 17;

“Duyarlilik” boyutunu dlcen ifadeler; 18, 19, 20, 21, 22 numarali
ifadelerdir.

5.5. Veri Analiz Teknikleri

Anketler araciligiyla toplanan veriler “SPSS 24.0" istatistik paket
programi kullanilmak sureti ile analize tabi tutulmustur. Arastirma so-
nuclarinin givenilirliginin belirlenmesinde Cronbach Alpha teknigi kul-
lanilarak givenilirlik analizi icra edilmistir. Ayrica verilerin normal dao-
gilma uyup uymadiginin test edilmesi maksadiyla yapilan Kolmogorov
Smirnov normallik testi sonucunda; non-parametrik testlerin kullanimina
karar verilmistir. Bunun disinda, arashrmada katilimeilarin demografik
dzelliklerinin ortaya konmasi amaci ile frekans analizi; algilanan hizmet
kalitesi ve boyutlarinin katilimeilarin demografik dzelliklere gore farklilik
gosterip gostermediginin dlcilmesi icinse Mann Whitney U ve Kruskal
Wallis testleri yapilmistir.
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5.6. Bulgular ve Yorumlar
5.6.1. Kahlimailara iliskin Betimleyici istatistikler

Tablo 2’de katilimcilara ait betimleyici istatistikler 6zetlenmektedir.
Tablo 2'den gérilecegi Uzere ankete katilanlarin %57'si erkek, %43'0
kadin misterilerden meydana gelmektedir. Yas gruplari ele alindiginda;
39-53 yas grubu katilimer oraninin %33, 21-38 yas grubu katilimer oro-
ninin %27, 20 yas ve alt grubu kahlimer oraninin %7, 65 yas ve tzeri
yas grubu kahlimer oraninin %8 ve 54-64 yas grubu katilimer oraninin
ise %25 oldugu belirlenmistir. Egitim dizeylerine bakildiginda; katilimer-
larin %45'i lise ve éncesi editim seviyesine sahipken, %17 oraninda én
lisans, %30 oraninda lisans ve %32,8 oraninda da yuksek lisans mezu-
nu tarafindan arashrmaya istirak edildigi gérilmektedir. Gelir dizeyleri
bakimindan; en biyik katlimer orani %37 ile 2.001-3.000 TL arasinda
gelire sahip olanlara ait iken, 3.001-4.000 TL arah@inda gelir sahibi
olanlar %21, 1.001-2.000 TL aralginda gelir sahibi olanlar ise %20’lik
bir orana sahiptir. Kahlimeilara bankalari ile ne zamandan beri ¢alistik-
lari sorusu yoneltildiginde; %29’luk bir katlimer grubunun 7 yildan fazla
9 yildan az ve % 21'lik bir katlimer grubunun da 9 yildan fazla sire
ile katilim bankalari ile ¢alistiklari 6grenilmistir. Calistiklari bankalarin
subelerine ne kadar siklikla gittikleri sorusuna katilimeilar tarafindan;
%39 oraninda ayda bir defa, % 36 oraninda ayda birden fazla ve %
13 oraninda ise yilda birden az olacak sekilde cevap verilmistir.

Tablo 2. Katilimcilara iliskin Betimleyici Istatistikler

DEGISKEN GRUP FREKANS (N) | YOZDE (%)

Cinsivet Kadin 228 57
4 Erkek 172 43

20 Yas ve Alti 30 7,5

21-38 Yas 110 27,5

Yas 39-53 Yas 130 32,5
54-64 Yas 100 25

65 Yas ve Uzeri 30 7,5

Lise ve oncesi 181 45

Egitim Durumu Onlisans 68 17
9 Lisans 119 30
Yiksek Lisans ve iizeri 32 8
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DEGISKEN GRUP FREKANS (N) | YUZDE (%)

0-1.000 Tl 20 5

1.001-2.000 #l 81 20,3

Gelir Diszeyi 2.001-3.000 #l 149 37,3

3.001-4.000 #l 82 20,5

4.001-5.000 {l 51 12,8

5.001 tl ve iizeri 17 4,3
1 Yildan Az 36 9

1 Yil-3 Yildan Az 14 3,5

Misterisi Olduklari Kahlim Bankasi ile 3 Yil-5 Yildan Az 63 15,8

Ne Kadar Zamandin Calishklan 5 Yil-7 Yildan Az 85 21,3

7 Yil-9 yildan Az 17 29,3

9 Yil ve Daha Fazla 85 21,3

Yilda Bir 37 9,3

Yilda Birden Fazl 51 12,8

Banka $ubesine Gitme Sikhig: Ay chgi?jeE”Fazla }ii gz
Haftada Bir 8 2
Haftada Birden Fazla 4 1

5.6.2. Hizmet Kalitesine Yonelik Araghirma Hipotezlerinin Test
Edilmesi

5.6.2.1. Faktor Andlizi ve Givenilirlik Analizi

Arastirma problemlerinin incelenmesinde oncelikle elde edilen
verilerin istatistiksel i¢ tutarliliginin ve faktdr analizine uygunlugunun
kontrol edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda anket formundaki banka-
cih@in hizmet kalitesine dlcegine iliskin verilen 22 adet soru givenilirlik
analizine tabi tutulmustur. Analiz sonucunda Cronbach’s Alpha degeri
0,864 olarak bulunmustur, bu deger arastirmada kullanilan élgek soru-
larinin yiksek givenilir bir i¢ tutarlihigr sahip oldugunu ifade etmektedir
(Kalayci, 2010). Olgekte yer alan sorularin faktér analizi icin uygunlu-
Junu incelenmek Gzere KMO ve Barlett testi icra edilmistir. KMO degeri
0,825 ve Barlett testine iliskin p degeriyse 0,000 olarak belirlenmistir.
S6z konusu degerlere bakildiginda degiskenlerin faktér analizi icin uy-
gunluk dizeyinin cok iyi seviye oldugu ve 0,05 anlamlilik derecesinden
distk p degeri ile degiskenlerin aralarinda faktér analizinin yapilma-
sina yetecek seviyede iliski bulundugu anlasilmistir (Sipahi vd., 2010).

Guvenilirlik ve uygunluk testlerinden istenilen sonuglar alindigi igin
bankacilik hizmet kalitesi sorulari faktor analizine tabi tutulmustur. Fak-
tor analizi neticesinde faktdrlerle uyum géstermeyen ve 0,5'in alhinda
MSA degerine sahip herhangi bir sorunun olmadigr gérilmis ve 22



188 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 171 - 200

adet soru 5 faktér altinda toplandigi tespit edilmistir. Faktér isimleri ve
soru numaralari Tablo 3’de belirtilmistir.

Tablo 3: Kahlim Bankaciligi Hizmet Kalitesi Faktérleri ve Soru Numaralari

Faktor Soru Numarasi
Fiziki Goriinim 1,2,3ve4
Givenilirlik 5,6,7,8ve?9
Heveslilik 10, 11,12 ve 13
Givence 14,15, 16 ve 17
Duyarlilik 18,19, 20, 21 ve 22

Faktor analizinden sonra elde edilen her bir faktére guvenirlilik
analizi yapilmis ve faktér gruplarini olusturan sorularin givenilirlik de-
Jerlerinin yiksek oldugu gorilmistir. Her bir faktor bazinda faktér ana-
lizi degerleri Tablo 4'de gésterilmistir.

Tablo 4: Faktdr Analizi Degerleri

.. .. Faktdriin
Faktor ; Faktor . C.
Ads Ifadeler Ort. Agirhg A‘,‘II(IE:/Z’)ICIIIQI Alfa
B12 Misterisi oldugum katilim bankasinin calisanlari
mijsteriye yardim etme konusunda her zaman isteklidir- 3,28 | 0,965
ler.
-
= | B11 Misterisi oldugum katilim bankasinin ¢alisanlari
T;;} aninda hizmet sunmaktadirlar. 3,25 | 0,964 17,750 0,982
£ | B10 Misterisi oldugum katiim bankasi calisanlari tam
olarak ne zaman hizmet saglayacaklarini misteriye 3,20 | 0,966
soylerler.
B13 Misterisi oldugum katilim bankasinin ¢alisanlarinin
misteri ile ilgilenecek zamanlari her zaman vardir. 3,15 | 0,948
B7 Msterisi oldugum katlim bankasi givenilirdir. 4,79 | 0,812
B6 Misterisi oldugum katilim bankasi msteri sorunlariy- 473 | 0799
| lagiven verici ve samimi sekilde ilgilenmektedir. ! !
:;; B5 Misterisi oldugum katilim bankasi belli bir zamana
¢ | kadar yapmay: vadettigi bir seyi vadettigi sire iginde 4,65 | 0,716 16,230 0,870
3 |yapar.
B9 Misterisi oldugum katlim bankasi diizenli ve hatasiz 464 | 0756
sekilde kayitlari tutar. ! ’
B8 Misterisi oldugum katilim bankasi vadettigi hizmeti 451 | 0751
hemen sunar. ! '
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.. .. Faktdriin
F;ﬁ?r ifadeler Ort. ,:?:(rilffl Aciklayicihg: A(I:f‘a
o9 (%)
B20 Misterisi oldugum katilim bankasinin ¢alisanlar
misteri beklentilerinin neler oldugunu bilirler. 3,82 1 0793
= | B18 Musterisi oldugum katilim bankasi misterilere
E bireysel ilgi gosterir. 3,66 | 0827 15,239 0,872
3 | B19 Musterisi oldugum katilim bankasinin ¢alisanlar 358 | 0828
misterilere kisisel hizmet sunarlar. ! !
B22 Misterisi oldugum kahlim bankasinin ¢alisma 351 | 0792
saatleri her bir misteriye uygundur. ! !
B21 Musterisi oldugum katlim bankasi, musteri ¢ikarlari-
ni samimi sekilde gozetir. 3,45 1 0747
B15 Misterisi oldugum katilim bankasi islemleri givenilir
sekilde gerceklestirir. 4,57 1 0,868
B14 Misterisi oldugum katilim bankasinin ¢alisanlar 455 | 0806
g giiven vermektedir. ' ’
:g B16 Misterisi oldugum katilim bankasinda ¢alisanlar 454 | 0690 12,874 0,864
O | naziktir. ! !
B17 Misterisi oldugum katilim bankasinin calisanlari
islerini iyi yapabilmek adina bankadan yeterli dizeyde | 4,44 | 0,748
destek alirlar.
B1 Misterisi oldugum katilim bankasi modern donanima 468 | 0786
£ sahiptir ’ !
2 | B3 Misterisi oldugum kahlim bankasinda ¢alisanlarin
g giyimi dizgindir. 4,61 10772 12338 0843
i — - — , ,
= B2 MH§?‘er|5| oldugum katilim bankasinin fiziksel ortami 460 | 0,844
" | hos gérinmektedir.
Y Msterisi oldugum katilim bankasinin fiziki unsurlari 452 | 0639
verdigi hizmet tirine uygundur. ’ !

Analiz degerleri incelendiginde faktorlere ait faktor agirliklarinin
0,639'dan yuksek ve faktorlerin toplam agiklayiciliginin %74,43 oldugu
gorilmistir. Banka hizmet kalitesi faktorlerini olusturan sorularin ortala-
malari incelendiginde en dusik degerin 3,15 (“B13 Musterisi oldugum
katilim bankasinin calisanlarinin misteri ile ilgilenecek zamanlari her za-
man vardir”), en yiksek degerin ise 4,79(“B7 Musterisi oldugum katilim
bankasi givenilirdir”) oldugu, faktér bazinda ortalamalara bakildiginda
ise 4,72 ortalama ile givenilirlik boyutunun en yiksek degeri aldigi,
bunu sirasiyla fiziki gérinim(4,60), givence(4,46), duyarlilik(3,60) ve
heveslilik(3,22) boyutlarinin takip ettigi belirlenmistir.

5.6.2.2. Faktor Bazinda Olusturulan Hipotezler ve Test Sonuglari

Arastirmanin bu kisminda katilimcilara ait hizmet kalitesi ortalama
degerlerinin arasinda, istatistiki manada anlamli bir fark bulunup bulun-
madigi test edilmistir. Bu cercevede arastirma amaci ile paralel olacak
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sekilde faktdr analizinin ardindan hizmet kalitesine yonelik olarak ulasi-
lan faktérler bazinda analiz yapilmistir.

Yapilacak olan analizin parametrik veya parametrik olmayan test-
lerin kullanilabilecegini belirlemek icin elimizdeki veriler 30’dan fazla
oldugundan faktérlerin her birinin normal dagilima uyup uymadig ve
verilerin homojen olarak dagilip dagilmadigr incelenmistir. Hizmet ko-
litesine iliskin degiskenlerin normal dagilima uygunlugunu belirlemek
uzere Kolmogorov-Smirnov testi gerceklestirilmistir. Tim hizmet kalitesi
faktorleri igin p<0,05 sonucunun bulunmasi sebebiyle degiskenlerin nor-
mal dagilim gdstermedigi neticesine ulasilmistir. Dolayisi ile arastirma
hipotezlerinin faktérlere bazinda yapilacak olan analizlerde parametrik
olmayan test metotlari kullanilacaktir.

Bu kapsamda arastirmamizda test edilecek temel hipotezler asa-
Jida oldugu gibidir.

HO: Katilimeilarin demografik 6zelliklerine gére banka hizmet ka-
lite algilar arasinda anlamli bir farklilik yoktur.

H1: Katlimeilarin demografik 6zelliklerine gére banka hizmet ka-
lite algilar arasinda anlamli bir farklilik vardir.

5.6.2.2.1. Cinsiyet Degiskenine Gére Karsilaghrma Testleri

Cinsiyet degiskenine goére olusturulan tim arashrma hipotezleri
Mann-Whitney U testine tabi tutulmustur. Bu test teknigi iki bagimsiz gru-
bun aralarindaki farkhiliklari test etmek Gzere kullanilan ve T-testlerinin
parametrik olmayan alternatifidir. T-estindeki iki grup ortalamalari kar-
silastirmak yerine, Mann Whitney U testi gruplarin mean rank’lerini
karsilastirilir. Bunun islem icin surekli degiskenlerin degerleri sirali sekle
getirilir ve iki grup icerisinde siralamanin farkliig degerlendirilir. Karsi-
lashrmada degerler siralandigi icin degerlerin asil dagilimlar 6nemli ol
mamaktadir (Kalayci, 2010). Katilimcilarin cinsiyetine gére olusturulan
bitin arashrma hipotezleri ile sonuclari Tablo 5'te belirtilmistir.
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Tablo 5: Kathlimcilarin Cinsiyetine Gére Olusturulan Bitin Arastirma
Hipotezleri ile Sonuglari

Cinsiyet Degiskenine iliskin Olusturulan Hipotezler Yontem p degeri Ortalama Sonug
HO,,: Kadin ve erkeklerin, “Fiziki Gérinim” algila- . Kadin: 3,23

r c?ésmdc anlamli bir fark yoktur. Mann-Whitney U 0,908 Erkek: 3,20 Kabul
HO,,: Kadin ve erkeklerin, “Givenilirlik” algilari . Kadin: 4,72
cra‘s\lzndo anlamli bir fark yoktur. Mann-Whilney U 0,007 Erkek: 4,57 Ret
HO,.: Kadin ve erkeklerin, “Heveslilik” algilar ara- . Kadin: 3,62

sinda anlamh bir fark yoktur. Mann-Whitney U | 0,654 Erkek: 3,57 Kabul
HO, ,: Kadin ve erkeklerin, “Givence” algilar ara- . Kadin: 4,57

smdA(; anlamli bir fark yoktur. Mann-Whitney U 0,086 Erkek: 4,45 Kabul
HO,.: Kadin ve erkeklerin, “Duyarlilik” algilari ara- . Kadin: 4,62

sinda anlamli bir fark yoktur. Mann-Whitney U | 0,728 Erkek: 4,57 Kabul
HO,: Kadin ve erkeklerin, “Genel Bankacilik Kadin: 4.15

Hizmet Kalitesi” algilari arasinda anlamli bir fark | Mann-Whitney U | 0,126 Eqk IE"4’07 Kabul
yoktur. reek: 4,

Cinsiyet degiskenine iliskin olusturulan hipotezlerin sonuglari in-
celendiginde; kadin ve erkeklerin bankalarin hizmet kalitesi boyutlarina
iliskin sadece guvenilirlik algilar arasinda anlamli bir fark oldugu diger
hizmet kalitesi boyutlari algilamalari arasindaysa istatiksel olarak an-
lamli fark bulunmadigi belirlenmistir. Kadinlarin givenilirlik algilamalar:
ortalamalari incelendiginde erkeklere nazaran daha yiksek oldugu go-
rolmustir.

5.6.2.2.2. Yas Degiskenine Gore Karsilashrma Testleri

Yas degiskenine gore olusturulan tim arastirma hipotezleri
Kruskal Wallis testine tabi tutulmustur. Bu test gruplar arasi varyans
analizinin[ANOVA testinin) parametrik olmayan alternatifi olup, bu ana-
lizde U¢ veya daha ¢cok degisken icin karsilastirma yapilmasi saglanir.
Katilimeilarin yas grubuna gére olusturulan bitin arastirma hipotezleri
ile sonuglari Tablo 6'da gésterilmistir.
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Tablo 6: Katilimcilarin Yas Grubuna Gére Olusturulan Bitin Arastirma
Hipotezleri lle Sonuglari

Yas Degiskenine iliskin Olusturulan Hipotezler Yéntem p degeri Mean Rank Sonug

20 yas ve alti: 3,13

. S R 21-38 yas: 2,62
HOus Kty doro 5, bt vt | 0000 | 39393 241

9 Y : 54-64 yas: 4,46

65 yas ve izeri: 4,80

20 yas ve alti: 4,56

. .. . S e 21-38 yas: 4,77
PR clglon enade oniomh b ok yokor. | Krskel Wells| 0,002 | 3953 yas: 439 | Re

9 yoxiur. 54-64 yas: 4,62

65 yas ve Uzeri: 4,76

20 yas ve alti: 2,42

. I . 21-38 yas: 3,16
ikl aroancs arlol o oyl -+ | Kioskol Wells| 0,000 | 3953 yas: 3,19 et

9 Y : 54-64 yas: 4,57

65 yas ve Uzeri: 4,93

20 yas ve alhi: 4,05

. - o uee 21-38 yas: 4,68
verea ciplon cvamr antam b o yaur_ | Koskel Walls | 0002 | 3953 yas: 453 el

g Y . 54-64 yas: 4,42

65 yas ve vzeri: 4,66

20 yas ve alti: 4,24

. .. . o 21-38 yas: 4,66
FkE lgor s arloat b erkyelaar, - | Krskel Wels| 0,000 | 3953 yas: 454 | Re

g Y : 54-64 yas: 4,66

65 yas ve izeri: 4,80

20 yas ve alti: 4,66

HO,: Katlimcilarin yas degiskenine gére, “Genel 21-38 yas: 4,98
Bankacilik Hizmet Kalitesi” algilari arasinda an- | Kruskal Wallis | 0,000 39-53 yas: 4,86 Ret

lamli bir fark yoktur. 54-64 yas: 4,55

65 yas ve Uzeri: 4,79

Yas degiskenine iliskin olusturulan hipotezlerin sonuclari incelen-
diginde; katilimeilarin yas gruplarina gére bankalarin tim hizmet ka-
litesi boyutlarina iliskin algilari arasinda istatiksel olarak anlamli fark
bulundugu belirlenmistir. Ayrica bu farkin hangi yas gruplar arasinda
olustugu incelendiginde ise, 54-64 yas ve 65 yas Usti gruplarinin kahlim
bankalarinin hizmet kalitesi algilamalarinin tim faktorler icin diger yas
gruplarina nazaran daha yiksek oldugu bununla birlikte 20 yas ve alt
grubunun ise fiziki gérinim ile givenilirlik haricindeki faktérlerde hiz-
met kalitesi algisi en disik grup oldugu gértulmistir.

5.6.2.2.3. Egitim Durumu Degiskenine Gére Karsilashirma Testleri

Egitim durumu degiskenine gére olusturulan tim arastirma hipo-
tezleri Kruskal Wallis testine tabi tutulmustur. Katilimeilarin egitim du-
rumuna gdre olusturulan bitin arastirma hipotezleri ile sonuglar Tablo
7'de yer almaktadir.
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Tablo 7: Katihmalarin Egitim Durumuna Gére Olusturulan Bitin Arastrma
Hipotezleri lle Sonuclari

Eigi:::;z'[::rumu Degiskenine lliskin Olusturulan Yéntem p degeri Ortalama Sonue
HO_,: Katlimcilarin egitim durumu degiskenine Liseyoeéilp(;esif g,;é
godre, “Fiziki Gérinim” algilari arasinda anlamli | Kruskal Wallis | 0,000 nL;:q::: 300/ Ret
bir fark yoktur. Y lisans ve izeri: 2,28
HO_,: Katlimcilarin egitim durumu degiskenine Lise Yo-enbl?;e:; j’gg
gore, “Guvenilirlik” algilari arasinda anlamli bir | Kruskal Wallis | 0,011 lisans ee Ret
fark yoktur. Y lisans ve izeri: 4,50
HO_,: Katlimcilarin egitim durumu degiskenine Lise gnol?;e:slf 3’2;
gore, “Heveslilik” algilari arasinda anlamli bir | Kruskal Wallis | 0,001 Lisons: 3’45 Ret
fark yoktur. . PR

Y lisans ve izeri: 3,11
HO_,: Katlimcilarin egitim durumu degiskenine Lise éenol?scoe:slf j’jg
gore, "Giivence” algilari arasinda anlamli bir | Kruskal Wallis | 0,536 Lisons: 4’58 Kabul
fark yoktur. Y lisans ve iizeri: 4,31
HO_,: Katlimcilarin egitim durumu degiskenine Lise gjenbl?;e:sif 3’217
gore, “Duyarlilik” algilari arasinda anlamli bir | Kruskal Wallis | 0,132 Lisons: 4’70 Kabul
fark yoktur. Y lisans ve lzeri: 4,57
HO_: Katlimcilarin egitim durumu degiskenine Liseyoeéilp(;esif g’g?
gdre, "Genel Bankacilik Hizmet Kalitesi” algilari | Kruskal Wallis | 0,000 nL!sqns: 400| Ret
arasinda anlamli bir fark yoktur. . 1sans: &,

Y lisans ve izeri: 3,76

Egitim durumu degiskenine iliskin olusturulan hipotezlerin sonug-
lari incelendiginde; katilimcilarin egitim durumlarina gére bankalarin
Guvence ve Duyarlilik haricindeki tum hizmet kalitesi boyutlarina iliskin
algilar arasinda istatiksel olarak anlamli fark bulundugu belirlenmistir.
Sz konusu farkin hangi egitim durumu gruplari arasinda olustugu ince-
lendiginde ise, lise ve dncesi egitim seviyesine sahip olan katilimeilarin
katihm bankalarina iliskin hizmet kalitesi algilamalarinin tom faktérler
icin diger egitim seviyesindeki kahlimecilara nazaran daha yiksek oldu-
Ju bununla birlikte yuksek lisans ve Usti grubunun ise tim faktérlerde en
disuk hizmet kalitesi algilarina sahip oldugu gortlmistir.

5.6.2.2.4. Ortalama Aylik Gelir Degiskenine Gore Karsilashrma
Testleri

Ortalama aylik gelir gruplarina gére olusturulan bitin arastirma
hipotezleri Kruskal Wallis testine tabi tutulmustur. Katiimeilarin ortalama
aylik gelir grubuna gére olusturulan bitin arastirma hipotezleri ile so-
nuglari Tablo 8'de gosterilmistir.
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Tablo 8: Katilimcilarin Ortalama Aylik Gelir Grubuna Gére Olusturulan Bitin
Arastirma Hipotezleri lle Sonuclar

Ortalama Aylik Gelir Degiskenine iliskin

Olusturulan Hipotezler Yontem p degeri Ortalama Sonug

0-1.000TL: 3,20

HO,.: Katlimcilarin ortalama aylik gelir degis- 1.001-2.000TL 3,95

keror aére. “Fiziki GErinGm” ) 2.001-3.000 TL : 3,44
enine gére, “Fiziki Gérinim” algilar arasinda | Kruskal Wallis | 0,000 : Ret

anlamli bir fark yoktur 3.001-4.0001L: 2,47

yorur: 4.001-5.000 TL : 2,58

5.000 TL ve Uzeri : 3,29

0-1.000TL: 4,53

HO_,: Katilimcilarin ortalama aylik gelir degiske- 1.001-2.000 TL 4,66
nine gore, "Guvenilirlik” algilari arasinda anlamli | Kruskal Wallis | 0,000 2.001-3.000TL: 4,76 Ret

o 9 ' 3.001-4.000 TL : 4,52

Y : 4.001-5.000 TL : 4,65

5.000 TL ve Uzeri : 4,55

0-1.000TL: 2,72

HO,.: Katilimcilarin ortalama aylik gelir degiske- 1.001-2.000 TL 3,93
nine gore, “Heveslilik” algilari arasinda anlamli | Kruskal Wallis | 0,000 2.001-3.000TL - 3,87 Ret

B or 9 ' 3.001-4.000 TL : 3,33

Y : 4.001-5.000 TL : 3,09

5.000 tl ve izeri : 3,24

0-1.000TL: 3,98

HO_,: Katilimcilarin ortalama aylik gelir degiske- 1.001-2.000TL 4,61
nine gore, “Givence” algilari arasinda anlamli | Kruskal Wallis | 0,000 2.001-3.000TL: 4,58 Ret

. 9 g 3.001-4.000 TL : 4,36

yoriur: 4.001-5.000 TL : 4,65

5.000 TL ve Uzeri : 4,48

0-1.000TL: 4,16

HO_.: Katilimcilarin ortalama aylik gelir degiske- 1.001-2.000 TL 4,67
nine gore, “Duyarlilik” algilar arasinda anlamli | Kruskal Wallis | 0,000 2.001-3.000TL - 4,71 Ret

o Y 9 4 3.001-4.000 TL : 4,51

yoxtur. 4.001-5.000 TL : 4,56

5.000 TL ve Uzeri : 4,29

0-1.000TL: 3,71

HO,: Katlimcilarin ortalama aylik gelir degis- ;88}%888 % j’gg
kenine gore, “Genel Bankacilik Hizmet Kalitesi” | Kruskal Wallis | 0,000 : : e Ret

algilart arasinda anlamli bir fark yoktur 3.001-4.000TL : 3,85

° yorr: 4.001-5.000TL: 3,91

5.000 TL ve Uzeri : 3,96

Ortalama aylik gelir durumu degiskenine iliskin olusturulan hipo-
tezlerin sonuclari incelendiginde; katilimcilarin ortalama aylik gelir du-
rumlarina gére bankalarin tim hizmet kalitesi boyutlarina iliskin algilari
arasinda anlamli fark bulundugu belirlenmistir. S6z konusu farkin han-
gi gruplarin arasinda olustugu incelendiginde ise, 1.001-2.000 TL ile
2.001-3.000 TL ortalama aylik gelir seviyesine sahip olan katilimeilarin
katihm bankalarina iliskin hizmet kalitesi algilamalarinin tim faktérler
icin diger gelir seviyesindeki katilimcilara nazaran daha yiksek oldugu

tespit edilmistir.




Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 171 - 200

195

5.6.2.2.5. Katilim Bankasi ile Calisma Siresi Degiskenine Gére

Karsilashrma Testleri

Kahlim Bankast ile calisma siresi degiskenine gére olusturulan tim
arashrma hipotezleri Kruskal Wallis testine tabi tutulmustur. Katilimeila-
rin katilim bankalari ile calisma siresine gére olusturulan bitin aragtir-
ma hipotezleri ile sonuglar Tablo 9'da yer almaktadir.

Tablo 9: Katilimcilarin Katilim Bankalari ile Calisma Siresine Gére

Olusturulan Bitin Arashrma Hipotezleri ile Sonuglari

Kahlim Bankas: ile Calisma Siresi Degiskeni- | .. -
ne iliskin Olusturulan Hipotezler Yéntem |p degeri Ortalama Sonug
1 yildan az : 3,12
HO_,: Katilimcilarin katilim bankas ile calis- K  yildan fazla-3 yldan oz 3,42
e o | Kruskal 3 yildan fazla-5 yildan az : 2,83
ma siresi degiskenine gore, “Fiziki Gérinim ) 0,000 : Ret
algilari arasinda anlamli bir fark yoktur Wallis 5 ylldan fazla-7 ylldan 0z : 2,77
9 Y ) 7 yildan fazla-9 yildan az : 3,25
9 yildan fazla : 3,85
1 yildan az : 4,56
HO,,: Katlimcilarin katiim bankasi ile ¢calis- 1 yildan fazla-3 yildan oz 4,65
L o e | Kruskal 3 yildan fazla-5 yildan az : 4,77
ma siresi degiskenine gére, “Givenilirlik ) 0,034 : Ret
algilari arasinda anlamli bir fark yoktur Wallis 5 yldan fazlo7 yldan az : 4,55
9 Y ) 7 yildan fazla9 yildan az : 4,67
9 yildan fazla : 4,71
1 yildan az: 2,77
HO_,: Kahlimcilarin katlim bankasi ile ¢calis- ] yildan fazla-3 yildan oz 3,10
B I o Kruskal 3 yildan fazla-5 yildan az : 3,32
ma siresi degiskenine gore, “Heveslilik” algi- . 0,000 : Ret
lari arasinda anlamli bir fark yoktur Wallis 5 ylldan fazla7 yildan oz : 3,34
Y ’ 7 yildan fazla-9 yildan az : 3,89
9 yildan fazla : 4,09
1 yildan az : 4,29
. . 1 yildan fazla-3 yildan az : 4,17
Ho“f. Kc?h||m“c‘||ar|n' kchllm b,(,]nlfOSI ||e”<,:a||§- Kruskal 3 yildan fazla-5 yildan az : 4,69
ma siresi degiskenine gére, “Givence” algi- . 0,000 : Ret
lari arasinda anlamli bir fark yoktur Wallis 5 ylldan fazla-7 yildan oz : 4,24
Y ) 7 yildan fazla-9 yildan az : 4,60
9 yildan fazla : 4,71
1 yildan az : 4,35
HO,.: Katlimcilarin katilim bankasi ile calis- ] yildan fazla3 yildan az 4,50
B s L # Kruskal 3 yildan fazla-5 yildan az : 4,69
ma siresi degiskenine gore, “Duyarlilik” algi- ) 0,039 : Ret
lari arasinda anlamli bir fark yoktur Wallis 5 ylldan fazla-7 yildan oz : 4,53
Y ) 7 yildan fazla-9 yildan az : 4,65
9 yildan fazla : 4,64
1 yildan az : 3,82
HO_: Katilimcilarin katilim bankast ile calis- 1 yildan fazla-3 yildan az : 3,96
ma siresi degiskenine goére, “Genel Banka- | Kruskal 0.000 3 yildan fazla-5 yildan az : 4,06 Ret
cilik Hizmet Kalitesi” algilari arasinda anlamli | Wallis ! 5 yildan fazla-7 yildan az : 3,89 e
bir fark yoktur. 7 yildan fazla-9 yildan az : 4,22
9 yildan fazla : 4,40

Kahlim bankasi ile ¢calisma suresi degiskenine iliskin olusturulan
hipotezlerin sonuclari incelendiginde; katilimeilarin katilim bankalari ile
calisma sirelerine gére bankalarin tim hizmet kalitesi boyutlarina iliskin
algilar arasinda istatiksel olarak anlamli fark bulundugu belirlenmistir.
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S6z konusu farkin hangi ¢alisma sireleri arasinda olustugu incelendigin-
de ise; 7 yildan fazla - 9 yildan az ve 9 yildan fazla gruplarinin hizmet
kalitesi algilamalarinin tim faktérler icin diger katiim bankalarina nazao-
ran daha yiksek oldugu gérilmustir. Ayrica 1 yildan az grubunun ise
tim faktérlerde en dustk hizmet kalitesi algisina sahip oldugu belirlen-
mistir.
5.6.2.2.6. Katihm Bankasi Subesine Gitme Sikligi Degiskenine
Gore Karsilashrma Testleri

Katilim bankasi subesine gitme sikh§r degiskenine gore olusturu-
lan tim arastirma hipotezleri Kruskal Wallis testine tabi tutulmustur. Ka-
tilimeilarin katilim bankasi subelerine gitme sikligina goére olusturulan
bitin arastirma hipotezleri ile sonuglari Tablo 10'da yer almaktadir.

Tablo 12: Katilimcilarin Katilim Bankasi Subelerine Gitme Sikhigina Gore
Olusturulan Bitin Arastirma Hipotezleri lle Sonuglar

Katiim Bankasi ile Calisma Siresi . P
Degiskenine iliskin Olusturulan Hipotezler Yontem degeri Ortalama Sonug
Yilda Bir : 2,85
HO,,: Katlimcilarin kahlim bankasi sube- Yilda Birden Fazla : 3,35
sine gitme sikhigi degiskenine goére, “Fiziki . Ayda Bir : 3,23
Gérinim” algilari arasinda anlaml bir fark Kruskal Wallis | 0,506 Ayda Birden Fazla : 3,21 Kabul
yoktur. Haftada Bir : 3,75
Haftada Birden Fazla : 3,25
Yilda Bir : 4,60
HO_,: Katilimcilarin katilim bankasi subesine Yilda Blrdznja%l.a i’?g
gitme sikhig degiskenine gére, “Givenilirlik” | Kruskal Wallis | 0,007 Avda Bird YFCI Ilr 455 Ret
algilari arasinda anlaml bir fark yoktur. yda bircen raza - 4,
Haftada Bir :4,55
Haftada Birden Fazla :4,65
Yilda Bir :2,79
HO_: Katilimcilarin katilim bankasi subesine Yilda B”d:njcélﬁ 3’22
gitme sikhig degiskenine gore, “Heveslilik” | Kruskal Wallis | 0,000 Ayda Birder): Fc(;zlo : 3183 Ret
algilar arasinda anlaml bir fark yoktur. Haftada Bir : 3.45
Haftada Birden Fazla : 3,95
Yilda Bir : 4,37
HO_: Katiimeilarin katilim bankasi subesine Yilda B|rdzn£:§|ic: j’g;
gitme sikhigr degiskenine gére, “Giivence” | Kruskal Wallis | 0,071 Ayda Birder{ Faza - 430| Ret
algilari arasinda anlamli bir fark yoktur. Haftada Bir - 4.71
Haftada Birden Fazla : 4,68
Yilda Bir : 4,40
HO_: Katilimcilarin katilim bankasi subesine Yilda Blrd;njc%lg j’ég
gitme sikhigi degiskenine gére, “Duyarlilik” | Kruskal Wallis | 0,000 Avda Bird Y Fq Ilr i45g| Ret
algilar arasinda anlaml bir fark yoktur. yda Biiasn razid - 4,
Haftada Bir : 4,53
Haftada Birden Fazla : 4,06
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Katlim Bankasi ile Calisma Siiresi .
Degiskenine iliskin Olusturulan Hipotezler Yntem degeri Orfalama Sonug
Yilda Bir : 3,79

HO_: Katilimailarin katilim bankasi subesi- Yilda Birden Fazla : 4,05

ne gitme sikligi degiskenine gére, “Genel . Ayda Bir : 4,21

Bankacilik Hizmet Kalitesi” algilarn arasinda Kruskal Wallis | 0,004 Ayda Birden Fazla : 4,12 Ret

anlamli bir fark yoktur. Haftada Bir : 4,18
Haftada Birden Fazla : 4,13

Kahlim bankasi subesine gitme sikh@r degiskenine iliskin olusturu-
lan hipotezlerin sonuclari incelendiginde; kahlimcilarin katilim bankasi
subelerine gitme sikliklarina gére Fiziki Gorinim haricindeki hizmet ka-
litesi boyutlarina iliskin algilar arasinda istatiksel olarak anlamli fark
bulundugu belirlenmistir. Sz konusu farkin hangi sikliklar arasinda olus-
tugu incelendiginde ise; ayda bir siklik grubunun hizmet kalitesi algilo-
malarinin tim faktorler icin diger subeye gitme siklik gruplarina nazaran
daha yuksek oldugu gorilmustir.

6. Sonug ve Oneriler

Son yillarda hizmet sektérinde rekabet Ustinligi saglamak agi-
sindan isletmeler, sunmus olduklari hizmetlerin kalitesini iyilestirmeye ¢a-
lismaktadirlar. Bu noktada hizmet kalitesinin dlcimi, musterilerin mem-
nuniyet dizeyleri ve algilarinin giderek énem kazandigi gérilmektedir.
Bu kapsamda giderek biyilyen ve rekabetin arthi katlim bankacilig
sektéri agisindan da bahse konu kavramlarin énemli hale geldigi goril-
mektedir. Nitekim tim dinyada oldugu gibi itlkemizde de katlim ban-
kaciligi tarafindan sunulan hizmetlere karsi talebin giderek arthi, bahse
konu talebe cevap vermek isteyen yeni bankalarin ortaya ¢ikhigr goril-
mektedir. Bu noktada pazardan yeteri kadar pay alabilmeleri agisindan
sunduklari hizmetin kalitesi dlcilmesi ve misterilerin beklentilerinin anla-
silmasi, katiim bankalari icin de énemli hale gelmistir.

Bu arastirmada katilim bankaciligi sektérinde hizmet kalitesi ta-
nimlanmis ve katilim bankasi misterilerinin bankacilik hizmet kalitesi
algilari &lcilmistir. Bu kapsamda; istanbul ilinde ikamet eden katilim
bankalarinin musterilerinden kolayda érnekleme yontemiyle secilen 399
kisiye Parasuraman vd. (1985) tarafindan hizmet kalitesine yonelik ola-
rak gelistirilen SERVQUAL &lgeginin yer aldigi anket uygulanmis, kati-
limcilarin katiim bankaciligr hizmet kalitesine yonelik algilari arasindaki
farklar incelenmistir.

Arashrma kapsaminda demografik dzellikler ve kahlim bankasi
kullanimina iliskin 6zellikler ile katilim bankaciligi hizmet kalitesi algila-
malari arasindaki iliski genel bankacilik hizmet kalitesi ile hizmet kalitesi
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boyutlarini olusturan her bir faktér bazinda incelenmis ve bu kapsamda
arastirma problem ve alt problemlerinin test edilebilmesi maksadiyla top-
lamda 48 adet hipotez gelistirilerek analiz edilmistir. Analiz sonuglari
genel olarak incelendiginde; gruplarin algilari arasinda anlamli bir fark
olmadigina yoénelik olarak gelistirilen 36 adet HO hipotezinden 28 ade-
dinin ret, 8 adedinin ise kabul edildigi gérilmustir.

Analiz sonuglarinda katilimeilarin cinsiyet degiskeni hari¢ tim de-
Jisken gruplar arasinda katlim bankaciligina iliskin genel bankacilik
hizmet kalitesi algilar arasinda anlamli bir farklilik olustugu gorilmistir.
Bu farkin da demografik 6zellikler agisindan incelendiginde yas itiba-
riyle daha yasl (54 yas ve Ustindekiler), egitim seviyesi itibariyle daha
disuk olan (lise ve dncesi egitim seviyesinde olanlar), ortalama aylik
geliri daha dusik (1.001-3.000 TL arasinda geliri olanlar), gruplarin
katilim bankaciligr hizmet kaliteleri algilamalarinin daha yiksek oldugu
tespit edilmistir. Ayrica 7 yildan fazla stredir ayni banka ile ¢alisanlar
ve subeye en azindan ayda bir gidenlerin hizmet kalitesi algilarinin
daha yuksek oldugu da tespit edilmistir.

Calismada elde edilen sonuglar 1s1§inda; yas gruplart bakimindan
54 ve st yas gruplarindaki musterilerin, ortalama aylik gelirler baki-
mindan 1.001-3.000 TL arasinda gelire sahip musterilerin, banka ile
calisma streleri bakimindan 7 yildan fazla siredir ayni katilim bankas:
ile calismaya devam eden musterilerin katlim bankaciligr hizmet kalitesi
algilarinin diger misteri gruplarina nazaran daha yiksek oldugu goril-
mustir.

Bu kapsamda gelecek dénemlere yonelik olarak, katiim bankala-
rinin 54 yas alhindaki, 3.000 TL ve istinde gelire sahip olan misterilere
yogunlasmalarinin ve 6zellikle heveslilik ve duyarlilik basta olmak izere
hizmet kalitesi algilarinin arttinlmasina yénelik calismalar gerceklestir-
melerinin faydali olacag degerlendirilmektedir.
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Oz

Bu ¢alisma Tirkiye'deki katiim bankaciligi vygulamalari ve per-
formansi ile ilgili analizler icermektedir. Katilim Bankaciliginin gelistiril-
mesinin, faiz kavramina karsi olan ve bankacilik sisteminden yeterince
yararlanamayan kisilerin sisteme girmesini 6zendirici bir rol oynayacagi
distnilmektedir. Calismamizda, Katilim Bankaciligi'nin genel termino-
lojisi, Turkiye'deki mevcut durumu ve isleyisi incelenmekle birlikte, ana-
litik agidan degerlendirmesi yapilmakta, S.W.O.T Analizi ve Mali Yapi
Analizlerine ilave olarak “"Hausman Testi”ni iceren “Panel Veri Analizi”

ile katlim bankalarinin bilanco kalemlerinin makroekonomik degisken-
lerle baglantisini gésteren Coklu Regresyon Modeline yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Katilim Bankaciligi, Danisma Kurullari, Coklu
Regresyon, Panel Veri Analizi,
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Analytical Study on Participation Banking in Turkey
Abstract

This article mainly focuses on existing performance and
implementation of Islamic banking practices in Turkey. Though small-
scale, millions of people abstaining from banking services due to
convential banks’ non-reliance on shariah principles, constitute a huge
potential for Islamic banks worldwide including Turkey. Our study
reviews general principles of Islamic banking as well as studies on the
empirical experiences. SW.O.T Analysis of Turkish Islamic banking
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industry including analytical study on the balance sheet performance is
followed by a Multiple Regression Model with “"Hausman Test.

Keywords: Participation Bank, Shariah Boards, Multiple Regressi-
on, Panel Data Analysis

Jel Classification: G21, G33

1. Giris

Turkiye'de katilim bankaciligi, bankacilik sektéri icerisinde yerini
yeni yeni almakta ve gelecek icin biyuk bir potansiyel tasimaktadir.
Giinimiizde katiim bankaciliginin sadece islam ilkelerinde degil, gelis-
mis Avrupa Ulkelerinde de kapsamli bir sekilde yer aldigi distnulirse,
Ulkemizde bu bankacilik segmentinin ekonomi dinamikleri agisindan son
derece &nemli oldugu acikhir. Dinya literatiirinde “islami Bankacilik” (Is-
lamic Banking) olarak anilmakla beraber ilkemizde Katilim Bankaciligi
(Participation Banking) terimi kullaniimakta ve bu terim klasik bankacilik-
taki paranin degis tokusundan para kazanma islevi yerine reel sektérin
ve bireylerin gercek ticari islemleri kapsaminda alis-veris islemine ve bu
islemden dogacak kazang, kar, zarara vb. fiilen kahlarak ikili ticaret
iliskisinde Ucincy taraf olmayr aciklamaktadir. Bu tanima ilave olarak,
katilim bankalari kar ve zarar ortaklhigi fonksiyonu ile iretim, proje ve
yatirim finansmani islemlerinde de dogrudan yer almaktadirlar. Calis-
mamizda 6ziin énceligi esasina uygun olarak islami bankaciligin detay
bazda isleyisine ve kullanimda olan rin tirlerine yer verilmemis, bu tir-
den bilgilerin ulasimina internet ve yazili kaynaklardan kolaylikla erisim
saglanabildigi disinilmistir. incelememizde agirlikli olarak islami ban-
kaciliga genel bir bakis, Glkemizdeki durumu ve SW.O.T Analizi (Giglu
Yénler-Zayif Yoénler-Firsatlar ve Tehditler) olusturularak durum degerlen-
dirmesi yapilmasi, ayrica hem Finansal Durum Tablolarinin analizi hem
de Coklu Regresyon ydnetimleriyle incelemelerinin yapilarak teorik ba-
kisin, analitik inceleme yoluyla da zenginlestirilmesine ¢alisilmaktadir.
Calismanin bundan sonraki ilk béliminde literatir taramasi yer almakta
ve bunu Islami bankaciligin temel kavramlari, Glkemiz ekonomisi ve insa-
ni icin gerekliligi ve Glkemizdeki mevcut durumunun ayrintili anlahmlari
izlemektedir. Daha sonra konu “S.W.O.T Analizi” yardimiyla incelene-
rek hem 6zet hem de rehber niteliginde bir durum analizi yapilmaktadir.
Ana konusuyu olusturan “Andlitik inceleme” kisminda ise Tirkiye'deki
katiim bankalarinin dnce kamuya acik Finansal Durum Tablolari Gzerin-
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den 2016-2017 yillari baz alinarak mali tablo analizi yapilmis ilerleyen
bolimde de Stata 14.2 ekonometri programi yardimiyla ¢oklu regres-
yon denklemi kurularak katilim bankalarinin mevduat biytkliginin ge-
rek kendi bilancolarindaki kalemler gerekse de bazi makroekonomik
dissal parametrelerle baglantilar arashrilmistir. Teorik agiklamalar ve
cesitli akademik gorislere yer verilse de, amacimiz islami bankaciligin
sadece ekonomi bilimi ve bankacilik sektdri agisindan gerekliligin de-
Jerlendirilmesinden ve analizinden ibarettir.

2. LiteratUr Taramasi

Kahlim Bankaciligi'yla ilgili olarak Glkemizdeki kaynaklarin yeterli
oldugu séylenemez. Bu konuda en derli toplu kaynagin Tirkiye Kahlim
Bankalari Birligi'nin internet sitesi oldugu séylenebilir. Bu sitede yer alan
bilgilere gére tlkemizde 1994-2014 yillari arasinda katlim bankaciligi
ile ilgili sadece (10) adet doktora tezi yazildigini séyleyebiliriz. Yerli
kaynaklarimiz yetersiz olmakla beraber (kitap, dergi, makale, akade-
mik tez vb.), dinya literatiri incelendiginde ¢cok sayida basvuru kitabi
ve yizlerce akademik makale ¢alismasi gérmek mumkindir. Bu ¢alis-
malarin agirlikli olarak Pakistan, Malezya, Banglades ve Korfez Arap
Ulkelerinden akademisyenler tarafindan yapildigini gérmekteyiz. Dinya
literatirinde yer alan binlerce ¢alisma igerisinden yer kisiti nedeniyle
belli basli (10) akademik makaleye calismamizda yer verilmistir;

Dinya literatirinde su anda en gincel literatir taramasinin (Has-
san ve Aliyu 2018), tarafindan yapildigini séylemek mumkindir. Séz
konusu akademisyenler 1983-2018 yillari arasindaki ampirik (deney-
sel) calismalarin analizini ve degerlendirmesini yapmislardir. Calisma-
da Islami bankaciligin paradigma degisimlerinin (calisma ve isleyis sis-
temlerindeki degisim) gelisim suregleri, toplumun refaha ulasmasinda ve
ekonomik bodlisimin adaletli gerceklesmesindeki 6nemi ve klasik ban-
kalara gore gelismeleri gereken yénleri tartisiimaktadir. Ayrica, bircok
érnek calismaya yer verilerek islami bankaciligin performansi, ekonomik
stabilitenin saglanmasindaki rolt detaylandirilarak arashrmacilara yol
cizilmektedir. Geleneksel ve teorik calismalarin aksine, arastrma ve so-
mut istatistiki analizlerin degerlendirildigi bu calisma, islami bankacili-
gin etkinligi ve tlkeler bazindaki etkilerini dlcen ¢alismalarin derlendigi
ve tartisildigr genis kapsamli bir kaynak niteligindedir. Calismanin sonug
baliminde ise gelecek arastirmacilara incelemeleri icin rehber niteligin-
de bir yol haritasi belirtilmistir.
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(Imam ve Kpodar 2016), islami bankaciligin ilke ekonomilerinde-
ki gelismeye katkilarini istatistiki yontemlerle belirlemislerdir. Calismada,
islami bankaciligin gelismesinin ilkelerin ekonomik biyimelerine pozi-
tif katkilari ele alinmakta, yetersiz biyime problemi yasayan dlkelerin
yasal dizenlemeler ve altyapi gelistirmeleriyle katilim bankacilig seg-
mentinin gelistiriimesinde caba sarf etmeleri dnerilmektedir. Ekonomi ve
finans piyasalarinda katilim bankaciligi rakamsal boyutlarinin gérece
yetersiz olmasina ragmen, bu konuda gelistirmeler yapilmasinin dnemi-
ne vurgu yapilmaktadir. Toplam (52) 6rnek tlkenin 1999-2010 yillari
arasini kapsayan verileriyle yapilan analizlerle desteklenen ¢alismada,
islami bankaciligin gelismesiyle ekonomik gelisim arasinda pozitif kore-
lasyon ispatlanmaya calisilmistir.

(Aysan ve Oztirk 2018) ise calismalarinda Tirkiye'deki katilim
bankalarinin konjonktirel dalgalanmalar (Business Cycles) karsisindaki
kredi verme egilimlerini incelemislerdir. Calisma iceriginde, katilim ban-
kalarinin da klasik bankalar gibi konjonktir dalgalanmalarina paralel
kredi istahlari oldugunu belirterek, bankacilik sistemindeki denge sagla-
yici unsur olarak gérilen katilim bankaciliginin aslinda klasik bankacilik
anlayisindan farki olmadigini ortaya koymaya calismaktadirlar. Calis-
malarinda artan rekabet kosullarinin, katilim bankalarinin kredi verme
egilimlerinin klasik bankacilik anlayisina yaklasan bir seyir izledigine
yer vermislerdir.

(Yanikkaya et al. 2018) ¢alismalarinda, islami bankalarin, klasik
bankalardan farkli karlilik dinamikleri ve kendilerine 6zgi trin yelpaze-
leri bulundugunu ve islami finans ortaminin gelismesiyle katilim banka-
cih@r karlihgr arasinda bir iliski bulunmadigini iddia etmektedirler. Self
Servis Bankacilik olarak adlandirilan bankacilik Grin ve hizmetlerinin
yayginlastinimasinin her iki bankacilik grubu acisindan da karliligr arti-
rici bir unsur oldugunu belirterek, islam Isbirligi Teskilati (Organization
of Islamic Cooperation)'na tye (57) Ulke ve Birlesik Krallik'ta faaliyet
gosteren toplam (74) katilim ve (354) klasik bankanin 2007-2013 yillar:
arasindaki verileriyle calismislardir. Calismada ana degiskenler olarak
bankalarin Net Faiz Marji (Net Interest Margin) ve Aktif Karliligi (Return
on Assets) kullanilmakla beraber, diger degiskenler olarak Alternatif Dao-
gihm Kanallari, finansal hizmetlerinin penetrasyonu, Ham Petrol/Tarim
Endeksleri ve Murabaha disi aktiflerin orani kullanilmistir. Sonug olarak,
katihm bankalarinin Alternatif Dagitim Kanallari ve Murabaha disi Grin
yelpazelerinin artirlmasinin karlliklarini da olumlu yénde etkileyecegi
belirtilmektedir.
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(Abedifar et al. 2016) calismasinda islami bankalarin finansal
sisteme etkilerini ve pozitif katkilarini incelemistir. Bu calismada lke-
lerin ekonomik refahlari, finansal sistemin derinlesmesi ve saglam te-
mellere oturtulabilmesi icin katilim bankalarinin énemli olduguna vurgu
yapilmistir. Calismanin verilerinin ana kaynagini ikili bankacilik sistemi
uygulanan (dual banking system) (22) islam ilkesinin 1999-2011 yilla-
r arasindaki verileri olusturmaktadir. Ozellikle disik gelir dizeyindeki
islam lkelerindeki finansal derinlik ve refah ile bu Glkelerin katilim ban-
kalarinin sektér paylari arasinda pozitif korelasyon kurulmustur.

(Miah ve Uddin 2017) calismalarinda islami bankalar ile klasik
bankalar arasindaki is sireglerinin sistem, sureklilik ve etkinlik paramet-
releri dikkate alinarak farkliliklari ortaya koymoyo cahsmislardir. Kérfez
Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (Gulf Cooperation CounC||) ilkelerinde fa-
aliyet gosteren (48) klasik ve (28) katlim bankasinin 2005-2014 yillar:
arasindaki verileri kullanilarak Mali Tablolar Analizi kapsamindaki ge-
leneksel Rasyo Analizleri, Stokastik Sinir Yaklasimi (Stokhastic Frontier
Approach) ve En Kicik Kareler Regresyon Yontemi (Ordinary Least Squ-
ares) ile yapilan analizler sonucunda klasik bankalarin, islami bankala-
ra gore maliyetlerini daha efektif yonetebildikleri sonucuna varilmistir.
Calismada, kisa vadeli yikimlilukleri yerine getirebilme gict agisindan
islami bankalarin daha efektif olduklari, uzun vadeli yikimlilikler agi-
sindan ise her iki banka tiri agisindan bir farkhlik olmadigr belirtilmek-
tedir. Ayrica, buyik bankalarin daha dusik kredi/mevduat rasyosuna
sahip olduklar (Intermediation Ratio) ve dolayisiyla dlcek ekonomilerin-
den yararlanamadiklari iddia edilmistir. Sermayesi gérece gicli banka-
larin gelecekteki faaliyetlerini sirdirebilme giglerinin daha Ust dizeyde
olmasi gergegine ragmen, bu bankalarin kaldirag etkisinden (Leverage
Effect) daha az yararlanmakta oldugu sonucuna ulasmislardir.

(Yilmaz ve Gines 2015) calismalarinda, sistemde yer alan ban-
kalarin etkinliklerinin ilgili taraflarin (hissedarlar, yoneticiler, musteriler,
dizenleyici otorite) yaklasimlaryla dogrudan ilgili oldugunu ve bu ne-
denle bankalarin kamu otoriteleri tarafindan siki denetime tabi olduklari-
ni belirterek ekonomik dalgalanmalara son derece agik olan bankacilik
sektérinde etkinligin son derece énemli oldugunun altini ¢cizmislerdir.
Faaliyet dizenleri ve kurulus amaglari farkli olan katilim bankalarinin
ve mevduat bankalarinin etkinliklerinin Veri Zarflama Yéntemi kullanilo-
rak karsilastinldigi calismada, Turkiye'de faaliyet gosteren (4) katilim ve
(28) mevduat bankasinin 2007-2013 yillar arasindaki verilerinden ya-

rarlanilmistir. Calisma sonucunda, verilen zaman araligi ve yararlanilan
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banka verileri kapsaminda, katilim bankalarinin mevduat bankalarina
gére daha az etkin olduklari ve bunun hem Slcek hem de yonetsel fark-
liliklardan kaynaklandigi éne surilmustir.

(Batir et al. 2017) Turkiye'de faaliyet gésteren katilim ve mevduat
bankalarinin etkinliklerinin karsilastirmasini 2005-2013 yili verilerini kul-
lanarak Veri Zarflama Yéntemi yardimiyla yapmislardir.Yonetsel bece-
rilerle kaynaklarin etkin kullanimi sonucunda ayni miktar ¢ikhy: iretebil-
mek icin girdi kullaniminin azalmasini ifade eden “Teknik Etkinlik”, yasal
dizenlemelerin etkisinin agirlikta oldugu ve dogru kaynak kullanimiyla
girdi maliyetlerinin azalmasini ifade eden “Tahsis Etkinligi” (Allocati-
ve Efficiency) ve her iki rasyonun ¢carpimi sonucu oraya ¢ikan “Maliyet
Etkinligi” (Cost Efficiency=TE*AE) rasyolarini hesaplanarak karsilastir-
malarin yapildigi ¢alismada, Maliyet Etkinliginin ana bileseninin Teknik
Etkinlik oldugu, Tahsis Etkinliginin artinlmasiyla Tirk Bankacilik sekto-
rinde toplam Maliyet Etkinligi'nin de artacadi sonucuna varilmaktadir.
Ayrica s6z konusu rasyolar isiginda, katlim bankalarinin, geleneksel
mevduat bankalarina gére daha etkin olduklar iddia edilerek ulasilan
sonu¢ benzer akademik ¢alismalara ahf yapilarak desteklenmistir.

(Smaoui et al. 2017) calismalarinda, “Sukuk (islami Bono veya
Faizsiz Finansman Bonosu”) Grinin finansal piyasalarla iliskisini irdele-
mistir. Calismada (11) tlkenin 1995-2015 yillar arasindaki panel veri-
leri kullanmlmistir. Calisma sonucu olarak Sukuk ile klasik bankacilik sis-
teminin birbiriyle rekabet eden kavramlar oldugu, hisse senedi piyasasi
ile Sukukun ise birbirlerini tamamlayici unsurlar oldugunu géstermeye
calismislardir. Bu calismada ayrica, tam rekabet piyasasinin etkin oldu-
gu Ulkelerde Sukuk ihraglarinin fazla oldugu, kredi piyasasinin hakim
oldugu ulkelerde Sukuk ihraglarinin yetersiz oldugu ve 2008 kiresel
ekonomik krizinin Sukuk ihrac egilimlerine pozitif katki yaptgini belirt-
mektedirler.

(Mollah ve Zaman 2015) calismalarinda, diinyadaki islami ban-
kalarda faaliyet gosteren Ser’t Denetleme Kurullarinin (islami Denetle-
me Kurulu-Shari‘ah Supervisory Board) islami bankaciligin etkinligin-
deki onemi arastirmislardir. Katilim bankalari ve mevduat bankalarinin
2005-2011 déneminin karsilastirmali analizinin yapildigi bu ¢alismada
islami Denetleme Kurulu'nun aktif rol oynamasiyla katlim bankalarinin
performanslarinin arth@i, sadece danismanlik rolt Gstlenmeleri durumun-
da ise pozitif etkinin ihmal edilebilir dizeyde oldugunu belirtmektedirler.
Olumlu etkilerin artmasi icin ise dizenleyici otoriteler tarafindan Ser’i
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Denetleme Kurullarinin (ilkemizde Danisma Kurulu olarak adlandiril-
maktadir) yetkilerinin artinlmasi énerilmektedir.

3. islami Bankaciligin Temel Kavramlari

Katlim Bankaciligi, kar ve zarara katilma esasina gére fon topla-
yip ticaret, ortaklik ve finansal kiralama ydntemleriyle fon kullandiran bir
bankacilik modelidir. Isimlerindeki “katilim” s6zcigi, yapilan bankacilik
tirinun kar ve zarara kahlma prensibine dayali bir bankacilik oldugunu
ifade etmek icin kullaniimaktadir. Bu segmentte klasik nakit kredi verme
sistemi yoktur. Reel ekonomik faaliyetlerin ve tamamiyla mal alim satim
ile faturali ve kayitl islemlerin finanse edilmesi séz konusudur. Bu sekilde
kullandirilan fon kesin olarak amacina ydnelik olmakta, piyasa ticareti
hareketlenmekte, ekonomi kayit altina alinarak devlete vergi transferi
artmaktadir.

Tanimsal bir ifadeyle islami bir banka tamamen islami kurallar
bitintne vymalidir. Kuran-i Kerim tarafindan éngérilen kurallar biting
olarak ele alinan ser’i hikimler (literatirde kisaca Sharia olarak geg-
mektedir) Islami bankaciligin temel felsefesini olusturmaktadir. Konvansi-
yonel bankaciligin temelini olusturan faiz (riba) kesinlikle islami sistemde
yer almamakta ayrica kumar (gimar) ve sans faktdrini (maysir) iceren
aktiviteler ile spekilatif ve belirsizlik iceren (gharar) her tirli ekonomik
olusumlar da kesin olarak yasaklanmaktadir. Bunlara ilave olarak yiri-
tilen is ve yatinmlarin helal (halal) yani islam tarafindan yasal sayilan
aktiviteler olmasi, tim finansal aktivitelerin islami esaslara uygun olarak
ve Seri Denetleme Kurullarinin onayindan gecmis olmasi (Sharia Super-
visory Board) gerekmektedir.(Hassan ve Lewis, 2009)

Endustri Devrimi‘yle birlikte bankacilik sisteminin gelismeye basla-
masina ragmen, Mislimanlar faiz enstrimaninin kullaniimasi sebebiyle
bankacilik sisteminden uzak kalmislardir. Misliman tacirler, sanayiciler
ve girisimcilerin artan bankacilik sistemi ihtiyaci ve islami disinirlerin
degisik modeller Gzerinde calismasi sonucu, Il. Dinya Savasi’'ndan son-
ra bagimsizliklarini kazanan Misliman ilkelerde islami bankaciligin
mitevazi denemeleri yapilmaya baslanmistir. ilk olarak 1963 yilinda
Misir'daki kirsal kesimde calisanlarin birikimlerini toplamak amaciyla
kurulan Mit-Ghamr Bankasi 1967 yilinda faaliyetlerini durdurmus olsa
da islam Bankaciliginin dinyadaki gelisiminin énciisi olarak tarihte ye-
rini almishr.(Molyneux and Igbal, 2016)
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islam ekonomisinin temel kurallari belli baslh ilkelerin bankacilik
sisteminde uygulanmasini éngérir. Islami finans kurumlari, kendilerini
konvansiyonel sistem bankalarindan ayiran kurallara vymak zorunda-
dirlar. Aksi halde katlim bankaciliindan s6z edilemez. Faiz yasagi bu
kurallarin en 6nde geleni olmakla beraber ikiye ayrilir; 1) Belli bir mik-
tar paranin &ding verilmesi karsihgi faiz olusumu (riba al-nasiya) ve 2)
Homojen olarak nitelendirilen mallarin esit olmayan miktar ve kalitede
olanlarin degistokusundan olusan fark ddemesi. Ornegin dusik ayarls
altinin, yiksek ayarli altinla degisiminden dogan fark ddemesi (riba al-
fadl). Bunlara ilave olarak yukarida belirtilen belirsizlik iceren aktiviteler
de (gharar) yasaklardan en dnemli olanlaridir. Qharar Arapga’da belir-
sizlik, kandirma, seyreltme anlami tasimaktadir. Taraflarin ilgili islemin
sonuglari hakkinda kesin bilgisinin olmadigi gharar da ikiye ayrilir; Ta-
raflardan birinin digerinden bilgi sakladigi ve digeri tzerinde hakimiyet
kurdugu islemler ve her iki tarafin da islem sonucunu kesin bilemedigi
islemler. Bunlara ilave olarak toplumun zararina olan ve islami kurallara
aykiri olan sektdrlere yapilan yatirimlarla ilgili her tirlé bankacilik islemi
de yasaklanmistir. Alkol, pornografi, kumar, sans oyunu, domuz eti re-
timi, kitle imha silahlari Gretimi, insan klonlama vb. (Jamaldeen, 2012)

Faizin neden katlim bankaciliginda yasak oldugu cok sayida isla-
mi akademisyen tarafindan tartisilmaktadir. Bir drnek vermek gerekirse
(Siddigi, 2004) bes temel neden saymaktadir; 1) Faiz haksizlikhr 2)
Toplumu ahlaksizhiga sirtkler 3) Mal/milk/para sahibi kisinin varlig
uzerine midahale anlami tasir 4) Nihai sonucu negatif gelisim/biyime-
dir 5) Kisilik zayiflamasina yol acar.

Kur'an'in yasakladigi riba ile ekonomi literatirindeki tretim fak-
térlerinden sermayenin getirisi olarak varsayilan faiz’in modern dinya-
da ayni sey olup olmadigi strekli bir tartisma konusudur. (Acar, 2003).
Faizin ne oldugu, riba ile ayni sey olup olmadigi hangi tir faizin caiz
oldugu konusunda Misliman alimler veya bilim adamlari arasinda bir
ittifak s6z konusu degildir. Bir kismi faiz ile riba’yr ayni sey olarak gérip
siddetle reddederken, bir kismi, faizi dolayli olarak, bir kismi ise aciktan
caiz gérmus, riba’yi ise tefecilik sayip reddetmistir. (Uludag, 2010)

islami akademisyenler ve bankacilar, Mislimanlarin helal yani
islami kurallara uygun olarak kazanglarini degerlendirme istegi zeri-
ne sirekli proje ve iriin gelistirmeye calismislardir. Buna ragmen islami
finans ve bankacilik hala erken evrededir. islami finans siirekli gelisen
uzerinde ugrasilan bir kavramdir. (Igbal ve Molyneux, 2016)
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Bunlara ilave olarak, islami bankalarin Griin cesitlerinin ve isleyis-
lerinin konvansiyonel bankalardan farkli olmasi, beraberinde bilanco
yapilarinin ve risk yénetimi kavramlarinin da farkliligini getirmektedir.
Seri Danisma Kurullarinin mevcut yonetim kurulu fonksiyonlarindan farkls
yapilar da buna eklenince, ortaya amaci belli segmente givenli hizmet
etme gayesi giden ancak rakiplerinden cok farkli bir isleyiste olan bir
finans sistemi cikmaktadir.(Shabsigh et al. 2017)

4. Neden Katilim Bankaciigi?

Kiresel krizlerin sarsh@i bankacilik sisteminin daha farkli bir anla-
yisla ve daha stabil yollarla yapilmasini saglayacak yeni modellemelere
ihtiyaci oldugu agiktir. Faiz, kumar, sans faktéri, spekilasyon, karma-
sik tirev enstrimanlarin islami cercevede yasak olmasi sebebiyle islami
bankalar geleneksel bankacilik risklerine cok daha az maruz kalmakto-
dirlar. Dolayisiyla modern katiim bankaciligi felsefesinin, kaynaklarin
hakca dagitimi yoluyla sosyal refahi saglamay tesvik etmesi bu segmen-
tin etkinligini artirmaktadir.(Hassan ve Aliyu, 2018) islami finans sistemi-
nin modern bankaciligin kredi bazli ¢calisma esasi yerine varliga dayali
bir sistem icerisinde calismasi ve kar/risk ortakligi seklindeki sisteme
dayali olmasi, bu sistemin sosyal adalet ve toplumsal refah hedeflerinin
gerceklestirilmesinde énemli bir rol Ustlenmekte oldugunu gostermekte-
dir. (Lamido, 2014)

Tom dinyada uzun yillardan beri klasiklesen faiz temelli finan-
sal anlayisi nedeniyle geleneksel bankacilik modeli olarak tanimlanan
konvansiyonel bankacilik sisteminde, reel ekonomiye herhangi bir katki
saglama kaygisi tagimaksizin sadece finansal enstrimanlarin alinip so-
tlmasi ile isleyen bir finansal isletim yapisi meveuttur. Ancak yasanan
ekonomik ve finansal gelismeler, finansal kirlganhg artiran yapisi yo-
ninda bankacilik krizleri, likidite krizleri vb. mevcut kredi/faiz sistemi
Uzerine yeni paradigmalarin gerektigini acikca ortaya koymustur. (Erdo-
gan, 2016)

Katlim Bankaciligi'nda tim finansal islemlerin bir dayanagi ol
mak zorundadir. Bunlar mal ve hizmet satislari ile kar/zarar ortakhigini
iceren bir girisimin olmasi olarak 6zetlenebilir. Tirev enstrimanlar, kal-
diracli islemlerin olmamasi (veya belli kisitlarla olmasi) kredi islemlerinin
tamamen gergek bir aligverise dayali sistemde yiritilmesi sebebiyle,
islami bankalarin spekilatif dalgalanmalarda ve/veya kiresel/bélgesel
krizlerde bilancolarini daha saglikli ve dayanikli bir yonetmelerini sag-
lamaktadir.
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Katilim Bankaciliginin (Faizsiz Bankacilik fonksiyonu olarak) temel
ilkelerini soyle siralamak mimkindir; (Haziroglu, 2017)

1. Ahlakin temel alindigi bir iktisadi iliski esastir.

2. Faizsizlik prensibi altin kuraldir. Faizin her tirlist kesin olarak
yasaktir.

3. Varliga dayali olmak temel esastir. Faaliyet alani reel ve ger-
cek ekonomi alanidir.

4. Fon toplamada ve fon kullandirmada ortaklik ve katilim esastir.

5. Risk paylasimi esastir ve riskler, taraflar olarak birlikte Ustleni-
lir.

6. Acik ve net olarak tanimlanmis alis veris sozlesmesi her islemin
dayanagidir.

7. Para, bir mibadele aracidir, ticari bir mal degildir.

8. Suni mudahale, haksiz kazang ve karaborsacilik yasaktir.
9. Her turli belirsizlikten uzak durulur.

10.Faaliyet ve Grinlerde mesruluk esas alinir.

11.Her sart ve durumda adalet esas alinir.

Sonug olarak; insan odakli yaklasimi, gercek ticaretin icine dog-
rudan kahlarak reel ekonomiye katkisi, islam dininin kurallarini hayatla-
rinin tim evrelerinde yasamak isteyen vatandaslara bu amaca yénelik
hizmet vermesi vb. etkenler ilkemizde islami bankaciligin varolma ve
gelistirilme gerekliliklerini ortaya koymaktadir.

Bunlara ilave olarak, Katiim Bankaciligi sisteminin, mevzuat, dl-
cek, sektor payi, tabana yayginlasma gibi saglam temellere oturtulmus
olmasi durumunda “Kérfez Sermayesi” olarak adlandirilan ve petrol ge-
lirleri yiksek olan Kérfez Arap Ulkelerindeki fonlarin Glkemize kanalize
olmasi kolaylasacak ve hem cari agik hem de déviz kuru dalgalanmo-
larina karsi etkin bir ekonomik dizenleme aracina sahip olma sansimiz
artacaktir.

5. Turkiye’de Katilim Bankacilig:

Ulkemizde faiz hassasiyetinin banka sisteminden uzak tuttugu ahl
kaynaklar katilim bankalari tarafindan harekete gegirilmektedir. Sirec,

1984'te Albaraka Tirk ile baslamis, 1985te Faysal Finans, 1989'da
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bir baska Kérfez menseli kurulus olan Kuveyt Tirk, sermayesine Vakif-
lar Genel Midirligi'nin de ortak olmasiyla sektdrde yerlerini almistir.
1991 yilinda Anadolu Finans ve 1996'da Asya Finans sektére giris
yapmislardir. Faysal Finans ise sonradan Family Finans’a dénismustir.
2005 yilinda ise Family Finans ile Anadolu Finans birlesmis ve bu bir-
lesme sonucunda Turkiye Finans meydana gelmistir. Mayis 2015 tarihin-
de Ziraat Katilim, Subat 2016'da Vakif Katilim faaliyete gegerken, Tem-
muz 2016'da BDDK tarafindan Bank Asya’nin faaliyet izni kaldirilmistir.
Halihazirda Turkiye'de (6) Kahlim Bankasi faaliyet gostermektedir.

1995 yilinda faaliyete baslayan ihlas Finans ise, giicli bir aktif-
pasif, gelir-gider dengesine sahip bir faizsiz bankacilik modeli icinde
yer almasina ragmen, sonralari yonetim zafiyeti yasamis ve grup olo-
rak 2001 ekonomik krizinde likidite sorunuyla karsilasmistir. Haziran
1999'da kurulan ve Agustos 2000'den itibaren faaliyete baslayan Ban-
kacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), ihlas Finans'in faaliyet-

lerini durdurmustur (TKBB Web Sitesi, 2018).

ilk basta “Ozel Finans Kurumu” olarak adlandirilan bu segment
daha sonra ekonomik faaliyete dogrudan kahlma mantiginin 6n plana
alinmasi saikiyle “Katim Bankaciligi” olarak adlandinilmistir. Oysa ki;
dinya vygulamalari ve literatirin tamami incelendiginde “Katilim Ban-
kacihigi” kavrami nadiren kullanilmakta ve bu segment “islami Banka-
cilik” olarak tanimlanip adlandiriimaktadir. Neden “islami Bankacilik”
adinin kullaniimadigi konusu ayri bir tartisma konusudur. Literatirde ve
uygulamada (Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi Ulkeleri ve diger
tim Ulkelerde de) kullanilan islami Bankacilik ismi ilkemizde “Katlim
Bankacilig “ olarak adlandirimaktadir. Ulkemiz genelinde hem “islami
Bankacilik” hem de “Katilim Bankacihi@” ismi Uzerinde heniz tam bir
gorus birligi olmadigi Glkemiz literatirindeki farkl yayinlarin adlarin-
dan da gorilmektedir.?

1) Bunlara ilave olarak, Glkemizde kamu sektérinde finansal fonk-
siyonlar bakimindan bir¢ok kurum ve genel mudirluk bulunmaktayken
katilim bankacihigi icin hicbir resmi kurum bulunmamaktadir. Tirkiye Ka-
hlim Bankalari Birligi genel koordinasyonu saglamakla beraber Banka-
cilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu ile Sermaye Piyasasi Kurumu ana
dizenleyici otorite konumundadirlar. Katilim bankaciligi ile ilgili strate-

2 Haziroglu (2017) giincel kitap calismasinda”Katilim Bankaciligi” teriminin en uygun isim oldu-

Junu belirtmektedir. a.g.e/sayfa: 291
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jiler, Cumhurbaskanligi binyesindeki Ekonomi Politikalar Kurulu'nun ve
Finans Ofisi'nin gdrev ve yetki alaninda girmektedir. Buna ilave olarak
mustesarlik binyesinde “Faizsiz Finans Koordinasyon Kurulu” bulunmak-
tadir (Resmi Gazete, 2018).

Sonug olarak, yasal mevzuat agisindan BDDK ve SPK'nin dizenle-
yici otorite olmalari normal olmakla beraber, kamu sektéri yapilanma-
sinda katilim bankacihigr ile ilgili dogrudan sorumluluk ve koordinasyonu
saglayan resmi bir yapilanmaya gecilmesinin faydali olacagr disinil-
mektedir.

Ulkemizin ye oldugu ve islam ekonomisi ve uluslararas iliskilerde
etkin (2) ana kurum bulunmaktadir;

(1) Suudi Arabistan’in Cidde sehri merkezli, toplam (57) tye il-
kesi bulunan ve Uye Ulkelerdeki toplumsal refahi Islam hukuku prensip-
lerine gére ekonomik acidan gerceklestirme hedefi olan islam Kalkinma
Bankasi (Islamic Development Bank)'nin sermayesinde Tirkiye'nin payi
%6,45'tir. Bu oranla ilkemiz, (57) Uye Glke arasinda (9). siradadir. Mer-
keze ilave olarak (4) Uye Ulkede bdlgesel merkezi bulunan kurulusun
(Kazakistan, Fas, Senegal ve Malezya), ilkemizde sadece irtibat ofisi
dizeyinde temsilciligi bulunmaktadir (Istanbul ve Ankara). Gerek Yone-

tim Kurulunda gerekse icra Kurulunda ilkemizden higbir iye bulunma-
maktadir.(IDB, 2018)

(2) Diger énemli bir kurulus olan islam isbirligi Teskilati (Organi-
zation of Islamic Coopertaion)'nin da merkezi yine Suudi Arabistan’in
Cidde sehrinde bulunmaktadir. Ulkemiz bu kurulusa 1969 yilinda iye
olmustur. Birlesmis Milletler'den sonra en buyik (2). uluslararasi kurulus-
tur. Sayin Ekmeleddin ihsanoglu 2005-2013 yillari arasinda baskanli-
gini yapmishr ve su an baskanlik Suudi Arabistan’dadir. A.B.D, Isvicre,
Belcika, Irak, Afganistan ve Endonezya’da ofisleri bulunan rgitin bag-
I kuruluslorlndcn ikisi Tirkiye'dedir. Islam Tarih, Sanat ve Kiltir Merke-
zi (Istanbul) ve Islam Ulkeleri istatistiki, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
ve Egitim Merkezi (Ankara) (OIC, 201 8).

Yukarida belirtilen ekonomik ve siyasi gayeyle kurulmus her iki
teskilat icerisinde tlkemizin etkinliginin artirilmasi faydali olacaktir di-
suncesindeyiz.

Bunlara ilave olarak, katiim bankaciigindaki diger bir énemli
konu da Ser’i Denetleme Kurullari’dir. Islami finans sisteminin temel Is-
lam felsefesine tam uyumu igin olusturulan bu danisma kurullari, ayni
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zamanda bu finans kuruluslarinin kurumsal yénetim ilkelerinin belir-
lenmesinde de 6nemli rol oynamaktadirlar (Ahmed ve Khatun, 2013).
Turkiye'de ise bu kurullara “Danisma Kurulu” adi verilmekte ve her ka-
hlim bankasi binyesinde ayri ayri kurulan ancak merkezilesmemis olan
bu kurullarin heniz hukuki altyapisi bulunmamaktadir. Kurullar daha
cok tavsiye niteliginde ve bazilari Yonetim Kurullarina bazilari ise Genel
Midir'e bagh calismaktadirlar. Dinya &rneklerinde hukuki altyapilari
ve mevzuat acisindan dizenlenme Ustinlikleri dikkate alindiginda, tlke-
mizde de bu kurullarin daha merkezi ve kurumsal bir yapiya dénisme
ihtiyaclari bulunmaktadir (Ding 2016). Tirkiye Kahlim Bankalari Birligi
nezdinde olusturulan Merkezi Danisma Kurulu'nun ileride daha etkin
calismasi bu tirden yasal altyapilarin hizlica hazirlanmasina baghdir.
Ulkemizde ayrica ISFA ACADEMY adli, islami Bankalar ve Finansal Ku-
rumlar Genel Konseyi (General Council for Islamic Banks and Financial
Institutions-CIBAFI)'nin uluslararasi gecerliligi olan islami Finans ve Ban-
kacilik konulu profesyonel sertifika programlarini Tirkiye'de pazarlama
ve uygulama konusunda yetkili egitim ve danismanlik kurumu faaliyet
gostermektedir (isfaacademy, 2018).

Tirkiye'de faaliyet gosteren (51) adet banka icerisinde (5) adet
katilim bankasi bulunmaktadir. Sektérde yer alan bankalarin toplam
sube sayisi (11.585) personel sayisi ise (208.280)'dir. Buna karsilik
katilim bankalarinin sube sayisi (1.032)"dir ve yaklasik %9’luk bir paya
sahiptir. Katiim bankalarinda ¢alisan personel sayisi (15.029)dur. Ak-
tif toplaminda ise kahlim bankalarinin sektér payr %5 seviyesindedir.

(TBB ve TKBB Web Sitesi, 2018)

Tablo: 5.1. Banka, Sube, Personel Sayilari Karsilastirmasi

Banka Tiiri Banka Sayisi Sube Sayisi Personel Sayis
Katilim 5 1.032 15.029
Kalkinma ve Yatirim 13 50 5.238
Mevduat 33 10.503 188.013
Toplam 51 11.585 208.280
Katilim/Toplam (%) 10 9 7

6. Kahlim Bankalarinin $.W.O.T Analizi (Gigli Yonler- Zayif
Yonler, Firsatlar-Tehditler)

6.1. Gigli Yonler (Strengths)

Faizli kredi vermek yerine kara/zarara ortak olma saikiyle dogru-
dan finansal faaliyetlerin icerisinde yer almalari sayesinde ekonomiye
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gercek katki yaparlar. Toplum icerisinde de givenilirlikleri konusunda
soru isaretleri yoktur.

1. Kayitdisi ekonomiyle miicadelede etkin rol oynarlar.

2. Gergek ticari faaliyetlerin icerisinde yer almalari nedeniyle li-
kidite, bilangolarindaki aktif-pasif vade uyumsuzlugu problemlerinin
énemsiz boyutlarda olmasi ve tirev islemlere yer vermemeleri (veya ki-
sith olmasi) sayesinde kirresel veya yerel finansal krizlerden, konvansiyo-
nel bankalara gére daha az etkilenirler.

3.insan odakli yaklasim ile sosyal sorumluluk bilinciyle toplumsal
refahi arhrma motivasyonlari vardir.

4. Seri hikimlerin (islami esaslar) uygulanmasi esasiyla, miste-
rilerle imzalanan sdzlesmelerde belirsizlik bulunmamasi ve sozlesme
kosullarinin vade icerisinde degisme riski olmamasi ve riskin tamamen
karsilikli paylasiimasi givenilirliklerini artirir. (Akkus, 2017)

6.2. Zayif Yonler (Weaknesses)

1. Mevcut konjonktiirde agirlikli olarak islami esaslara uygun ban-
kacilik sistemi beklentisi icerisinde olan misteri kitlesine hizmet vermek-
tedirler. Ozellikle bireysel segment musterilerin tamamina erisim saglo-
ma ydninde mevduat bankalari kadar etkin degillerdir. Bireysel ban-
kacilikta tabana yayginlik ve capraz irin satislarinda anahtar rol olan
kurumlarin maas 6deme anlasmalar veya emekli maaslarina aracilik
etme fonksiyonlari hemen hemen yoktur.

2. Dijital Bankacilik konusunda daha etkin olmalari gerekmekte-
dir. Bazi katilim bankalari bu konuda gelisimler yapiyor olsalar da kon-
vansiyonel bankalarin kullandiklari teknolojilerle yarisacak yatrimlar
yapmalidirlar. Yapmakta olduklari yatinm ve gelisimlerle ilgili pozitif
algiyr gelistirici tanihim faaliyetlerine daha ¢ok agirlik vermeleri yerinde
olacaktr.

3. Medyada yer alan tanitim faaliyetleri son zamanlarda artmakta
olsa da 6zellikle aracilik ettikleri sosyal sorumluluk projeleri toplum tara-
findan yeterince bilinmemektedir.

4. Finansal enstrimanlarin azhigi ve mevecut bankacilik Grinlerinin
isleyisinin konvansiyonel banka urinlerine gére daha karmasik, detayli
ve anlasilabilirliginin zor olmasi musteri tabani yaratmada zorluklar ¢i-
kartmaktadir. Ayrica bu konuda literatir eksikligi mevcuttur.
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5. Bireysel misteriler icin kredi olanaklarinin yetersiz ve zahmetli
olmasi sebebiyle tercih edilmemektedir.

6. Mevduat bankalari tarafindan rakip gérilmektedirler (aslinda
mevduat bankalarinin tamamlayicisi rolint Ustlenmelilerdir.)

7. Ulkemizin tasarruf egilimlerinin zayif olmasi sebebiyle, kaynak
temininde guclikler yasanmaktadir (8lcek buyitmede zorluklar)

8. Yetismis eleman sorunlari vardir. islam bankaciliginin iniversi-
telerin ders mifredatinda yer almasi gerekliligi ve konunun sadece dini
acidan degil akademik agidan da mantiginin anlatilarak bu konuda uz-
manlasmak isteyen genclerin yetistirilmesi gerekmektedir.

9. Tirkiye'nin (daha 6nceki bolimde ifade edildigi izere) islam
finans dinyasinda etkinlesmek icin caba sarfetmesi gerekmektedir.

10. Mevzuat bosluklarinin bulunmasi, esit rekabet kosullarinin sag-
lanmasi ve kamu idare organizasyonunda yer bulmasi gerekmektedir.

11. Seri Danisma Kurullari’nin Glkemizde de dinya érneklerinde
oldugu gibi daha kurumsal bir yapiya ve hukuki altyapiya mevzuat agi-
sindan da entegre olmasi ihtiyaci vardir. Dinya modellerinden geride
olan mevcut ilke uygulamamizin gelistirilmesi halinde zayif yénler icinde
belirtilen bu madde gucli yonler bélimine gecerek daha biyik kitlele-
rin ve fonlarin ilgisini ceken bir Katilim Bankaciligi modeli olusturacaktir.

6.3. Firsatlar (Opportunities)

1) Katilim Bankaciligi sektér payinin heniz ¢ok yetersiz olmasi
sebebiyle islenecek potansiyel olmasi bu segment icin dnemli bir firsattir.
Ayrica ilkemizde heniiz bankacilik sistemine girmemis olan islami hu-
kuk prensiplerine uygun bankacilik olmasi halinde islem yapacak olan
onemli bir misteri kitlesi mevcuttur.

2) Katihm bankaciligr sektér payinin heniz ¢ok yetersiz olmasi
sebebiyle islenecek potansiyel olmasi bu segment icin énemli bir firsattir.
Ayrica ilkemizde heniiz bankacilik sistemine girmemis olan islami hu-
kuk prensiplerine uygun bankacilik olmasi halinde islem yapacak olan
onemli bir misteri kitlesi mevcuttur.

3) Katiim bankalarinin basta altin olmak Gzere, “yastik alh” ola-
rak tabir edilen kaynaklarin ekonomiye kazandiriimasinda énemli bir
misyonlari vardr.
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4) Aslinda bir eksiklik olarak degerlendirilen musteri kitlesi soru-
nu rekabet avantajina dénustirilebilir. Sadece Misliman inanglarina
gére yasamayi ve finansal islemlerini buna gére yapmay: isteyen kisile-
rin yani sira faiz duyarlihigi olmayan kitlelerin de tercih etmekte oldugu
katim bankaciligi, gelistirildigi ve penetrasyon saglandigr takdirde her
kesimden daha ¢cok musteriyi binyesine katmaya adaydir.

5) islam diinyas: ilkelerinden yabanci fonlarin ilkemize cekilme-
sinde dnemli bir fonksiyon Ustelenebilme sansi bulunmaktadir.

6) Ulkemizde sigorta triininden yararlanma oranlarinin dissik ol-
masi ve trafik sigortasi disindaki rinlere ilgi gdsterilmemesi sebebiyle
énemli bir miktarda kaynak israf olmaktadir. Ayni zamanda islami di-
suncedeki vatandaslarin da sigortanin belirsizlik ve sans unsuru icerme-
sinden dolay bu Griinden imtina etmesi sebebiyle Islami sigorta Grini
olan ve bir tir yardimlasma sandigi mantigiyla calisan “Tekafil” sistemi,
tanihim ve yayginlastirma faaliyetleriyle giclenebilecek potansiyel tasi-
maktadir. Ayrica Bireysel Emeklilik Sisteminde de hem katlim sigorta-
cihgr hem de konvansiyonel bireysel emeklilik sirketlerinin faizsiz fonlar
olusturmasi bu alanda dnemli bir firsatin oldugunu gdstermektedir.

7) Onemli firsatlardan bir tanesi de katilim bankalarinin sosyal so-
rumluluk anlayislarinin gelismis olmasidir. Meveut durumda katilim ban-
kalari vatandaslarin Kahlim Bankacihigi usulinde hizmetlere erisimleri
konusunda sabit ve degisken maliyetleri géze alarak yeni sube ve ATM
kurulumuna hiz verebilirler ve bu sekilde misteri tabanlarini gelistirebilir-
ler. Kurulum maliyetlerine bir kez katlanilacagr ve degisken maliyetlerin
ise zaman icerisinde artan musteri adetleriyle karsilanabilecegi dikkate
alinarak bu hususta ilerleme saglanabilir. Dijital cagda yasamamiza ve
bircok bankacilik hizmetinin mobil/internet kanaliyla verilebiliyor ol-
masina ragmen sube ve ATM hizmeti Glkemizin sosyal dokusu dikkate
alindiginda her dénem &nemini koruyacakhr. Su an (8) ilimizde katilim
bankasi faaliyeti yoktur (Ardahan, Artvin, Bayburt, Hakkari, Igdir, Kilis,
Sinop ve Tunceli). Ayrica katilim bankalarinin biyiksehirler disindaki
ilcelerin neredeyse tamaminda subeleri bulunmamaktadir. Sadece tek
katilim bankasi subesi olan il sayimiz da (8)'dir (Agri, Bartin, Bilecik,
Gimishane, Kars, Kirklareli, Mus, Sirnak). Katlim bankalarinin toplam
ATM sayisi (1.728) adettir ve il basina ortalama (1.6) adet ATM bulun-
maktadir. Toplam sube ve ATM adetlerinin %52'si istanbul, Ankara ve
Izmir gibi Glkemizin en biytk (3) ilinde bulunmaktadir (BKM, 2018).
Turkiye Istatistik Kurumu’nun 2008-2017 yillarini kapsayan “illere Gore
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ic Goc lstatistikleri” calismasi incelendiginde yukarida belirtilen illerimi-
zin bircogunun ilkemiz ortalamasi Gzerinde net gé¢ veren iller olduklo-
rn gorilmektedir. (TUIK, 2018). Katiim bankalarinin da bu bélgelerde
sube acmalari istihdami da tetikleyerek bdlge ekonomilerine pozitif katki
yapacaktir. Bankalarin sube agarken dikkate aldiklari maliyetlerin ice-
risinde 6nemli bir kalem olan ve acilan her sube icin her yil 6denmesi
gereken “Finansal Faaliyet Harglari”nin da devletimiz tarafindan salt ni-
fusa gore degil, bolgelere gore de pozitif ayrimcilik yapilarak yeniden
belirlenmesi bankalari da bu yérelerde sube agmalari konusunda motive
edecektir. (Resmi Gazete, 2017)

Diinya Misliman nifusunun hizli artisi dogal olarak islami banka-
cihga olan ilgiyi arhracak gictedir.

Ulkemizde kurulmasi giindemde olan “Uluslararasi islam Bilimleri
Universitesi” sayesinde hem ekonomi bilimi acisindan hem de islam diin-
yasindaki etkinlik acisindan énemli bir firsatimiz bulunmaktadir. Ozellik-
le yurt icinde bu konuda uzmanlasmis nitelikli bankaci/finansci yetistir-
mek ve islam ilkelerinden yabanci égrencilerin ilgi odagi haline gelerek
uzun vadede uluslararasi zeminde bir marka haline gelme firsatimiz
vardir. Ginimizde ilkemizde sadece (5) Universitede Islam hukuku ve
finansi alaninda yiksek lisans/doktora dizeyinde programlar meveuttur
(Marmara Universitesi, Istanbul Universitesi, Sakarya Universitesi, Seba-
hattin Zaim Unlver5|te5| Bingal Un|ver5|te5|)

6.4. Tehditler (Threats)

1) islamin iktisadi pratiginin hala olgunlasmamis olmasi dnemli bir
problemdir. Bir baska deyisle teoride tartisilan birgok kavramin ginliok
bankacilik ve finans uygulamasinda yeterli alan bulamayisi ve bu sebep-
le soru isareti olarak kalan birgok Grin/hizmet cesidi hakkinda gelisim
saglanmamasi ve bu sorunun yillardir devam etmesi énemlidir. Ornegin,
ekonomi teorisindeki Uretim faktorlerinden sermayenin getirisi olarak ka-
bul edilen faiz ile Kuran'in yasakladigi riba arasindaki farklarin tam

konsensis icerisinde belirlenmemis olmasi toplumda kafa karisikliklari
yaratmaktadir (Acar, 2003)

2) Entellektiiel Altyapi Sorunu. islam ekonomisi Islam hukukunun
bir alt kolu olarak gérilmektedir. Islam ekonomisi sorunlari genellikle
islam alimleri tarafindan tartisiimaktadir. Batida ise son 200 yildir eko-
nomi sosyal bir bilim haline gelmis ve gelismistir. islam ekonomisinin de
bir bilim olarak 6zellikle Glkemizde akademisyenler tarafindan yeterince
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tarhisilmayisi ve bu konuda akademik yayinlarin yetersiz olusu énemli
bir sorundur.

3) Sektdr payinin ¢ok az olmasi sebebiyle gelisimi icin zaman ve
yogun enerji harcama gereksinimi vardir. Artan bankacilik rekabet ko-
sullarinin bu gelisime izin ve zaman tanimamasi sebebiyle kisa vadede
altyapi sorununun giderilmesinin zor olacagi dusinilmektedir.

4) Ozellikle Musliman olmayan Batili ilke bankalarinin islami
bankaciliga artan ilgisi sebebiyle Tirkiye'nin bu konuda acil adimlar
atmasi geredi vardir. Ancak mevcut konjonktirde islami bankaciligin
lkemizde yayginlasmasi icin zamana ve yapisal reformlara ihtiyag du-
yulmaktadir. Artan kiresellesme ve ozellikle Arap Ulkelerindeki petrol
gelirleri tim dinyadaki bankaciligin ilgisini cekmektedir.

5) Artan rekabet ve bankacilik gelisimlerine paralel olarak, “Fi-
nansal Mihendislik” olarak adlandirilan yeni rin ve hizmet gelisiminin
katim bankaciligi segmentinde de uygulanmasi gerekmektedir (Ahmad
et al. 1998). Bu sorun Tirkiye icin de 6nemini korumaktadir.

6) Faizin son yillarda ve 6zellikle ginimizde vatandaslarimiz agi-
sindan artan bir sekilde 6neme sahip olmasi ve rant ekonomisi hakim
lkemizde faiz enstrimani olmayan ve sabit getiri garanti etmeyen bir
sistemin gindemde olmamasi katlim bankaciligini zorlayici hususlardir.
Katlim bankalarinin mevduat acisindan faiz yerine telaffuz ettikleri “kar
oranlari” genellikle konvansiyonel bankalarin mevduata verdikleri faiz-
den daha disuk getiriye sahiptir.

7) Kiresel krizlerin ve bunu takip eden ekonomik durgunluklarin
tasarruf egilimlerini azaltmakta olusu piyasa paylarini artirma yéninde
zorluklar ¢ikartmaktadir.

7. Turkiye’de Katiim Bankacihigi’nin Finansal Analizi

Ulkemizdeki katilim bankaciliginin rakamsal verilerini analiz ede-
rek tum bankacilik sektéri icerisindeki etkinlik degerlendirmesini yapmak
amaciyla, sekiérde faaliyet gosteren (5) kahlim bankasinin 2010-2017
yillarina ait (3)’er aylik dénemsel verileri toplanmistir. Sektére sonra-
dan giren Vakif Kahlim ile Ziraat Katilimin verileri bu bankalarin kurulus
tarihlerinden itibaren (2015) toplanmistir. Ayni sekilde, konvansiyonel
banka olarak adlandirdigimiz bankalarin da ayni dénemdeki veri seti
hazirlanarak mukayeseli analiz igin ¢alismalar yapilmistr (BDDK, TBB,
2018; TKBB Web Sitesi, 2018) Calismamizda istatistik programi “Stata
14.2" kullanilmistir. Analiz calismasi (2) ana bélimden olusmaktadir.
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a) “Mali Yapi Rasyolari”nin analiz edilerek yorumlanmasi ve b) “Coklu
Regresyon” denklemleri kurularak bilanco kalemleriyle makroekonomik
dissal parametreler arasinda baglantilar kurulmasi.

a) Mali Yapi Analizi®

Mali Tablolar Analizi; bir isletmenin mali durumunu, varliklarini,
kaynaklarini, faaliyet sonuglarini, mali performansini ve finansal gelisme
yonini saptamak, degerlendirmek ve isletme ile ilgili gelecege donuk
tahminlerde bulunmak, kararlar almak icin, mali tablolarda yer alan ka-
lemler arasindaki iliskilerin ve bunlarin zaman icinde gdstermis olduklar
egilimlerin incelenmesidir. Analizin amaci; yalniz isletmenin mali duru-
munu, ge¢mis mali performansini degerlendirmek degil, ayni zamanda
gelecege 151k tutmak, gelecege iliskin yapilacak tahminlere, hazirlanc-
cak planlara, izlenecek politikalara, alinacak kararlara katkida buluna-
cak veri ve ipuclarini saglamakhr.(Akgic, 2017)

a.1) Bilanco Performanslar

Katlim Bankalarinin 2017 yilinda olduk¢a yiksek bir performans
gosterdikleri gorilmektedir. Tim temel bilanco kalemlerinde tlkemiz
bankacilik sektorinin Gzerinde biyime gerceklesmistir.

Tablo 7.1. Katiim Bankalarinin Bilango Performansi, 2016-2017 Karsilastirma

Bilanco Kalemi 2016 2017 Degisim %
Toplanan Fonlar(TL) 48.313 57.494 19
Toplanan Fonlar (YP) 29.984 43.180 44
Kiymetli Madenler (YP) 3.208 4.636 45
Toplam Fonlar 81.505 105.310 29
Kullandirlan Fonlar 84.880 106.733 26
Kull Kredi / Fon (%) 104 101

Toplam Aktifler 132.874 160.136 21
Ozkaynaklar 11.494 13.645 19
Net Kar 1.106 1.584 43

Bu tablonun yorumlanmasi yapildiginda;

- Katilim bankalarinin secilen tim kalemlerde 2016 yilina gére
2017 yilinda TL kalemlerde enflasyonun ve YP kalemlerde de

3 Aksi belirtilmedikce tim rakamlar “Milyon TL” bazinda gésterilmistir.
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kur arhisinin Gzerinde biyime gerceklestirdikleri ve reel olarak
buyidukleri,

- Topladiklari fonlarin tamamini ekonomiye kredi olarak enjekte
ettikleri, gorilmektedir.

a.2) Sektor Paylari

Daha 6nceki bolimlerde de belirtildigi Uzere, Glkemizde faaliyet
gosteren katilim bankalari élcek olarak yeterli seviyede degildir. Dolo-
yistyla temel bilanco kalemlerinde sektér paylart %5ler seviyesindedir.
Inceleme konusu 2016-2017 dénemi gelisimi incelendiginde katilim
bankalarinin

- Aktif buyikligundeki %4.9’luk sektdr paylari degismemistir.

- Mevduat (fon toplama) toplama faaliyetlerinde sektér paylarini
%5.6'dan (50) baz* puanlik arhisla %6.1'e yuikselttikleri gorul-

mustir.

- Kredi (fon kullandirimi) kaleminde (10) baz puanlik artis géste-
rerek %4.9'luk bir paya ulashklari gérilmektedir.

Tablo 7.2. Katilim Bankalarinin Sektér Paylari, 2016-2017 Gelisim

Banka Tiirii Aktif Mevduat Kredi

2016 2017 2016 2017 2016 2017
Katiim 132.874 160.136 81.505 105.310 84.880 106.733
Konvansiyonel 2.578.841| 3.097.682| 1.373.941| 1.613.839] 1.683.454| 2.038.747
Sektor Toplami 2.711.715] 3.257.818| 1.455.446] 1.719.149] 1.768.334| 2.145.480
Katilim Sektér Payi- (%) 4.9 49 5.6 6.1 4.8 4.9
Sektor Payi Degisimi (bps) - 50 10

Kur ve kar pay artisi  (konvansiyonel bankalardaki  faiz
tahakkuklari)> her iki bankacilik segmenti icin gegerli oldugundan dolay:
bu dogal etki arindirllmamistir. Dolayisiyla, bu gelisimleri olumlu olarak
degerlendirmek mimkindir Ancak, baz etkisinin kicik olmasi (bilanco

4" Finans diinyasinda faiz veya % degisimlerin ortak 8lcii birimi olarak kullanilan terim. ingilizce
de Bps (Basis Points veya bips) olarak telaffuz edilir.%1'lik degisim (100) baz puana esit ola-
rak kabul edilir. Ornegin %10’dan %11’e yikselme oldugunda 100 baz puanlik arhs olarak
yorumlanir.

5

Misterilerin vadeli mevduatlarina tahakkuk eden faizler nedeniyle bilangonun pasif tarafinda
yer alan mevduat kaleminin veya kur artislarindan dolayi bilangonun aktif tarafinda yer alan
stoktaki YP kredilerin kendiliginden artisi.
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kalemlerinin biyukliginin az olmasi) bu gelisimlerin anlamliliklarini ye-
tersiz kilabilmektedir.

a.3) Rasyo Analizleri

Bankacilik islemlerinin ve banka faaliyetlerinin &zellikleri banka-
larin finansal tablolarina da yansimakta, analiz teknikleri benzer olsa
da, bankalarin finansal analizleri icin farkli rasyolar kullanilmaktadir.
(Akgie, 2012). Bu kapsama girmekte olan rasyolarin, yer kisiti gézeti-
lerek, belli bash olanlari secilerek asagidaki karsilashrmali analize ulo-
silmaktadir; (TKBB, 2017)

Tablo 7.3. Secilmis Rasyolar Bakimindan Sektarel Karsilastirma

Performans Gostergesi (%) (2017) Katilim Bankalan Bankacilik Sektorii
Sermaye Yeterliligi Rasyosu 17 16.9

NPL (Takipteki Krd./T. Krd.) 3.2 3
Vadesiz Hesap /Toplam Fonlar 30.5 21.2
Menkul Degerler/Fonlar 12.3 21.5
Ozkaynak Karliligi (ROE) 13.5 16

Aktif Karlihgr (ROA) 1.4 2
Bank.Hiz.Gel /Toplam Gelirler 10.7 11.8
Top.Personel Sayisi/Topl. Sube Sayisi (Kisi) 15 18

Ort. Aktifler/Personel Sayisi (Bin TL) 9.845 14.306

Temel Performans Géstergeleri'nin (literatirde KPI: Key Performans
Indicators) konvansiyonel bankalarla asagr yukar benzerlik tasidigr go-
rilmekle birlikte (Sermaye Yeterliligi Rasyosu, NPL) bazi dikkate ¢eken
hususlara asagida yer verilmistir;

- Toplanan fonlardaki vadesiz mevduatin bir baska deyisle ma-
liyetsiz kaynaklarin payi sektérde %21 olmasina karsilik kahlim ban-
kalarinda %30’lar seviyesindedir. Her bankanin ideal olarak ulasmak
istedigi bu kompozisyon, faizsizlik prensibiyle calismanin dogal bir so-
nucu olmaktadir. Dolayisiyla kaynak maliyetlerinin katilim bankalarinda
konvansiyonel bankalar gére daha disik oldugu séylenebilir.

- Toplanan fonlarin aktifte yer alan Menkul Degerleri finanse etme
bakimindan degerlendirmesi yapildiginda, katlim bankalarinin daha
az menkul deger finanse ettikleri dolayisiyla kredi (fon kullandirimi)’ye
agirlik vererek reel sektorin finansmanina daha ¢ok nem verdikleri séy-
lenebilir.
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- Aktif Karlihgi ve Ozkaynak Karlilig rasyolari katilim bankalarin-
da daha distktir. Konvansiyonel bankalara gére daha disik kar marj-
lariyla ¢calismaktadirlar. Bu durum iki farkli yoruma agik durumdadir; ka-
tlim bankalari dlgek ekonomilerinden faydalanma ve etkinlik agisindan
konvansiyonel bankalara gére daha zayif gérinmektedirler. Olayin bir
diger boyutu ise, katlim bankalarinin bu rasyolari agresif kar anlayis-
nin bankacilik sisteminde ana hedef olmamasi, toplum yararina insan
odakl anlayisin én planda olmasi amacina érnek teskil etmektedir.

- Bankacilik Hizmet Gelirleri toplam gelirler icerisinde konvansiyo-
nel bankalara gére daha dusik seviyededir. Katilim bankalarinin daha
dnceki bolimlerde de deginildigi Uzere, musteri tabanlarini, Grin yelpa-
zelerini genisletmeleri ve kredi Urini olarak klasik murabaha bazli fon
kullandirim yapisini katiim bankaciliginda kullanilan diger kredi Grinle-
rine de yayginlastrmak icin caba sarfetmeleri gerekmektedir.

- Sonug olarak, katilim bankalarinin misteri tabani, Grin cesitliligi
ve gelisen teknolojiyi uygulamalarina adapte ederek dlcek ekonomilerin-
den yararlanma katsayilarinin artinlmasi gerekmektedir.

a.4) Toplanan Fonlar (Kaynak) Analizi

Katlim bankalarimin TL ve YP bazl fon kaynaklarinin sektor pay-
lari ayni seviyelerdeyken kiymetli maden hesaplarinda sektér pay1% 19
seviyesindedir.

Toplanan Fonlar Katilim Bankalan Bankacilik Sektorii Kahlim Bank.Payi (%)
a) TL-Fonlar 57.494 961.112 5.98
b) YP-Fonlar 43.180 733.817 5.88
c) Kiymetli Madenler 4.636 24.220 19.14
Toplam Fonlar(a+b+c) 105.310 1.719.149 6.13

Ulkemizin kaynak ihtiyaci her dénem artma egilimindedir. Kiresel
krizlerin ve ic siyasi gelismelerin siklikla déviz kuru, faizler, piyasada
yasanan likidite sikintisi ve enflasyon Gzerindeki olumsuz etkilerine karsi
saglam ve zemini sert olan bir ekonomi yaratabilmek icin disik olan
tasarruf egilimlerinin artinlmasi, Glke disindan fon akislarinin hizland:-
riimasi ve kayitdisi ekonominin azalilmasi temel unsurlar olarak ortaya
ctkmaktadir. Bu bélimde katilim bankalarinin konvansiyonel bankalar-
dan ayrishgi ve potansiyel olarak daha etkin olduklari/olabilecekleri
iki ana unsur olan “Altin Bankaciligi” ve “Sukuk (islami Bono)” analiz
edilmistir;
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a.4.1) Alhin Bankacilig:

Banka bilangolarinda pasif kisimda “Mevduat” ya da “Fonlar”
bashgr altinda izlenen kiymetli madenlerin neredeyse tamami “Altin”
karsih@: tutarlardir. Bankalar genellikle, cesitli kiymetli madenlere en-
deksli yatinm fonlari ¢ikartmakta olsalar da bilangoya dogrudan fon
olarak yansima sadece “Altin” karsih@ hesaplardir. “Gimis” madenine
endeksli mevduat(katilim fonu) hesabi bulunan katilim bankasinin da tim
kiymetli maden fonlari (Tirkiye Finans, 2018), bu tutar analizimizde
ihmal edilebilir seviyede oldugu icin, Altin olarak kabul edilmistir. Sonug
olarak, Kiymetli Maden Hesaplari denilince “Alhin” karsiligr TL anlagil-
malidir.

Kiymetli Maden Hesaplarinda, katiim bankalarinin sektér payinin
%19 seviyesinde oldugu ve TL/YP fonlara kiyasla kiymetli maden top-
lama islevi bakimindan oldukc¢a etkin olduklar gérilmektedir. Katilim
Bankalari kiymetli maden sektér payini 2016 yilsonunda %18.31'den,
(83) baz puan artisla 2017 yil sonunda %19.14’e cikartarak olduk¢a
olumlu bir performans géstermislerdir.

- Altin fiyatlarindaki degisimin etkilerinin analiz disinda tutularak
reel stoklarin o karsilastirmalari yapildiginda, konvansiyonel bankalarin
kiymetli maden stoklarini 2016 2017 déneminde 110 ton’dan 123
ton’a cikartarak %12.3 artis gosterdikleri, buna karsilik, katilim banka-
larinin altin stoklarini reel bazda 25 ton’dan 29 ton’a toplam %18.6
artirdigr gérilmektedir. (TCMB, 2018)

- Ulkemiz finansal siteminde 2017 yili rakamlariyla yaklasik 182
ton altin mevduati bulundugu hesaplanmaktadir. istanbul Altin Rafineri-
si AS'nin tahminlerine gére ilkemizde halen yaklasik 5.000 ton altin,
yashk altinda bulunmaktadir ve finansal sistemin disindadir.(IAR 2018).
Katilim bankalarinin yiksek sektér payr oldugu ve bu yiksek sektér pa-
yinin sistemde (46) konvansiyonel banka bulunmasina karsin sadece (5)
banka ile yaratldigi disinildiginde bu performansin olduk¢a yiksek
oldugu acikca gérilmektedir.

- Ulkemizin hanehalki tasarruf egilimi oldukca disiktir. “Hurda
Altin” olarak tabir edilen yastik-alti alinlarin kayitl ekonomik sisteme
kazandiriimasi icin bankalar belirli ginlerde “Altin Gini” dizenlemek-
te ve talep eden musterilerin taki, kilce, ziynet vb. altinlarini anlasmali
kuyumcular araciligiyla banka altinina dénustirmektedir. Sektérde bu
uygulamayi yapan banka sayisi (17) adettir ve bunlardan (5) tanesi
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katihm bankalarinin tamamidir. Fiziki ve gram olarak altin veren ATM
vygulamasi sektérde sadece (1) kahlim bankasinda mevcuttur. (Kuveyt
Turk, 2018). Altin Mevduati disinda bankacilik sektorinde “Altin Cek” ,
vatandaslarin kuyumcuya fiziki ziynet esyasini gétirerek POS araciligiy-
la banka altin mevduat hesabina otomatik olarak gram altin karsiliginin
yatirldigi “Altin POS” uygulamasi gibi Grinler yeni yeni yayginlasmak-
tadir. Urin cesitlendirilmesinin artirilmasiyla kayitl ekonomiye geciste
"Altin Bankaciligi” énemli bir giic olacaktir.

- Sonuc olarak gerek faizsizlik prensibiyle tasarruf yapan islami
disincedeki vatandaslarin altin tasarrufuna olan egilimleri, gerekse al-
tin bankaciliginda gelisen know-how (yéntem bilgisi) sayesinde, kahlim
bankalarinin kayit disi ekonomiyle micadelede énemli bir gic olduklari
acikca gorilmektedir.

a.4.2) Sukuk (islami Bono)

Faizsiz Bono ya da Islami Bono olarak adlandirilan Sukuk islami
bankalarin gicli olduklari bir alandir. Ozel yatirim veya 6zel projelere
konu varliklar Gzerinde sertifika sahipleri lehine hak tesisi saglayan ens-
trimanlardir. Belli bir varliga dayanmaktadirlar (Asset-Backed). Dinya-
da 2017 yilinda yaklasik 98 milyar dolar Sukuk ihraci yapilmistir (S&P
Global Ratings, 2018). Dinyada Sukuk ihracinda lider % 46lik payla
korfez Ulkeleri olmakla beraber ikinci siradaki Malezya tek basina %
34'lik paya sahiptir. Ulkemizde ise 2010-2017 yillari arasinda toplam
59 milyar TL'lik Sukuk ihrag edilmistir ve bu tutarin 23 milyar TL'si kahlim
bankalarina aittir; (TKBB Web Sitesi, 2018)

Tablo 7.4. Tirkiye'de Sukuk ihraclari (2010-2017)

ihrac Eden Tutar (Bin TL)
Kamu 36.839.914
Katilim Bankalari 23.084.605
Ozel Sektér 325.000

Toplam 59.924.519

Sukuk ihraci, Urinin sahsi ve yayginlastiriimasi konusunda ilke
olarak daha cok gidilecek yolumuz vardir. Dinya Sukuk ihraglarinda
Ulke olarak cok ki¢uk bir paya sahip olmamiza ragmen Islami biyik fon
gruplarinin Glkemize gekilmesi ve Glkemiz icinde yastik altinda bekletilen
varliklarin ekonomiye kazandirilmasi bakimindan Sukuk’un biyik bir
potansiyel gic oldugu disintlmektedir. Bu konuda akademik ¢alismala-
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rin artirilmasi, Glke ici ve disi tanihim faaliyetlerinin yogunlastirimasi ve
hatta kamu spotlarinda bu konuya yer verilmesi biytk énem arzetmek-
tedir.

(b) REGRESYON ANALIZi (PANEL VERI ANALIZi)

islami Finansal Hizmetler Kurulu (Islamic Financial Services Board)
merkezi Malezya’da bulunan ve islam finans dinyasinin isleyisinde iiriin
ve hizmetlerle ilgili olarak standartlar belirleyen bir kurulustur (Ornegin,
Risk Yonetimi, Sermaye Yeterliligi, Sigortacilik, Stres Testleri vb.). Turki-
ye B.D.D.K. Baskani da bu kurulda yénetim kurulu tyesi olarak gérev
yapmaktadir.

llgili kurulusun 2017 yilinda yayinladigi sektdr raporunda; (10)
Ulkeden (57) katiim bankasinin 2008-2015 yillar arasindaki panel ve-
rileri kullanilmistir. Bu kapsamda, cesitli makroekonomik degiskenler (is-
sizlik Orani, GSYIH degisimi, Enflasyon Orani, interbank Faiz Oranlari,
Déviz Kurlari, Petrol Varil Fiyatlari, Borsa Fiyat Endeksleri ve Konut Fiyat
Endeksleri) ile islami bankalarin cesitli aktif kalemleri NPL(Non Perfor-
ming Loans veya Takipteki Alacaklar), Toplanan Fonlar, Krediler, Top-
lam Aktifler) arasindaki iliskilerin ekonometrik analizi yapilmistir. (IFSB,
2018)

Dinya literatird icin yapilan bu ekonometrik analizin Tirkiye kati-
lim bankaciligi igin tarafimizdan yapilan modellemesinde bagimli degis-
ken olarak Glkemizin son yillarda sirekli gindeminde olan ve bankacilik
sistemi igin hayati éneme sahip olan Mevduat (Fonlar) kalemi bagimli
degisken olarak kullanilmistir.

Bagimsiz degiskenler olarak ise; 2010-2017 yillari arasindaki
(Ucer aylik dénemlerde);

- Katilim Bankalarinin bilangolarindaki “Ozkaynak” ve “NPL (to-
kipteki kredilerin tutari,net)” kalemleri (6zkaynaklar gi¢li olan ve NPL'i
disuk olan bankalara misterilerin mevduatlarini yatirma saikleri oldugu),

- Ulkemizin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) Degisim Orani -Tirk
Lirasi karsisindaki Kur Sepetinin Degeri (USD ve EURO ortalamalari) -is-
sizlik Orani, - Diinya Brent Petrol Varil Fiyatlari ve Borsa Istanbul Endeks
Degerleri (BIST100) kullanilmistir.

Tutarlarin kalibre edilebilmesi amaciyla, ézkaynaklar, toplanan
fonlar ve NPL rakamlarinin log’lar alinarak panel veri analizi yapil-
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mishr. Analizimizde temel olarak asagida belirtilen regresyon denklemi
kullanilmistir;

dijt = B0 + preit + B2nplit + f3gdpt + pdbaskett + f5uet + f6brentt + f7BISTt + ci + eit (1)

Bu denklemde d,,,e,, npl,, i katlim bankasinin t zamaninda top-
lanan fon miktari, zkaynaklari ve takipteki kredileri olarak tanimlanmis-
hir. Ayni zamanda gdp, basket, ne, BIST ise Tirkiye'nin  zamaninda
GSIYH biyime orani, kur sepeh issizlik orani ve BIST100 Endeksi ola-
rak tamimlanmishr. brent, ise t zamaninda global Brent petrol fiyatidir.
Son olarak c,e,, i bankasinin kendine ézel fixed-effect’i (sabit etkisi),
kendine 6zgi 't zamanindaki hata terimi olarak tanimlanmistir.

Her katilim bankasinin kendine 6zgi degerinin regresyon analizi-
ni etkileyip etkilemedigini test etmek icin “Hausman Test”i uygulanmistir.
Bu test, yukarida belirtilen regresyon denklemini hem “Tesadufi Etkiler
Modeli (TE= Random Effects), hem de Sabit Etkiler Modeli (SE= Fixed
Effects) kullanilarak E/X, 7c] sifira esit olup olmadigini belirler. Testin
sonucunda p-degerinin O. 16 ile E[X Tc]= 0 oldugu gérilmektedir. Bu se-
beple yukaridaki denklem TE metodu ile calistirilmistir. Panel veri setine
dahil edilen bankalarin degisik karakteristiklerinden dolayi hata terimle-
rinin varyanslari banka bazinda hesaplanmistir (clustering).

Bireyler, Glkeler, firmalar, hanehalki gibi birimlere ait yatay kesit
gozlemlerin, belli bir dénemde bir araya getirilmesine panel veri adi
verilmektedir. Panel verilerle calisildiginda, her bir birim tim zamanlar
boyunca gézlenmisse dengeli panel (balanced), bazi birimler icin bazi
zamanlar kayipsa dengesiz panel(unbalanced) séz konusu olmaktadir
(Tatoglu 2016). Panel veri setimizde Ziraat Kahlim ve Vakif Katilim Ban-
kalarinin 2010-2014 dénemindeki verileri yer almamaktadir. Dolay:-
styla panel veri setimiz dengesiz (unbalanced) olarak nitelendirilmistir.

Stata 14.2 programi kullanilarak yapilan analizin 6zet sonuglari
Tablo 7.5'de yer almaktadir;
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Tablo 7.5. Panel Veri Analizi/ Tirk Katilim Bankalari (2010-2017)

Mevduat Toplami
. 0.729**
Ozkaynaklar (0.232)
0.114***
NPL (net) (0.0323)
) o -0.000894
GSYIH Degisim (0.0154)
. 0.121
Kur Sepeti (0.0939)
issizlik Orani O(ooggg:;)*
Brent Petrol Varil Fiyah (%%%%{)59())
) 0.00000114
BIST100 Endeksi (0.00000325)
Sabit Terim (j;?é)
Gézlem Sayisi 111
Genel R? 0.759
Bankalar arasi R? 0.933
Banka ici R? 0.654

Standart sapmalar parantez icindedir
*p<0.05 **p<0.01, *** p<0.001

Bu tablonun ekonometrik analiz agisindan yorumlanmasi tablonun
alt paragraflarinda belirtilmektedir.

1.

Bankalarin 6zkaynaklari ile fon toplamlari arasinda yiksek
derecede pozitif bir iliski bulunmaktadir. Bankacilik sektéri
acisindan da bu sonug anlamlidir. Misterilerin 6zkaynaklari
gUcli olan bankalari fon yatirmak icin segmeleri dogal bir
davranis olarak gérilmektedir.

NPL(net) mevduat iliskisi anlamli gézikmemektedir.

GSYiH ile mevduat iliskisi anlamli gézikmemektedir. GSYiH ile
fonlar arasinda somut bir iliski ortaya konamamishr. IFSB'nin
calismasinda da benzer sonug ortaya cikmistir.

Kur sepeti ile toplanan fonlar arasinda anlamli bir baglant
ortaya ¢ikmamistir. IFSB raporunda ise karsit bir sonug goril-
mektedir. Ancak IFSB raporunda banka i¢i dinamiklerin ana-
lize etkisi dahil edilmemistir. Dolayisiyla karsit sonu¢ cikmasi
normaldir.
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5. lssizlik orani ile toplanan fonlar arasinda ters yonli bir bag-
lanti ortaya ¢cikmaktadir ki bu da ekonomik olarak anlamli bir
durumdur. IFSB raporuyla benzer sonuc ortaya cikmistir.

6. Petrol Varil Fiyatlari ve BIST100 Endeksi ile toplanan fonlar
arasinda anlamli bir baglanti yoktur. IFSB ¢alismasiyla uyumlu
bir sonuc bulunmaktadir.

Katlim Bankalar ézelinde faizsizlik prensibi olmasi ve mevduat/
faiz arasinda cift yonlu etki olma olasiligi sebebiyle (faiz artarsa mevdu-
atin artmasi ya da mevduat miktari artarsa faizlerin dismesi), makroe-
konomik degiskenler arasina “faiz” dahil edilmemistir.

Calismamizda R? olarak belirtilen, modelin regresyon denklemini
aciklama kabiliyeti icin O ile 1 arasinda degisen deger alan rakam,
yuksek bir deger almakta ve sonug¢ olarak hesapladigimiz regresyon
denkleminin modeli yuksek derecede agiklayabildigini gdstermektedir.

8. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismamizda, Tirkiye'deki kahlim bankaciliginin genel bir de-
Jerlendirmesi yapilmishr. Calismamiz kapsaminda iGlkemizde faaliyet
gosteren katilim bankalarinin gerek sayi gerekse bilanco élcegi olarak
ekonomimizin stabilizasyonu icin yeterli dizeyde olmadiklari belirtile-
rek, toplumsal refah, gelirin adaletli dagilimi ve kayitdisi ekonomiyle
micadele konularinda son derece dnemli islevleri oldugu ve gelistiril-
meleri gerektigi éne surilmektedir. Analitik inceleme kisminda yapilan
degerlendirmeler sonucunda, kigik Slcekli olmalarina ragmen mevcut
konjonktirde Glkemiz bankacilik sektérinin Gzerinde biyime gdsterme-
leri, sektor paylarini artirmalari ve topladiklari fonlarin tamamini reel
sektdre kullandirmalari agilarindan gayet saglikli ve basarili bir bilango
yonetimi sergiledikleri ortaya konmus, panel veri analizi kismiyla da
makroekonomik dengelerin katlim bankalarinin bilango kalemleriyle
iliskileri irdelenmistir. Bu inceleme sonucunda, katilim bankalarinin 6z-
kaynakalari ile topladiklari fonlar arasinda pozitif, issizlik oranlari ile
toplanan fonlar arasinda negatif iliski sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica,
GSYiH, Kur Sepeti, Petrol Varil Fiyatlari ve BIST 100 Endeksleri ile top-
lanan fonlar arasinda anlamli iliski bulunamamistir. Tim bu sonuclar
IFSB (islami Finansal Hizmetler Kurulu) 2017 yilin raporu ile uyumlu
sonuglar ortaya koymaktadir.

Katilim bankaciliginin tlkemizde yeni gelismeye baslamasi ve eko-
nometrik acidan saglikli ve yeterli veriye ulasimdaki zorluklar sebebiyle,
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analitik incelememizde yer alan mali yapi analizi ve panel veri analizi
balimleri son derece kisitl ve dengesiz veriyle yapilmaya calisilmistir.

Onimiizdeki dénemlerde veri toplamadaki sikintilarin asiimasinin,
katihm bankaciligr icin daha detayli ve farkli alanlarda da analizlerin
6nini agacagi inancindayiz.

Ulkemizde orta/uzun vadeli ve detayl bir hedefleme-planlama yo-
pilarak, katlim bankaciliginin mevzuat ve tanitima yénelik engellerinin
ortadan kaldiriimasi, altyapinin simdiden olusturulmasi ve destekleyici
politikalarin yogunlastiriimasiyla ileride bu bankacilik segmentinde din-
yada énemli bir konumda yer almamizin 6ni acilacaktir distincesinde-

yiz.
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Abstract

This study aims to investigate the determinants of net interest
margin within the Turkish banking system and to determine their effects
on the banking sector.The econometric study has been carried out with
macroeconomic data and quarterly financial data of 23 banks with
state-owned, privately-owned and foreign banks that are operating
between 2003 and 2015. Panel data analysis was used and results
were evaluated together with the survey conducted before the study. The
results show that the net interest margins of banks started to decrease
especially after the crisis of 2009 and the effect of non-interest income
and operational costs on bank profitability has increased.
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ve makro ekonomik veriler ile gerceklestirilmistir. Calismada panel veri
analizi yéntemi kullanilarak sonuglar, ekonometrik analizden énce sek-
tor temsilcileri ile yapilan anket sonuglari ile birlikte degerlendirilmistir.
Sonuglar géstermektedir ki; 2009 krizinden sonra bankalarin net faiz
marjlari azalmaya baslams, faiz disi gelirler ile oparasyonel maliyetle-
rin banka karlih@i Gzerindeki etkisi artmighr.

Anahtar Sézcikler: Tirk Bankacilik Sektéri, Net Faiz Marii, Panel
Veri Analizi, Tacir Modeli

JEL Siniflamasi: G21, G10, L11

1. Introduction

The banking sector in Turkey is one of the most important parts of
the financial system as in the other developed and developing countries.
This is due to the intermediary function of the banks whose main task
is to bring funders and fund demanders’ needs at the same point. In
developing countries, banks are indispensable because they are the
most important sources of funding for the economy. In Turkey, 1.73
trillion TL of the GDP, which is realized as 2.58 trillion TL in 2016,
was financed by bank loans. The asset size of the banking system was
realized as 2.86 frillion TL in the same year, this is also 105% of GDP.
Realized financial figures reveal the importance of the banking system
in Turkish economy.

Regulations in the banking system emerged as a consequence
of the domestic and foreign financial crises that were experienced
especially after the 1980s. The financial crises which occurred in
November 2000 and February 2001 are the most significant banking
crises directly resulting from the banking system but also targets entire
economy in Turkey. Even if there were different sources of the financial
crises in 2000 and 2001, banking system’s poor equity structure, bad
asset components, and fraudulent management decisions played an
important role on that the crisis’ growing and spreading throughout the
economy. In the following periods, the necessity of rehabilitating the
banking system occurred in order to protect the economy from similar
effects thus the “Banking Sector Restructuring Program” entered into
force in May 2001. In November 2005, the Banking Law No. 411 and
various regulations were enacted at a later date, in this way surveillance
and audit activities in the banking system were expanded.
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In the banking system, which gained a healthy appearance in
the following years, profitability and efficiency level increased, and as
a result, foreign capital inflows increased. Between 2002 and 2011,
many domestic banks were sold to international banking chains or
partnership agreements were signed. The banking system crisis, which
started in 2008 with subprime mortgage loans in the United States,
adversely affected the entire World economy. The impact of the crisis
spread to other developed countries in a short period of time, especially
in Europe, which had adversely affected the banking system for many
years. Compared to other developed and developing countries, the
impact of the crisis was limited in Turkey, and it did not cause any
structural problems except for the narrowing of the loans. This robust

structure seen in the Turkish banking system is interpreted as a positive
result of 2001 and 2005 banking regulations.

Heavy destruction caused by the weak banking system in the
economy in 2000 and 2001 crises, and robust posture of Turkish Banks
compared to other developing country banks in 2008-2009 crises,
revealed indispensable importance of a strong banking to the economy.
Banks are profit making institutions as well as its basic intermediary
functions. The intense technological developments experienced by the
banking system in recent years, intense competition caused by acquisition
and mergers brought by financial liberalization, structural regulations
for consumer rights, reduce the banking income and put pressure on the

profitability of the banks.

All these developments increase the number of the research aiming
to determine the profitability and determinants of it in the banking system.
While using many parameters and calculations in determining the
profitability of the bank, one of the most important and frequented way
of them is to determine the net interest margin. The net interest margin
in banks is calculated by dividing the difference of interest expenses
and interest income, into the total assets of the bank or only the interest-
earning assets.

The net interest margin in the banks, which are the primary function
to undertake intermediary functions between funders and fund seekers,
is a performance indicator of the basic banking activities. Net interest
margin at the optimum level; both determines the continuity of the bank
as an enterprise as well as features the basic financial and social cost
of the economic system because it constitutes the basic financing cost.
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The determination of net interest margin has been examined by Ho
and Saunders in 1981 for the first time in the economic literature. In
the following years, the net interest margin was calculated by many
economists as the most important parameter of profitability in banks
and other financial institutions. Since NIM is one of the determinants of
profitability in banks, it has been the subject of research as an independent
variable in the analysis of income and profitability. The main reason for
the increase in the researches to identify the determinants of the net
inferest margin in recent years is the direct and significant effect of the
net interest margin on the profitability of the bank.

Many models have been developed for determining the net
interest margin; these can be divided into two parts as the Dealership
model and the Microeconomic Banking Firm model. The most research
topic among related models is Dealership model suggested by Ho and
Saunders (1981). The Dealership Model was developed in the following
years, with the most striking contributions; Angbazo (1997), Maudos
and Guevara (2004), Valverde and Fernandez (2005). The Banking
Firm model is also enriched by Wong (1997).

In this study, determinants of the net interest margin are based
on the Dealership model and the researches of Maudos and Guevara
(2004), Angbazo (1997), Valverde and Fernandez (2005) and Wong
(1997) are adapted to Turkish banking sector. The regression model,
established by following the literature, was tested with dynamic panel
data methods in order to identify the determinants of the net interest
margin. Empirical study includes the quarterly data of 23 commercial
banks operating in Turkey between 2003 and 2015 continuously. All
nominal values used in the analysis have been adjusted with 2003
prices. The banks, included in the study are three groups; state-owned
banks, foreign banks and privately-owned banks. The reason for the
division of data into groups in this way is to determine the factors more
accurately in relation to bank ownership.

In the research, oneto-one interviews were conducted with the
treasury department managers of three banks from public, private and
foreign banks; answers were made about which factors affect NIM. The
responses obtained were used in the selection of the variables used in
the model and to determine the compatibility between the literature and
the application.
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Studies on determination of net interest margin in Turkey have
been included on a large-scale in profitability or productivity studies,
unfortunately independent studies are limited. In Turkish banking
literature, Yasemin Turker Kaya (2002), Hakan Atasoy (2007), Fatih
Kansoy (2012), Gamze Gé¢men (2005) and Ahmet Ugur and Hakan
Erkus (2010) examined NIM as a dependent variable.

By analyzing the net interest margin and determinants, it is aimed to
give the parties a perspective that is centered on cost and profitability for
the functioning of the Turkish commercial banking system. The parties to the
study are bank managers, sector representatives, appraiser institutions,
financial consultancy centers, investment institutions, brokerage houses,
the Central Bank, the BRSA and other regulatory agencies and individual
investors. It is aimed to determine how the commercial banks manage
their net interest margins and what factors are effective on the net interest
margin values especially after the reorganization of the banking system

2001 - 2003 period in Turkish banking system.
2. Literature Review

The first theoretical study to investigate the factors that determine
inferest margins was carried out by Ho and Saunders in 1981. Ho and
Saunders; models as an extension of the Hedging Hypothesis and the
Expected Utility Approach. This model, called the Dealership Model,
became a reference model over time in understanding the determinants
of the bank’s net interest margin. In their work in 1981, Ho and
Saunders tested the Bank Net Interest Margin determinants with a two-
stage regression model using the three-month balance sheet and income
table data of 197 commercial banks operating in the US between 1976
and 1979.

In the first step, Net Interest Margin is tested with bank-specific
variables. The bank’s specific variables include the ratio of non-interest
assets to total assets, the capital ratio, and the ratio of non-refundable
loans to total assets. The constant obtained from the regression in the
first step is the measure of the “theoretical interest margin” (Pure Spread)
for that country’s banking system. In the second stage, the constant has
an effect on the determinants of the theoretical interest margin of the
market structure. Bank-specific variables affecting net interest margins
are; the level of the operational expenses of the bank, capital, mature
credit provisions, collateral and liquid assets, implicit interest payments,
opportunity costs of provisions and default premium.
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In the dealership model it is assumed that a bank is a dealer who
acts as an intermediary between borrowers and funders at different times
in the credit market and who avoids risk. In the model, banks regulate
interest rates to balance the asymmetrical timing of credit demand and
deposit supply. The most important factor that influences the size of the
bank’s interest margin in the model is the uncertainty of the transaction
caused by the asymmetric timing of the demand for the deposit and the
demand for the loan. Due to the relatively inflexible supply of credit
demand and deposits, banks prefer to set high-interest margins using
market forces. Banks take their deposits at random intervals and then
use these funds to meet randomly incoming credit demands. The “pure
spread” between the loan and deposit rates is the price of the risk arising
from the uncertainty of the bank’s loan and deposit demands.

According to the results of Ho and Saunders (1981); Net Interest
Margin of banks directly is related to the risk aversion of the bank, the
size of the bank’s assets, the market structure of the banking sector, and
the volatility of credit and deposit interest rates. The main criticism of the
model proposed by Ho and Saunders (1981) is its failure to see the bank
as a firm with a specific production function associated with the fulfillment
of intermediary services. The existence of cost inefficiency associated
with the production process between the banks has a detrimental effect
on the net interest margin.

Dealership Model has been expanded over time by including
cross elasticity of demand among bank products by Allen (1988) and
the default risk by Angbazo (1995). In the following years, it was
also developed by Saunders and Schumacher (2000), Brock and
Suarez (2000), Drakos (2003) and Doliente (2005). The Dealership
model was recently developed by Maudos and Guevera (2004). The
expanded dealership model partially meets criticism by adding the
role of operational costs and providing a detailed description of the
relationship between risk and margin.

Another alternative approach to the work on the net interest margin
is based on the original Firm Theoretic Model of Klein (197 1) and Monti
(1972). This model is a static model of which the supply of deposits and
the demand for credit are exchanged simultaneously in the market. How
interest margin will be optimally determined and how it will be adapted
to the changes in the banking sector has been formulated on the basis
of the microeconomic banking firm theory. The aim of the model is to
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determine the optimal bank interest margin and the factors affecting this
margin within the microeconomic firm theory. The model predicts a bank
that avoids the risks however exposures to credit risk and interest rate
risk. Credit risk exists because the banks are facing non-payment of the
loans. Banks do not know in advance how much of their loans will be
repaid (Kit Pong Wong 1997) Interest rate risk is the result of the funding
of fixed rate loans partially with deposits have variable interest rates and
maturity mismatching.

Zarruk (1989) presented the theoretical model of Net Interest
Margin for a banking firm that maximized the expected profits. Under
the assumption of risk avoidance, it is shown that the interest margin of
a bank rises depending on the size of the bank’s capital and reduction
of the fluctuation in deposits. Higher capital amount leads to increase
in bank interest margins. At the same time, the model shows that the
deposit insurance premium will not necessarily lead to an improvement
in the asset quality of the bank ( Zarruk 1989). Zarruk and Madura
(1992) showed that the level of deposit insurance, capital adequacy and
increased credit losses had negative effects on the net interest margin
in the circumstances of uncertainty arising from credit losses (Zarruk
and Madura, 1992). Angbazo (1997) developed similar theoretical
and empirical models with a data set consisting of banks operated from
1989 to 1993. Angbazo added credit risk to the NIM model under the
assumption of microeconomic banking firm theory. For US commercial
banks, NIM has also found a function of default and interest rate risk

(Angbazo 1997).

Wong (1997) similarly expanded the original work by including
many uncertainty sources. Wong has obtained a number of comparative
statistics under reasonable assumptions about the bank’s lending
preferences. The findings helped to understand that optimum net interest
margin was related to the increase in market strength, the increase in
operational expenses, the increase in credit risk, and the increase in
interest rate risk. The results are largely supported by the empirical
evidence on bank interest margin behavior by Ho and Saunders (1981),
McShane and Sharpe (1985) and Angbazo (1995). Empirical studies
showed the Dealership Model and Microeconomic banking firm model
reached the same results even though the two models used different
methods.
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2.1. International literature on NIM

Another study comes into prominence in the literature after Ho
and Saunders (1981) is the regression analysis conducted by Angbazo
in 1997. The study attempted to identify the determinants of interest
margins for different American commercial banks between 1989 and
1993. In the study, Angbazo tested the hypothesis that banks with
higher credit risk and higher exposure to interest rate risk would seek
higher interest margins. Angbazo expanded the Ho and Saunders
(1981)’s Dealership Model by adding credit risk, interest rate risk and
the interaction between these risks into the model. Some of the variables
used in determining the interest rate margins in the model are; Credit
Risk, Implicit interest payments, interest rate risk, Lerner Index (LI is the
direct indicator of market power), Operational costs, Opportunity cost
of provisions and Bank Capital (BC: At the same time, it is also a sign
of risk aversion.)

Angbazo demonstrated that net interest margins are positively
affected by credit risk during periods of increased risk, by the way these
effects vary depending on the scale of the banks. Interest margins of
large-scale banks operating intensively in the money market are more
affected by credit risk. In the study, it was also found that default risk,
leverage and management quality had a positive effect on the net interest
margins of the banks.

In 1999, Demirgig-Kunt and Huizinga conducted the first cross-
country Panel Data Study, using the banking system data of eighty
developed and developing countries, covering 1988-1995. Demirgug-
Kunt and Huizinga (1999) applied a one-step regression technique with
a dependent variable and a number of explanatory variables of the net
interest margin. The results showed that bank taxation and regulatory
variables, financial structure variables and legal and institutional
variables determined bank profitability and net interest margins in
addition to the bank specific characteristics.

DemirgicKunt, Laeven and Llevine (2004), in their studies
analyzed the impacts of banking regulations, market concentration and
inflation on NIM using data of 72 countries and over 1400 banks from
different development levels between 1995 and 1999. It was shown
that the banking regulations, market concentration rate and inflation
in the banking sector positively affected interest margins and general
expenses. Aliaga-Diaz and Olivero (2005) used the quarterly data from
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1979 to 2005 to examine the US banking sector’s net interest margins
against conjunctival macroeconomic movements. In the period, they
found that the bank liquidity level, capital amount and asset size of
large banks to total banking sector asset size were significant influences
on NIM during conjunctival movements.

Saunders and Schumacher (2000) used the dataset of six European
countries between 1988 and 1995 to analyze the effects of the deposit
interest rate constraints, the ratio of required deposit reserves, capital
to assets ratio and the interest rate fluctuations on NIMs of banks. A
two-stage regression model was applied in the study following Ho and
Saunders (1981). It has been determined that the variance of interest
rates on deposits, required reserve ratio, capital to total assets, implicit
inferest payments, opportunity costs, market power and interest rate
variability are all related to net interest margins. The results of Saunders
and Schumacher showed; more segmented or restrained banking sector
increase the monopoly of existing banks and lead to higher interest
spreads.

Maudos and Guevara (2004), added the operational costs to the
original Dealership model (Ho and Saunders,1981). They analyzed
the determinants of net interest margins of the European banking sector
(Germany, France, UK, ltaly and Spain) using a one-step panel data
estimation method instead of the two-step regression method and
included the Lerner index values as an indicator of direct competition in
the industry. The results showed that the Lerner Index (LI}, Opportunity
Cost (OC), Risks Avoidance Scale (RA), Internal Rate of Return (IRR), Loan
Risks (CR), Implied Interest Payments (IIP) had a positive relationship with
net interest margins. The results are consistent with the Dealership model.
On the other hand, Quality of Management (QM) and Transaction
Volume were found to be negatively related to the net interest margin.
Contrary fo the past studies, there was no statistically significant effect
of the opportunity cost of deposits on interest margins. Maudos and
Guevara found that the operational costs had a statistically significant
effect on NIM. In particular, banks with higher average operational
costs apply higher net interest margins to cover transaction costs.

Drakos (2003) measured the effectiveness of banks by taking the
data of 283 banks from Eastern Europe countries between 1993 and
1999. Net Interest Margin was selected as an efficiency indicator. Two-
step regression analysis was applied to the study. In the study; capital



242 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 233 - 266

ownership of banks, liquidity risk, non-payment risk for loans, interest
rate risk and leverage ratio variables on the interest margin are tested.
Drakos found that the NIM had fallen considerably after the transition
to the free market economy in Eastern Europe. It emphasizes that state-
owned banks started to apply substantially lower margins, which is a
sign of the inefficiency of past implementations.

In 2005, Valverde and Fernandez examined the effects of market
power on net interest margin under different bank specializations
using the bank data from seven European countries (Germany, Spain,
France, Netherlands, ltaly, UK and Sweden) between 1994 and 2001
years. Catao (1998) in his study, used banking data from 1992 to
1997 in Argentina to analyze the high-interest margins related to tax
rate, required reserve costs, operational costs, non-performing loans,
exchange rate risk and market structure. Brock and Rojas-Suarez (2000)
in their study that covered the years between 1988 and 1997 for seven
Latin American countries (Argentina, Bolivia, Chile, Colombia, Mexico,
Peru and Uruguay), found the capitalto-asset ratio had no effect on
interest margins but the liquidity ratio and cost ratio each of them was
found to be positively correlated with the net interest margin. They also
implied that high operating costs, growth in non-performing loans and
macroeconomic conditions raised interest margins.

Khediri and Khedhiri (2011) analyzed the determinants of net
interest margin for Tunisian banks in 2011 using the fixed effect method
and panel data set. The results showed that operational costs, opportunity
cost of reserved deposits, implicit interest payments and bank capital
affected net interest margins on a large scale and positive direction,
management quality also largely affects margins in a negative direction.
Allen (1988) developed the original Dealership Model by added
heterogeneous loans and deposits to the model, and suggested that the
pure spread could be reduced as a result of product diversification. In the
model, net interest margins were found to be positively correlated with
default risk, core capital, management quality, but negatively correlated
with liquidity risk.

2.1. Turkish Literature on NIM

Yasemin Tirker Kaya (2001) analyzed the determinants of net
inferest margin in the Turkish banking sector for 1986-2000 years by

used the differential data between monthly ex-ante loan and deposit
inferest rates in the study conducted for BRSA in 2001. The ratio of the
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total assets of the sector to the amount of M2 money supply used as a
proxy for the bank sector’s depth and competitiveness and was found
negatively correlated with NIM, the current account balance variable
was positively correlated with NIM, the ratio of securities to total assets
and the tax variable were positively correlated with BNIM. In 2002,
Kaya examined the determinants of the Turkish banking sector’s three
profitability measures (NIM, ROA, ROE) using the panel data set of 44
banks from 1997 to 2000 quarterly. In the work, original two steps
dealership method was conducted and it was found that the bank-specific
and macroeconomic variables affected the profitability measures. In the
first stage, NIM showed a negative and statistically significant relation
with bank-specific variables such as equity, liquidity, personnel costs and
the share of the bank in the sector and showed positively relation with
the ratio of deposit to total asset size. In the second step, the constant
coefficients from the regression analysis in the first step were taken as the
pure NIM values and were associated with macroeconomic variables.
Pure NIM was statistically significant and positively correlated with the
macroeconomic variables used in the regression such as inflation and
public debt balance.

Hakan Atasoy (2007) studied the determinants of NIM and
profitability in the Turkish banking sector using the annual panel data set
and from 1990 to 2005. In his study, three different sets of explanatory
variables; bank-specific, macroeconomic and financial structure
variables were used. Panel data regression results of Atasoy showed
that equity, provision expenses, size of the assets and the non-interest
expenses from the bank-specific variables, were positively related to
NIM, however fixed assets was negatively related to NIM. Inflation
from the macroeconomic variables positively affected NIM besides the
growth rate affected negatively. The concentration ratio and the ratio of
the Istanbul Stock Exchange (ISE) market value to the national income
from the financial structure variables were found negatively correlated
with NIM. Fatih Kansoy (2012) studied the variables considered to
affect net interest margins in the commercial banking system taking into
account ownership structure. The quarterly data set was used in the study
between 2001 and 2012. According to the study results; transaction
diversity, credit risk and transaction costs are the most important variables
affected the interest margin. Price stability and bank productivity have
been found to have a negative effect on the interest margin. Credit risk,
bank size, market structure and inflation variables have different effects
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on the net interest margin depending on the ownership structure of the
bank. The determinants such as implicit interest payments, transaction
diversification and transaction costs are independent of the bank'’s
ownership structure. Ahmet Ugur and Hakan Erkus (2010) also studied
the determinants of net interest margin in Turkey. A two-stage regression
model of Ho and Saunders (1981) was applied in the study. The results
of the panel data analysis showed that the bank’s market share and
the quality of management were positively correlated with the negative
direction, operational costs, risk avoidance level and the bank’s margin
with the net interest margin. It was also found that foreign banks had
higher net interest margin. In the second stage, the theoretical spread
(pure spread) was regressed by macroeconomic variables. The results
of the regression showed that only the inflation rate was significant in
explaining the theoretical spread.

2.2. Banking Sector in Turkey

In Turkey Banking Sector totally 52 banks were operating as of
December 2015. 34 of 52 banks were deposit banks, 13 of them were
development and investment banks and the rests were participation
banks. 5 of the deposit banks were state owned, 9 were privately-
owned and 21 were foreign-owned banks. The number of banks
operating under the Savings Deposit Insurance Fund was 1. In 2016,
Vakif Participation Bank Inc. was established to operate in the field of
Participation Banking, and the number of participation banks increased
to 6. When the net interest margins of banks in the banking sector are
examined in the last five years, it is seen that the interest margin, which
has increased to 5.44% in 2012, has decreased to 4% by the end of
2015. Interestbearing assets, which grow faster than interest income,
have a significant effect on it. Factors affecting the interest margin will
be tested through the econometric model. The decline in the net interest
margin negatively affects the net profitability of the banks.
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Chart 1: Net Interest Margins in Banking Sector (Source: TBB,BDDK)

One of the most important reasons for the decline in profitability
in the banking sector in 2015 is the increase in non-performing loans.
According to the data of 2015, the ratio of non-performing loans to
total loans increased by 0.3%. The NPL ratio of private sector banks
increased from 2.4% to 2.8% and foreign-owned banks to 4.4% from
4.1%. NPL ratio of state banks remained at the same level. In the last
five years, there has been a steady decline in non-interest income in the
banking system. While the ratio of non-interest income to assets in 2010
was 2% for the whole sector, in 2015 the ratio decreased to 1.2%.
The banks most affected by the decline in the non-interest income are
domestic private banks. Non-interest income of private banks, which
was 2.5% in 2010, decreased to 1.3% in 2015. The most decisive
cause of the decline in non-interest incomes is the BRSA’s regulations
which restricting non-interest income of banks and the decisions made by
consumer arbitration committees over the last five years against banks.

3. Empirical Model

Empirical model to be used in order to determine the NIM in Turkish
Banking System is based on the theoretical structure of the Dealership
Model which introduced by Ho and Saunders (1981), then enriched
by Angbazo (1997), Maudos and Guevara (2004) and Valverde
and Fernandez (2005) and Microeconomic Banking Firm Model lastly
enriched by Wong (1997).

There are two empirical approaches derived from the original
Dealership Model of Ho and Saunders (1981). The first one is the single-
step approach and the second one is two-step approach. Most of the
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econometric studies have implemented the single-step dealership model
because of their simplicity. Among these McShane and Sharpe (1985)
and Angbazo (1997) have significant contributions to the literature.

The two-step approach involves a two-step regression analysis.
The first step controls the effect of the variables explaining the net interest
margin. In the first step, bank-specific internal factors are often used to
explain the NIM. The result obtained from the first step, the constant term
of the regression analysis, gives the theoretical margin (pure margin).
In the second stage, the relationship between the variables presented in
the theoretical model and the theoretical margin (pure margin or pure
spread) is analyzed. Maudos and Guevara (2003), Ho and Saunders
(1981) and Saunders and Schumacher (2000) used two-step regression
analysis in their studies.

According to Maudos and Guevara (2003), a two-stage approach
is the best result when there is sufficient time-series length to predict the
theoretical margin. Ideally this period is between 10 and 20 years. For
this reason, two-stage method has been recommended to be used with
caution. In econometric models based on the microeconomic banking
firm model, a one-stage regression model is applied. Considering the
microeconomic banking firm model and the Dealership Model to reach
similar results with different methods, the Dealership Model which is
more widely used in the literature is taken as a basis in our study. The
model is estimated by single step regression analysis considering the
time series length. On the basis of the model we use in the empirical
study there is the assumption that all banks operating as sellers in the
credit market are the economic units such that are risk avoided and
rationally managed. There is only one term which banks can set interest
rates without issuing credits and collecting deposits at the beginning of
previous period.

Since the Bank is obliged to meet deposit offers and credit requests
coming in at different times, the Bank, should be optimally adjusted
the Loan interest rate (rl) and deposit interest rate (rD) to minimize the
borrowing cost from money market and interest rate risk arising from
excessive loan demand or insufficient deposit supply. The interest rates
set by the bank include a certain margin according to the money market

n_n

interest rate “r”.

D=r-a (1)
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rl=r+b (2)

" "

Here, “a” is the negative margin used in determining the deposit
interest rate according to the money market interest rate, and “b” is the
additional margin used in determining the loan interest rate according
to the money market interest rate. Accordingly, interest margin or spread
“S" is determined as follows.

S=1rl-D =a+b (3)

This margin or spread is intended to cover the credit and interest
rate risks that the bank has exposed. In other words, it functions as
collateral.

The bank’s initial wealth is the remaining assets after deducting its
liabilities. Bank’s assets are Loans and Net money market assets, Bank's
liabilities are its deposits. This equation is shown below.

WO =10 -DO + MO =10 + MO (4)
LO = Initial Loans

Do = Initial Deposits

|0 = LO - DO = Bank's net credit inventory.

MO = Net money market assets at the beginning.

The strong point of this model, developed by Maudos and Guevara,
is to include the production costs incurred during the intermediary
process between loan and deposit in the model. Ho and Saunders
(1981) neglected this production level. Thus, the model incorporates the
factors that microeconomic firm models predicted into the process.

The operating costs of the bank depend on the deposits collected
(C (D)) and the loans provided (C (L)). Thus, the net credit inventory can
be expressed as follows.

Cl) = C(t) - (D) (%)

Maudos and Guevara have created the bank’s optimization
problem as follows, assuming deposits and loans are obtained according
to the following Poisson Process:

Pro=a,-B,avePr=a -Bb (6)
The problem of the bank'’s optimization can be written as;
Wi=(1+r, Z)l,+M, (1 +r+Z,)-C[l,) (7)
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Max, , EU (AW) = ( a, - B,a ) AEU(W,) + (a - Bb) A EUW))

EU (AW): Bank's expected maximum utility.

When taken “a” and “b” from the equation aiming to maximize
the assets of the bank, the optimum margin or spread is formulated as
follows.

Spread (s) =a +b="2*[(a, / By) + (a, / B)] + 2 * [(C(L) / L)
+(C(D) / D)l -

Va * [URW) / UAWI)] (L + 2L,)+ (L+D)+2(M, - L) (8)

The variables included in the model proposed by Maudos and

Guevara were added to the following variables used by Angbazo
(1997), Valverde and Fernandez (2005) and Wong (1997).

1) Fees and Commission Income - FCI
2) Liquidity Risk - LR

3) Currency Risk - VOLCUR

4) Inflation - INF

5) Growth - GDP

In the empirical part, 15 variables are used in the model and the
empirical model to be estimated is as follows.

NIM , =C,+f,FCI +f,0C +f,EQUITY  +f,CR +f SIZE +
B,IP +/ RESERVES + 8, QM + LR -+, HHI + 8 VOLINT
it +ﬁ12 CBINT it +ﬁ13 VOLCUR it +/514 INF it +ﬁ15 GROWTH w T,

Net Interest Margin - (NIM)

The net interest margin is defined as the ratio of the difference
between the interest income and the interest expenses to the interest-
earning assets. This equality also reflects the productivity of the bank.
This difference between the bank’s brokerage income and the cost of
its output includes information about the bank’s pricing policy, financial
structure, investments, asset/liability management, the structure of the
industry and the risk management structure.
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Independent Variables
A) Bank-Specific Internal Variables

Internal variables are bank-based factors that appearing the
bank’s balance sheet, income statements, other financial indicators and
performance.

1) Implicit interest payment - (IIP): IIP is defined as the ratio of
operational costs of non-interest incomes to total assets. Due to competition
in the market, banks also make hidden payments to the depositors such
as the free issuance of some services, apart from the interest payments.
It is expected that implicit interest payments and net interest margin will
be in a positive relation.

2) Operational Costs - (OC): Operational costs variable, which
gained significant weight with Wong in the microeconomic banking
firm model, was first shown in the theoretical model by Maudos and
Guevara (2004) in the Dealership Model. In our study, operational costs
are defined as the ratio of the operational costs to the total assets, and
a positive relationship is expected with NIM.

3) The opportunity cost of required reserves - (RESERVES): Required
reserves are deposits held at the central bank in order to meet deposit
demand of depositors. The opportunity cost of required reserves is
calculated as the ratio of the total assets of the required reserves held
in the Central Bank. A positive relationship is expected between the
required reserves and the NIM.

4) Credit Risk — (CR): It is defined as the ratio of the provisions, set
aside for the non-performing loans to total loans. The lending function
of the banks exposes the banks with the risk of non-repayment. For this
reason, banks are expected to receive additional interest premiums
as credit risk rises. Thus, it is expected that there will be a positive
relationship between NIM and credit risk.

5) Quality of Management — (QM): The quality of management
is calculated as the ratio of operational costs to gross revenues. It is
expected that banks with low QM will have higher income and higher
NIM. The negative relationship is expected between management
quality and NIM.

6) Liquidity Risk — (LR): Banks that do not have sufficient liquidity
are pricing the loans and deposits with adding risk premium against
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liquidity risk. In our study, the methodology of Maudos and Guevara was
followed and the ratio of total liquid assets to total assets was taken as
a measure of the liquidity risk. As the decrease of the liquidity increases
the liquidity risk; banks tend to raise NIM thus negative relationship is
expected between these two variables.

7) Degree of Risk Aversion — (EQUITY): Ho and Saunders (1981)
and Maudos and Guevara (2004) stated that riskier banks will work
with a larger NIM to finance higher capital amounts. The variable of
risk avoidance grade in the model represented as EQUITY is expected
to positively affect the NIM.

8) Fees and Commission Income — (FCI): Valverde and Fernandez
(2005) modeled the impact of the diversification effect provided by
fees and commission generating activities on NIM. Following Valverde
and Fernandez (2005) we will test the model to see if the Fee and
Commission income has positive or negative effect on NIM.

9) Credit Size - (SIZE): The model predicts that interest margins
are an increasing function of the average volume of bank activity. It is
expected that the bank will be able to apply higher interest margins as
the higher volatility of activity assumes greater potential losses. There is
a positive correlation between loan volume and net interest margin.

B) External Variables Relating to Financial Structure

External factors reflect market and macroeconomic conditions that
are not related to the management of the bank and affect the performance
and activity of the bank.

1) Market Structure — (Herfindahl Index-HHI): In our study, we
used the Herfindahl-Hirchman Index, which is the most used variable in
the literature, to measure the market structure variable by following the
Maudos and Guevara’s methodology. The Herfindahl-Hirchman Index
value is the sum of the squares of the market shares of the banks and is
represented by HHI in the model. The increase in market share allows
banks to be stronger in the credit and deposit market and increases the
price-fixing power of banks. For these reasons, it is expected that the
variables will affect the NIMs in the positive direction.

2) Interest rates risk — (VOLINT): According to the literature, the
interest rate risk is negatively related to the average maturity of the assets.
If the bank has more net shortterm active positions, the interest rates
are lower and therefore require a lower net interest margin. Following
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Maudos and Guevara (2004), interest rate variability in the interbank
market and interest rate decisions of the Central Bank were taken as the
interest rate risk indicator.

a) CBRT average overnight borrowing interest rates for three
months.

b) Quarterly standard deviation of O/N (Overnight) TRLIBOR
interest rate on the interbank market.

O/N interest rates are taken as data in the measurement of inter-
bank interest rate volatility since the maximum transaction is realized
as O/N in the interbank market. The shortterm borrowing rate is used
to keep the liquidity in the money market and inflation under control by
CBRT. Overnight borrowing interest rate which set by CBRT is expected
to affect NIM negatively/positively because it affects loan and deposit
interest rates.

3) Currency Risk - (VOLCUR): One of the key indicators affecting
the whole of the sector with many indicators of Currency risk being used
is the volatility of the currency in quarterly periods. As an indicator in
the study, USD exchange rate changes were taken at quarterly intervals.
As the volatility of the currency increases, the banks are demanding
a higher NIM, and accordingly, a positive relationship is expected
between currency risk and NIM.

C) Macroeconomic Variables

1) Inflation - (INF): Inflation is expected to affect NIM in the
positive direction, according to studies conducted in the literature. The
inflation data is obtained from the data set “Consumer Price Index -
Change from the same month of the previous year (%) (2003 = 100)
(Monthly)” published on the official website of TURKSTAT. Inflation rates
in the Dataset are given as annual rates of change on a monthly basis
according to 2003 values. In our dataset, the inflation rate for 3 months
was taken as average.

2) Growth - (GDP): Economic growth positively affects the banks'’
assets and has a risk-reducing effect. It is expected that the GDP growth
rate, which is frequently referred to in the literature as macroeconomic
explanatory variables, is negatively associated with NIM. The GDP
rate dataset were obtained from the official website of TURKSTAT. The
dataset includes the GDP growth rates between the first quarter of 2003
and the fourth quarter of 2015 according to 1998 prices.
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Qualitative research

In the research, oneto-one interviews were conducted with the
treasury department managers of three banks from public, private and
foreign banks; answers were made about which factors affect NIM.
The responses obtained were used in the selection of the variables used
in the model and to determine the compatibility between the literature
and the application. Questionnaire questions are presented in Table
1 at Appendix 1. The variables that the sector representatives stated
that they had the most impact in determining the Net Interest margin;
Management Decisions, Credit Risk, Basel Criteria, Operational Costs
and Interest Rate Risk. In general, it is stated that the internal factors of
the bank are effective in determining NIM. According to the treasury
managers, macroeconomic factors such as growth and inflation have no
effect on decision of NIM.

4. Data

Data which used in the empirical analysis contains the financial
figures of 23 banks continuously operating between 2003 and 2015
in Turkey. Macroeconomic variables were obtained from the CBRT and
the Turkish Treasury’s online database. Banking sector and bank-related
data were obtained from the Banks Association of Turkey’s online
database. 49 banks were operating during the research term in the
banking sector in Turkey. 13 of them are investment and development
banks with domestic and foreign capital. Investment and development
banks are not included in the data set since they are outside of our work.
Apart from that, the 6 foreign banks operating just as branches in Turkey,
considering that NIM choice will vary according to the management of
the foreign decision NIM, removed from the dataset. Another 6 banks
which were transferred to Savings Deposit Insurance Fund of Turkey
(TMSF) and was not operating continuously from 2003 until 2015,
removed from the dataset. The banks included in the study are divided
into three groups as state-owned deposit banks, foreign deposit banks
and privately-owned deposit banks. The reason for the division of data
into groups in this way is to ensure that the factors determining the
NIM are more accurately determined according to bank ownership. The
banks used in the analysis are listed at Table 2 in the Appendix 2.

In literature, the econometric model used to determine the factors
affecting the NIM is estimated by using the Least Squares Method with
Cross-section analysis or panel data analysis. Solely application of the
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cross-section analysis allows the correlation between variables to be
determined only at the same time. For this reason, the method is static.
The current value of the dependent variable can also be affected by the
historical data of the explanatory variables and the dependent variable.
For this reason, the relationship between the factors affecting NIM s
dynamic. The panel data analysis is a dynamic estimation method. This
means that the method contains both the multiple time series and the
cross section series. In this study panel data analysis is used to identify
the determinants of the net interest margin in the Turkish banking system.
Dynamic panel data model is tested with STATA and interpreted together
with the survey results. All variables used in the Panel Data Analysis are
shown at the Table 3 in Appendix 3.

5. Finding and Discussions

In econometric models, dynamic panel data models are formed
when past period data of variables are included as independent variables
in the model. In the model, presented in this study, a lagged value of the
Net Interest Margin dependent variable is included as an independent
variable in the model. Accordingly, the model is autoregressive dynamic
panel data model.

5.1. Baseline Results

The generalized method of moments which developed by
Arellano and Bond (1991) is a method used when the error terms are
autocorrelated. In this method, the dynamic fixed effect model in first
difference is tested by generalized the least squares method which
transformed with instrumental variables. Wherefore autocorrelation and
heteroscedasticity problems are present in the model, it is appropriate
to make the estimation with the generalized moment method. For the
parameter estimators to be effective in the GMM it is required that second
order autocorrelation doesn’t exist. For this purpose, the autocorrelation
test of Arellano and Bond is widely applied (Guris, 2015).

In the model, Arellano-Bond autocorrelation test is applied.
According to the results there is firstorder autocorrelation but the
probability value for second-order autocorrelation is not significant. Thus,
there is no autocorrelation in the second order and the model provides
meaningfulness. In the method of GMM, after the instrumental variables
are determined, the validity of these variables is investigated by the
Sargan test proposed by Arellano-Bond. If more than one instrumental
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variable is used for a parameter; whether this instrumental variable
will exactly replace the corresponding variable is to be tested by over
identifying restrictions test. According to the Sargan test results, the H
hypothesis is rejected because the P value is less than 0.05 or 0.01, thus
the model does not have over definition constraints. The dynamic panel
data model is estimated by the generalized method of moments and the
coefficients, z and P values related to the model are given in Table 4.
Significance levels with % 1, 5% and 10% are showed with *, ** and

*** respectively.

Table 4. GMM Results of the Entire Banking Sector

Dependent Variable NIM
b | MMICLESU 05 CE ST s o
Periods 2003:1 -2015:01
Units 23
Wald Chi-Square (15) 1255.68
0,0000
Variable Coefficient SD z p
NIM L1 .2405882 .0230168 10.45 0.000*
FCI 2.366768 .1468082 16.12 0.000*
EQUITY 0572754 0168679 3.40 0.001*
OC -.2292073 .0233892 9.80 0.000*
CR 0956697 .0197046 4.86 0.000*
SIZE -.0024588 .001617 -1.52 0.128
RESERVES -.0083987 .0206284 -0.41 0.684
QM -.0062375 .0011335 -5.50 0.000*
LR -.0099824 .007361 -1.36 0.175
HHI .0000386 .0000385 1.00 0.316
VOLINT 2135647 1271925 1.68 0.093***
CBINT .0004123 .0001725 2.39 0.017**
VOLCUR -.0390844 .0316491 -1.23 0.217
INF .0035244 .0003041 11.59 0.000*
GROWTH .0005179 .0001849 2.80 0.005*

Note: IIP is dropped because of co-linearity
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The model explaining the determinants of the net interest margin is
based on the quarterly data set of 23 banks, macroeconomic data and
market data between 2003 and 2015. The model is dynamic because
of the number of periods and reciprocal relationships it contains. The
dynamic panel data model, in which the one-time lagged value of the
net interest margin is included as an independent variable, is estimated

by the GMM method.

According to GMM estimation results, NIM (L1), FCI, EQUITY, OC,
CR, QM, VOLINT, CBINT, INF, GROWTH independent variables are
the variables that explain the model with 1%, 5% and 10% significance.

Comparing the results with the literature, the following inferences
are made.

FCI: Fee and commission income affects positively the NIM with
2,366 coefficient in the dynamic model. The result obtained is consistent
with the literature. The results show the banks that effectively manage
net interest margins effectively manage their fees and commissions as
well. Demirgic-Kunt ve Huizinga (1999 ve 2000), Angbazo (1997),
Saunders ve Schumacher (2000), Valverde ve Fernandez (2005),Tunay
ve Silpar (2006a ve 2006b) used the non-interest income or fee and
commission income in determination analysis of NIM.

EQUITY: The EQUITY variable, which is calculated dividing total
equity into total assets, is an indicator of the bank’s risk aversion degree.
According to the literature, it is expected that the EQUITY will affect net
interest margin in positive direction. Demirguc-Kunt and Huizinga (1999
and 2000), Angbazo (1997), Saunders and Schumacher (2000),
Maudos and Guevara (2004), Valverde and Fernandez (2005),
Doliente (2005), Naceur and Goaied (2003) and Atasoy (2007) used
capital ratio to explain the net interest margin. The EQUITY variable is
found positively related to the net interest margin at 1% significance
level with coefficient of 0,057. The result is consistent with the literature.

OC: The OC is the ratio of the operational costs to the total assets
and it is used to measure the weight of operational costs in the bank.
According to the literature, the bank’s operational costs affect the NIM
in the positive direction. Despite the common literature, the results of the
GMM model show that OC is in a negative relation with NIM. According
to the statistical estimation OC variable is expected to affect the NIM
negatively with a coefficient of 0,229. According to Ho and Saunders
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(1981), bank interest margins are positively correlated with operational
expenses and are negatively related to bank size. Barajas, Steiner and
Salazar focused on net interest margin in a developing country such as
Colombia at their work in 1999. They showed that NIM was a function
of operational costs, financial taxes, market power and credit quality.
Maudos and Guevera (2004), using a model similar to the model of
Saunders and Schumacher; have developed a model that clearly takes
into account the operational costs. Maudos and Guevara have shown
that banks with higher average operational costs implement a higher
net interest margin in order to cover the transaction costs. Wong (1997)
found that the optimum bank interest margin was positively associated
with an increase in market power, an increase in operational costs, an
increase in credit risk and an increase in the interest rate risk.

CR: Credit Risk is measured by the ratio of non-performing loans
to total loans is an indication of how well the bank manages its credit
risks. It is seen as a proxy of the default risk on which the banks are
exposed. There is a positive relationship between NIM and CR in
literature. According to the model, the CR affects the net interest margin
by 0.095 in a positive direction. The result obtained is consistent with
the literature.

QM: The independent variable of QM, which is determined by the
costs fo income ratio, affects the bank’s net interest margin in a negative
way according to the literature. Statistical results reveal the Quality of
Management affects the net interest margin negatively with coefficient of
0,0062. The result obtained is consistent with the literature. Ahmet Ugur
and Hakan Erkus (2010) show that management quality has a negative
effect on net interest margin. Maudos and Guevara (2004) show that
Management Quality (QM) is negatively correlated with Net interest
margin.

VOLINT: The VOLINT variable, which is proxy of the degree of
volatility of short-term interest rates in the interbank market, is correlated
positively with the net interest margin according to the literature. In the
dynamic model, the net interest margin is affected positively by O/N
interest rate volatility with 0,213 coefficients. The result obtained is
consistent with the literature.

CBINT: The CBINT variable investigates the effect of the changes
in the central bank overnight borrowing interest rate on the NIM. In
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the dynamic model, CBINT variable have an effect on NIM in positive
direction with coefficient of 0,0004.

INF: It has been determined that the INF variable that determines
the relationship between changes in quarterly CPI rates and NIM, affects
the NIM only by 0.004% with 1% significance. The positive relationship
between them is consistent with the literature. Demirguc-Kunt and
Huizinga (1999 and 2000), Demirguc-Kunt, Laeven and Levine (2004),
Brock and Rojas-Suarez (2000), Afanasieff, Lahecer and Nakane
(2001), Ben-Khedhiri, Casu and Rahim (2005) , Kaya (2002), Tunay
and Silpar (2006a and 2006b) and Atasoy (2007) used inflation and
growth rates as explanatory variables. Studies have shown a positive
correlation between INF and NIM.

GROWTH: The relationship between the annual GDP growth rate
and NIM changes is found significant in the dynamic model with a 1%
significance degree. However, the coefficient of correlation is low at
0.0005 values. In previous studies a negative relationship was found
between GDP and NIM in the developed countries however positive
or negative relationship can be seen in the developing countries in
the literature. In this study, a low correlation was found in the positive
direction.

5.2. Results of Ownership Structure

Commercial banks operating in Turkey are divided into three
sections according to their capital structure in investigating the factors
affecting the net interest margin. The study includes three state-owned
banks, ten privately-owned and ten foreign banks. The panel data model
has been retested with industry dummy variables in order to be able to
determine the effect of the banks’ capital structures on the net interest
margin. Three sector dummy variables were used as State, Private and
Foreign. The study covering 49 periods between 2003 and 2015 has
also added year dummy variables to see if there are any changes in
terms of periods. The results of the tests made with the GMM model are
in the Table 5 at Appendix 4. With the dynamic panel data model, the
data is tested both with and without sector dummies. According to the
test result, the capital structure of the banks is not effective in the net
inferest margin decisions of the deposit banks in the Turkish banking
system. Pre-tests are carried out before the GMM model is tested.
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6. Conclusion

The model attempting to determine net interest margin in Turkish
banking system is dynamic because of the number of periods and
reciprocal relationships it contains. The dynamic panel data model, in
which the one-time lagged value of the net interest margin is included as
an independent variable, is estimated by the GMM method.

The results show that between 2003 and 2015 years, considering
the data of 23 commercial and deposit banks, following factors
significantly affected the NIM values in Turkish Banking system.
These factors are Fee and Commission Income (FCI), Risk aversion
degree (EQUITY), Operating Costs (OC), Non-performing Loans (CR),
Managerial Quality (QM), Interest Rate Risk (VOLINT and CBINT) and
macroeconomic factors (INF and GROWTH). In the analysis made to
determine the effects of the capital structure of the banks on the net interest
margin decisions separately, any effect of the differences according to
the capital groups of the banks cannot be determined.

It is seen that factors other than Operational Costs are consistent
with the literature. Founding negative relationship between the
operational costs and the net interest margin distinguishes the study from
other studies both domestic and abroad. The Operational Costs (OC)
variable, which is determined as the ratio of the operational costs of the
bank to the total assets, is used to measure the operational costs effect on
NIM. According to the literature, the bank’s operational costs affect the
NIM in the positive direction. Despite the common literature it is found
that OC is in negative relation with NIM. The result is incompatible with
the literature.

Erol, Hasan (2007) used operational costs in his study that
investigated net interest margin and profitability in Turkish Banking
Sector. It was determined that operational cost variable had only positive
effect on net interest margins at small and medium scale banks however
it had no significant effect at other bank groups. Fatih Kansoy (2012)
studied determinants of NIM for 23 banks in the period of 2001-2012
and found a significant and positive relationship between operational
costs and NIM. According to the study banks with high operational costs
reflect these costs to their customers by increasing loan interest rates or
decreasing time deposit interest rates.



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 233 - 266 259

The reason why there is a positive relationship between net interest
margin and operational costs is that banks should transfer their expenses
arising from high operational costs to customers by increasing interest
rates. According to the results; in Turkish banking system, banks cannot
reflect the operational expenses by increasing their interest rates. One
of the possible reasons for this; banks have to keep interest rates at a
certain rate due to legal regulations in recent years. Additionally due
to the high inter-bank competition, it may not be easy to transfer their
operational costs to interest rates.

Asaresultof the research, itis seen that; net interest margin between
2003 and 2015 performed better than other developing countries in
parallel with the economic growth. Although it contracted slightly with
the impact of the 2009 crisis, it was determined that it recovered with
the structural measures taken after 201 1. Domestic interest rates, which
have been increasing in recent years due to the increase in inflation and
low growth figures, suppress the net interest margin.

Examining the realizations of the net interest margin between
2003 and 2015, it is seen that the entire banking sector works with
an average net interest margin of 4.86% in the last twelve years. In the
same period private banks worked with the highest NIM values besides
public banks worked the lowest margins. Net interest margin decreased
from 5.93% to 4.03% in 2010 and 2011 respectively with the impact
of the global crisis in 2009. Net interest margin in Turkish banking
system performed well below the last twelve-year average after 2012.
In general, it is determined that private banks have the best performance
of NIM and foreign banks comes after the private banks and the state
banks have traditionally worked with low net interest margin.

Evaluating on the whole, it is seen that the net interest margin in
Turkish commercial banking system has decreased in recent years and
thus cost and profitability control have gained more importance. Net
interest margin started to decrease in Turkey especially after 2009 crisis
as in the global banking system and the most important factor in this
decrease is the rising the funding costs. Increasing funding costs and
falling interest margins naturally affect the profitability of the banking
system negatively. In the study, it has been determined that the banks
that have been affected most from the rising domestic funding costs are
the banks with foreign capital. The falling net interest margin can be met



260 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 233 - 266

by state banks with their high interest-free deposit source. Private Banks
used non-interest incomes for this purpose.

In recent years, intensive central regulations in the banking system
are another factor that negatively affects the profitability values. The
upper limit of the interest rates applied by the banks, limiting the number
of credit card installments, limiting the individual borrowing amounts,
canceling the account maintenance fee received from the individual
accounts, opening the application path to the Consumer Arbitration
Committee regarding the return of the file expenses received from the
consumer loans; are important legal regulations that reduce interest and
non-interest income in the banking system.

According to the results of the research, foreign banks are
not able to perform well in terms of profitability values. As a result,
some foreign banks have closed their SME banking operations due to
exposed high credit risk. After 2011, it was observed that the interest
of foreign financial institutions in Turkish banking system decreased and
the intensive acquisitions and mergers seen between 2002 - 2007 years
also fall gradually. The downward trend in net interest margin values in
the Turkish banking system is a warning signal in terms of the healthy
functioning and stability of the banking system. In order to maintain the
healthy growth of the banking system and ensure the continuation of
foreign capital inflows to the sector; It is important to analyze the factors
affecting the net interest margin and so profitability values by the parties.
The result emphasizes the importance of operational costs in the banking
system and suggests that bank management should carefully monitor
OC in the following periods due to the Basel 3 criteria.

Making new researches on variables determined as determinants
of net interest margin, detailing the research on the basis of scales,
segments and regions will enable the parties to gain a broader view and
to examine the issue in a multidimensional manner.
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Appendices
Appendix 1.

Table 1. Questionnaire

Gender [ Female I Male

Graduation [1 Bachelor Degree | Post-Graduation Doctorate

Professional Experience | (1 1-5 Years 16-10 Years 11-15 Years | [1 1620 Years | [1 Above 20 Years

Question No Question

1. What are the Impacts of Net Interest Margin of the banks on Banking System?

2. What are the factors that you think affect the Net Interest Margin in Deposit Banks?2

3 InAwhat way do t!‘le Factors Affecting the Net Interest Margin have differences and similarities in State,
Private and Foreign banks?

4. What are the Effects of Changes in the Net Interest Margin on Your Bank?

5. Which methods are used by your bank to control the factors affecting the net interest margin2

DEFINITIONS

Net Interest Margin

Net interest margin is the ratio of the difference between interest income and
interest expenses to interest earning assets.

Predicted Factors Affecting Net Interest Margin

Definitions

Fee and Commission Income

Ratio of net fee and commission income to total assets

Degree of Risk Aversion

Ratio of bank equity to asset size

Operational Costs

Ratio of bank operational cost to bank asset size

Credit Risk

Ratio of nonperforming loans to total loan amount

Credit Size

Bank’s total loans.

Implicit Interest Payments

The ratio of operational expenses related to non-interest income to total assets

Opportunity Cost of Required Reserves

The ratio of liquid reserves to total assets

Quality of Management

Ratio of Total Cost of the Bank to Total Revenue

Liquidity Risk

Ratio of Liquid Values to Assets

Concentration in Banking Sector

Ratio of Market share of banks in the sector

Interest Rate Risk

Volatility of Over-night and quarterly TRLIBOR

The average monthly value of the Central Bank’s overnight borrowing interest
rate

Currency Risk

Three-month average volatility value of US Dollar

Inflation

Consumer price index

GDP Growth Rate
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Appendix 2.
Table 2: Banks used in the Data
Commercial and Deposit Banks Classified by Ownership
State-owned Deposit Banks Privately-owned Deposit banks Foreign Deposit Banks
E((i]rhi();z(irg.huriye’ri Ziraat Akbank T.A.S. Alternatifoank A.S.
Tirkiye Halk Bankasi A.S. Anadolubank A.S. Arap Tirk Bankasi A.S.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. | Fibabanka A.S$. Burgan Bank A.S.
Sekerbank T.A.S. Citibank A.S.
Tekstil Bankasi A.S. Denizbank A.S.
Turkish Bank A.S. Deutsche Bank A.S.
Tirk Ekonomi Bankasi A.S. Finans Bank A.S.
Turkiye Is Bankasi A.S. HSBC Bank A.S.
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. ING Bank A.S.
Turkland Bank A.S.
Torkiye Garanti Bankasi A.S.
Appendix 3.
Table 3: Variables in the Model and Descriptions
. - Estimated
Variables Proxy Description Relation
Net interest margin is the ratio of the
Net Inferest Margin NIM difference between interest income and
interest expenses to interest earning
assets.
Internal Variables
Fee and Commission Income ECl Ratio of net fee and commission in- Positiv§ /
come fo total assets Negative
Degree of Risk Aversion EQUITY Ratio of bank equity to asset size Positive
Operational Coss oc Ratio of bank operaﬁpnal cost to bank Posifive
asset size
Credit Risk CR Ratio of nonlperforming loans to total Posifive
oan amount
Credit Size SIZE Bank’s total loans. Positive
Implicit Interest Payments IIP The ratio c?f opero.tional expenses relat- Positive
ed to non-interest income to total assets
Opportunity Cost of Required RESERVES The ratio of liquid required reserves to Posifive
Reserves total assets
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Ratio of Total Cost of the Bank to Total

Quality of Management QM Revenue Negative
Liquidity Risk LR Ratio of Liquid Values to Assets Negative
External Variables on Financial Structure
Herfindahl-Hirchman Index HHI Thehsum offrte SEugres of market Positive
shares of banks in the sector
rterly standar iation of r- -
VOUNT | e evartery TR | Posive
Interest Rate Risk The average monthly value of the Cen- Positive /
CBINT | tral Bank’s overnight borrowing interest Negafi
rate ganve
Currency Risk VOLCUR Three-month o\ﬁgogsll\;czlohllty value of Positive
Macroeconomic External
Variables
Inflation INF Quarterly Consumer price index Positive
Growth GROWTH Annual GDP Growth Rate Negative
Appendix 4.
Table 4. GMM Regression Results of Ownership Shadow Variables
Variable Coefficient gfvr;jt(iti z p
NIM L1 .2140736 .0225144 9.51 0.000
FCI 2.360031 1448793 16.29 0.000
EQUITY .0618279 .0166385 3.72 0.000
OC -.2643329 .0227352 -11.63 0.000
CR 1260043 .0191386 6.58 0.000
SIZE -.0014402 .0015916 -0.90 0.366
1P Dropped because of co-linearity
RESERVES -0169103 .0203347 -0.83 0.406
QM -.0067876 .0011169 -6.08 0.000
R -0104776 .0072642 -1.44 0.149
HHI .0000442 .000038 1.16 0.245
VOLINT .2083234 1255216 1.66 0.097
CBINT .0005992 .0001689 3.55 0.000
VOLCUR -061486 .03113 -1.98 0.048
INT .0038629 .0002976 12.98 0.000
GROWTH .0005696 .0001824 3.12 0.002
STATE 0 (Dropped)
PRIVATE 0 (Dropped)
FOREIGN 0 (Dropped)
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Oz

Tirkiye'de artan nifusun ihtiyaclarina cevap verecek bir konut tre-
timinin yani sira riskli olarak belirlenmis yaklasik on dért milyon konutun
yenilenmesi ya da giglendirilmesi icin dnemli bir finansman ihtiyaci bu-
lunmaktadir. Saglikli bir konut politikasinin yiritilebilmesi ve kentsel dé-
nisUmin gergeklestirilebilmesi icin yururlukteki araclar disinda yeni ma-
liye ve finansman araglarinin yirirlige konulmasi ve yayginlastirilmasi
gerekmektedir. Calismada, kentsel dénisimle ilgili taraflarin kullanabi-
lecekleri yeni finansman yéntemlerinin neler olabilecegi ele alinmishr. Li-
teratir incelemesi sonucu ulasilan yeni yaklasimlar olarak, gayrimenkule
dayali sermaye piyasasi araglari ve deger yakalama yéntemleri, kentsel
dénisim finansmaninda ilkemizde uygulanmasi énerilen araglardir.

Anahtar Kelimeler: Kentsel Doniisim, Kentsel Déniisim Finansma-
ni, Deger Yakalama Yéntemleri

Financing Methods and Public Intervention in Urban Transformation
Abstract

Turkey has a significant financing requirement for residential
construction, which will satisfy the needs of the growing population, in
addition to the financing requirement for the replacement or reinforcement
of nearly fourteen million residencies, which were identified as risky. In
order to sustain a healthy housing policy and to be able to realize urban
transformation; there is need to put new public and private financing
tools into action, as well as to generalize them. In the study, potential
new financing methods that can be used by the parties related to urban
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transformation are discussed. As a result of the literature review, real
estate based capital market instruments and value capture methods are
the tools proposed in Turkey in the financing of urban transformation.

Keywords: Urban Transformation, Urban Transformation Finan-
cing, Value Capture Methods

JEL Classification Codes: R52, R31, R51

1. Giris

Kentsel dénisim, insaat, bankacilik, finans gibi ekonomideki bir-
cok sektori, hem merkezi hem yerel dizeydeki birimleri, sehir planlama,
mimarlik, sosyoloji, ekonomi, finans gibi bircok bilim alanini ilgilendir-
mekte ve bireylerin yasam kaliteleri ve refah dizeylerini etkilemektedir.
Bu agidan pek ¢ok yéniyle ele alinabilecek bir alandir. Toplum agisin-
dan konut politikalarinin 8ncelikli yapisi, kentsel dénisimin gindemde-
ki yeri, ekonomi icindeki dnemi ve katlanilmasi gereken yiksek maliyet-
ler, devletin bu alana gesitli sekillerde midahil olmasina sebep olmakta-
dir. Ozellikle hukuki cercevenin belirlenmesi ve finansman destekleri bu
midahalede 6n plana ¢cikmaktadir. Cinkd planlarin yapilmasi, binalarin
yikimi, bakimi, restorasyonu gibi islemler, hem taraflarin hukuki olarak
korunmasiyla hem de finansal olarak parasal kaynak saglanmasiyla
dogrudan ilgilidir. Farkli finansman bicimlerinin yayginlashriimasi ile
devletin uygulamada saglayacagr her tirli hukuki, ekonomik ve mali
kolaylik, kentsel dénisim vygulamalarinin artmasina katkida bulunarak
kentsel donisimden beklenen fiziki ve ekonomik gelismeyi dogrudan;
sosyal ve kiltirel gelismeyi ise dolayli olarak olumlu etkileyecektir.

Calismanin amaci, kentsel déntsimin dnemini vurgulamak, dev-
letin bu alanda kullandigr dizenleyici araglari belirlemek ve kullanabile-
cegi dusunilen araglari literatire kazandirmaktir. Calismadaki en dnem-
li simirhliklardan biri, kentsel dénistmle ilgili verilerin sayisal analiz yo-
pilacak dizeyde var olmamasidir. Bu ac¢idan nitel degerlendirmelere
yer verilmistir. Ikinci olarak konunun genis kapsamli olmasindan dolay:
devlet midahalesinin genel teorisine yer verilmemis, odak konu ile sinirli
tutulmustur. Calismada ilk bolimde kentsel donisim kavrami aciklana-
rak nedenlerine yer verilmistir. Kentsel dénisime kamu midahalesinin
nedenleri ve Tirkiye'de kentsel donisimin gerekliligi ikinci bolimde yer
almaktadir. Ugiinct bélimde Tirkiye'deki ve diger Glke uygulamalarin-
da yer alan midahale ve finansman araglari ele alinarak agiklanmistir.
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2. Kentsel Doniisim Kavrami

Ginimizde iretim merkezi olma 6zellikleri azalan kentler, birer
hizmet ve tiketim merkezine dénusmektedir. Kent merkezlerinde yer
alan fonksiyonlar, desantralize olarak merkez disina ve kent ceperlerine
cekilmektedir (Couch vd, 2003). Ancak bu degisim, kent yogunlugunun
azalmasi sonucunu yaratmamakta; kentler sirekli buyimektedir. Kentler-
de artan talebin karsilanmasinda iki temel secenek gindeme gelmekte-
dir. Bunlardan birincisi kentlerin fiziki olarak biyutilmesi, ikincisi kent
merkezlerinin yogunlastirimasidir. Kentsel dénisimde mekénsal olarak
kentleri bUyitmek yerine var olani dizeltme amaci 6n plandadir. Bu agi-
dan kentsel dénisim, 6zel sektérin ve toplumun katilimiyla yerel yone-
timlerin kosullari iyilestirmek ve artan nifusun ihtiyaglarini ve ekonomik
faaliyetlerini karsilamak icin kent ceperlerinde yeni kentsel alanlar gelis-
tirmelerinin tersine, var olan bir kentsel alanin kullanimini arttirmak icin
yaphklari cesitli midahaleler (Amirtahmasebi vd, 2016: xv-xvi) seklinde
tanimlanabilir. Azalan kentsel arazilerin yenilenmesi, kentlerin strdiri-
lebilir gelisimine katkida bulunmaktadir.

Her kentte cazibesini yitirmis eski is merkezi alanlari, kentsel sit
alanlarr gibi az kullanilan/ yeterince kullanilmayan topraklar, gecekon-
du mahalleleri ve pek ¢ok sosyal, kriminal ve mekéansal sorunu barindi-
ran konut alanlari gibi yasam kalitesi distk, sikintili ve ¢iriyen kentsel
alanlar bulunmaktadir. Genellikle nifus artisi, sanayilesme, kentsel bi-
yume ve verimlilik modellerinde meydana gelen degisikliklerin sonucu
olarak olusan bu ¢okinti alanlari, kentin imajini, yasanabilirligini ve ve-
rimliligini zayiflatmaktadir. Az kullanilan kentsel arazilerin gelistirilmesi,
kentsel alanlarda ekonomik, sosyal ve fiziksel bozulma sirecinin tersine
cevrilmesini gerektirir. Kentsel dénisim projeleri, ¢ékinty alanlari hali-
ne gelmis kentsel alanlarda ekonomik canlanmayi saglayarak kentsel
refah ve yasam kalitesini artirmay amaglar.

Kentsel dénisum ihtiyac, afet riski bulunan alanlarda olasi zarar-
lari azaltmak ya da aofet sonrasi gerceklesen yikimi ortadan kaldirmak
amaciyla da ortaya ¢ikabilir. Kentsel rantin cok dismus olmasi, bu alan-
larin tekrar ele alinmasini ¢ok karli hale getirebildigi gibi; bu alanlar-
daki sosyal risklerin fazlaca artmis olmasi, bu alanlarin yenilenmesini
bir zorunluluk haline de getirebilir. Ayrica kentlerde var olan kilturel
alanlarin fiziki olarak korunmasi ve kentsel dokunun mevcut ekonomik
yasama islevsel olarak adapte edilmesi istegi de kentsel dénisim ihtiya-
cini gindeme getirmektedir.
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Az gelismis/ gelismekte olan Ulkelerdeki denetimsiz, kontrolsiz ve
hizli biyime anlayisi kentsel, cevresel ve sosyal sorunlari derinlestirmek-
tedir. Sanayilesmenin farkli kentlerde farkl diizeylerde yasaniyor olmast,
kentlerin farkli tarihi, kiltirel, cografi dzelliklere sahip olmasi ve afet
riskleri ya da nifus yogunluklarinin farkli olmasi gibi etkenler, kentsel
dénisumle ilgili uygulamalarin degisiklik géstermesine neden olmakto-
dir. Bu nedenle kentsel déniisiim uygulamalarinin, doniisiimii amaglanan
alanlarda duyulan ihtiyaca gore gesitli sekillerde adlandirildiklart goriilmek-
tedir. Ornegin Roberts ve Sykes’m (2000: 14) kentsel déniisiimiin gelisi-
miyle ilgili yaptiklari dénemsel smiflandirmada 1950'ler yeniden insa,
1960'lar kentsel canlandirma, 1970ler kentsel yenileme, 1980'ler ye-
niden gelistirme, 1990'lar yeniden canlandirma uygulamalarinin éne
cikhigr dénemler olarak dzetlenmektedir. Bah tlkelerinde 6zellikle 2.Dinya
Savasi sonrasi olusan yikima kentsel yenileme ve yeniden yapilandirma
vygulamalari ile midahale edildigi; sonraki dénemlerde ise kentsel can-
landirma, iyilestirme, sagliklastirma ve koruma gibi araglarin 6ne ¢ikhig
gorilmektedir.

Sosyal, ekonomik ve politik degisimler, aktérlerin kentsel dénisim-
deki rol ve sorumluluk derecelerini de degistirmistir. Kentsel dénisim,
1960lara kadar genelde devlet eliyle toptan bir sekilde gergeklestiril-
mistir. Bu tarihten sonra gayrimenkul temelli olsa da kamu- 6zel ortaklik-
lari yayginlasmistir. 1990’lardan itibaren toplumun yeniden hatirlandig
ve ortaklik modellerinin cesitlendigi donisim calismalar gérilmektedir

(Gorgilu vd., 2006: 17).
3. Turkiye’de Kentsel Dénisimiin Gerekliligi ve Gelisimi

Avrupa’da 1990l yillarda kentlerin toplam nifusun yaklasik yiz-
de 90'ini barindirmasi ve ekonomik ¢iktinin biyik élcide kentler tara-
findan saglanmasi olgusu, Turkiye icin buyik élcide 2000li yillardan
sonrasi icin gegerlidir. Kentlerin ekonomik giicinin gelistirilmesi, Glkenin
bir bitin olarak rekabetci performansi icin kritik dneme sahiptir. Kentle-
rin oynamaya basladigi bu kritik ekonomik rol, diger tlkelerde oldugu
gibi Turkiye'de de etkili bir kentsel yenilenmeye duyulan ihtiyaci yansit-
maktadir.

Turkiye'nin hizli kentlesme seriveni 1950’lerde baslamistir. Bu si-
recte yeni kent merkezleri ortaya ¢ikmis; bu merkezlerdeki kentsel ran-
tin artmasi, cok katl yapilarin insa edilmesine ve yerlesime acilmamasi
uygun olan yesil alanlar ve tarim topraklarinin konutlarla kaplanmasina
neden olmustur. Bu plansiz dénisim sireci, kentlerin dogal, tarihi ve
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kiltirel cevreyi ve afet risklerini g6z ardi ederek biyimesine neden ol-
mustur. 1980 sonrasi kent cevresine eklemlenen sanayi bdlgeleri, dev-
let kurumlari ve Universiteler gibi olusumlarla biyimeye devam etmistir

(Geng, 2008: 117).

1970'lerden itibaren Toplumsal Belediyecilik anlayisi dogrultusun-
da gecekondu mahallelerine altyapi hizmetlerinin gétirilmesi, her ne
kadar bu alanlarin gérece yasam standartlarini arttirmis olsa da temel
amag, kentin dénistiriimesinden ziyade carpik kentlesmenin yarathg
bu alanlardaki sorunlarin yine carpik bir sekilde dtelenmesi olarak de-
gerlendirilebilir. Zira daha sonraki siregte bu tek katli ruhsatsiz alanlar,
cok katli, yine ruhsatsiz yapilan ama sonradan ruhsat verilen alanlara
donismustir.

Kentsel dénisimin dncesi ve sonrasi kiyaslandiginda énemli &l-
ctde farkli ve olumlu bir degisimin gézlenmesi gerekir. Bu agidan ge-
cekondu ya da ruhsatsiz konut alanlarinin fiziksel planlama yoluyla di-
zenli konut alanlarina donustirilmesinin ilk ve sinirli drnekleri 1970’lere
dayanmakla birlikte, uygulamada kentsel dénisimin planlamada bir
arag olarak kullanilmaya baslanmasi 1980°li yillardan sonraya denk
gelmektedir. Bu dénemde serbest piyasa ekonomisine gecisle birlikte
cikarilan gecekondu affi yasalari, kent ceperlerindeki gecekondular igin
uygulamaya konan islah imar planlari ya da kent merkezlerindeki alan-
larin &zel projelerle dénistirtimesi gibi uygulamalarla kentsel déntsim
sureci baslamistir (Sénmez, 2006: 121).

1980 sonrasi konut sorununa yonelik ¢dzimler, kooperatif rgit-
lerinin kurulmasi, TOKi'nin ve Tirkiye Emlak Bankasi’'nin destekledigi
toplu konut uygulamalaridir. 1983- 1988 arasinda ¢ikarilan bes af yo-
sasi ile gecekondu alanlarindaki milkiyet sorununun ¢ézilmesi ve gece-
kondularin apartman tiri konutlara dénistirilmesi amaclamistir. Ancak
gerceklesecek donisim, tamamen piyasa kosullarina birakilmis; énce
yasadisi konut alanlarinin yasallasmasi, sonra planli gelisim alanlari
olusturulmasi hedeflenmistir (Atadv & Osmay, 2007: 66). Bu dénemdeki
en 6nemli yasal dizenlemeler, 3030 Sayili Biyiksehir Belediye Kanunu
(1984), 3194 sayili imar Kanunu (1985) ve 2985 sayili Toplu Konut
Kanunu (1984)'dur. Bu dénem, kentlerdeki gecekondu sorununun yasal
dnlemlerle ¢dzilmeye calisildig, belediyelerin kent planlamasinda séz
sahibi haline geldigi, merkezi yonetimin de konut sikintisina midahale
etmeye ve konut piyasasini yénlendirmeye basladigi bir dénemdir. Kent-



272 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 267 - 298

sel donisimin dogrudan yasalarda yer almasi, 2000°li yillarin sonrasi-
na denk gelmektedir.

Turkiye'de kentsel donisim stratejisi olarak agirligin kentsel yeni-
leme uygulamalarinda oldugu ifade edilebilir (Atadv ve Osmay, 2007:
58). Eski mevzuata gore insa edilen dayaniksiz ve sagliksiz bina say!-
sinin fazla olmasi, basta deprem olmak izere afet riskinin ¢cok yiksek
olmasi, mevzuattaki dizenlemelere ragmen kagak yapilasmanin devam
etmesi gibi nedenler, fiziki yenilemenin 6n plana alinmasinda etkilidir.
Tirkiye'de kentsel donisim projelerinin énceliginin dogal afet risklerine
yonelik alanlara, ¢ékinti bélgelerine ve gecekondu alanlarina yénelik
olmasi nedeniyle toplumsal ve ekonomik yonlerden iyilestirme ve gelis-
tirme projeleri genelde ikinci planda kalmaktadir (Ayhan, 2013: 83).
Ankara’da Beypazari ve Hamaméni, Antalya’da Kaleigi 6rneklerinde
oldugu gibi 6zgin niteligini kaybetmemis alanlarin yeniden eski haline
getirilmesi-sagliklastirma uygulamalari olmakla birlikte; istanbul Sulukule
drnegindeki gibi kentsel yenileme yapilan bircok alanda hem kentsel
hem de sosyal dokunun yeterince korunamadigi sdylenebilir.

Tarihi veya 6zgin niteligi olan ve zaman icinde ¢cékinty sirecine
girmis olan semtlerin soylulastirma (gentrification) yoluyla dénistirilme-
si uygulamalari da Turkiye'de kentsel déntsim surecinde yer almaktadir
(Geng, 2008: 122). Soylulastirma, orta ve orta Usti gelir gruplarinin,
fiziksel midahale yolu ile yenilenen alt gelir grubu konut alanlarina yer-
lesmesi olarak tanimlanabilir (Sénmez, 2006: 122). Soylulastirma so-
nucu alandaki konut stokunun artmasinin yani sira gerceklesen fiziki ve
sosyal degisim, tum kent ve bolge dizeyinde etkili olmaktadir (Kennedy
ve Leonard, 2001: 5). Ancak bu yer degisimin temel 6zelligi, o bélgede
yasamaya devam etmek isteseler de artan kiralar ve emlak vergileri gibi
nedenlerle asil sahiplerinin tasinmak zorunda kalmalari yani génillilik
esasina dayanmamasidir. Merkezi is alanlarinin déntsimd, sit alanlari-
nin korunmasi ve turizm amagli dénsimler de sayica az olmakla birlikte
Turkiye'de kentsel dénisim uygulamalari arasinda yer almaktadir.

2011 Nofus ve Konut Arashrmasi sonuclarina gére, Tirkiye'de
toplam 19 milyon 482 bin hanehalki vardir. Bu hanehalklarindan 19
milyon 454 bini (yizde 99,9) konut niteligindeki adreslerde ikamet et-
mektedir.
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Tablo-1: Hanehalklarinin Bina insa Yilina Gére Dagilimi
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Kaynak: TUIK, 2011 Konut ve Nifus Arashrmast.

Hanehalklarinin ikamet ettikleri konutlarin bulundugu binalarin
yuzde 23,4'G 1980 ve dncesinde, yizde 43,5'i 1981-2000 yillari arao-
sinda, yizde 21,8'i ise 2001 ve sonraki yillarda insa edilmistir. Konut-
larin yaklasik 5 milyonu 2001 yili ve sonrasi insa edildigi icin depreme
uygun givenli konutlar olarak éncekilere gére kismen iyi durumda kabul
edilmektedir. Kalan yaklasik 14 milyon yapinin elden gecmesi gerektigi
ifade edilmekte ve bunlarin yaklasik yarisi da riskli olarak degerlendi-
rilmektedir (Makas, 2012: 34). Riskli oldugu ifade edilen yaklasik 7
milyon yapinin bir kisminin yikilip yeniden yapilmasi ve bir kisminin gi¢-
lendirilmesi icin 100 ila 400 milyar dolar arasi olacagi tahmin edilen
bir finansman ihtiyaci bulunmaktadir.

Tablo-2: Hanehalklarinin Konuttaki Milkiyet Durumuna Gére Dagilimlar
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Kaynak: TUIK, 2011 Konut ve Nifus Arashrmasi.

Turkiye'de ikamet efttikleri konutta kiraci olanlarin orani yizde
23,8'dir. Hanehalklarinin yizde 67,3'G ikamet ettikleri konutun sahibi-
dir. Hanehalkinin yiksek oranda kendi konutuna sahip olmasi, kentsel
dénisim agisindan taraflarin belirlenmesi ve gerekli anlasmalarin sag-
lanmasini kolaylastiricr bir unsur olarak distnilebilir.
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Oturduklari konutun sahibi olmayan ancak kira édemeyen hane-
halklarinin orani ise yizde 7,3'tir. Oturduklari konutta kiraci olan ha-
nehalklarinin oransal olarak en yiksek oldugu iller istanbul, Kocaeli,
Ankara, Eskisehir, izmir, Antalya ve Gaziantep'tir. Kiraci olarak belirle-
nen hanehalklarinin cogunun dénisime en c¢ok ihtiyac duyulan biyik-
sehirlerde bulunmalari, dénisim uygulamalarinda bu kesimin de goz
éninde bulundurulmasi gerektigini hatirlatmaktadir. Bu agidan kentsel
dénisimden etkilenecek kiracilarin konut sahibi olabilmesini ya da en
azindan uygun kira dizeyleriyle konuta ulasabilmelerini saglayabilecek
politikalarin izlenmesi uygun olacakhr.

Tablo-3: Tirkiye'de Konut Sahs Sayilari (2013-2017)
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Kaynak: TUIK konut verileri dogrultusunda hazirlanmstir.

Tablo-3'de gorildigu gibi konut satislarinin yaklasik icte biri ipo-
tekli konut finansmani ile finanse edilmektedir. Konuyla ilgili veri olma-
makla birlikte Tirkiye'de artan konut satislarinin bir béliminin kentsel
dénisimle ilgili oldugu varsayilabilir. Belirtilen varsayim dogru kabul
edildiginde kentsel dénisim, konut kredisi hacminin artmasinda da et-
kili olacaktr. Uretici acisindan da kullanilan insaat kredisi hacmindeki
arhsin bir balimi kentsel dénisime baglanabilir. Bu dogrultuda kredi
hacmi ile ekonomik biyime arasindaki dogrusal iliski nedeniyle, kent-
sel dénisimin ekonomik biyime ve istihdam izerinde olumlu etkileri
oldugu sdylenebilir (Coskun, 2016). Konut, temel bir ihtiya¢c olmasi ve
topluma ydnelik pozitif dissallik 6zelligi nedeniyle cesitli tesviklerle ve
TOKI uygulamalariyla devlet tarafindan desteklenmektedir. Desteklerin
yeterliligi ayri bir inceleme konusu olmakla birlikte kentsel dénisim su-
recinde saglanan faiz destegi, vergi indirimleri, kira yardimlari gibi uy-
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gulamalar, konut politikalari agisindan olumlu bir katki saglayacaktir.
Zaten kentsel déntsim uygulamalarinin kendisi, kentsel alandaki arsa
kithgr sorununun asilmasina ve konut arzinin artmasina neden olmakta-
dir. Kentsel dénisimin yarathdi spekilatif etki nedeniyle arz artisinin
fiyatlarda asa@i yonlu bir etki yarathgini séylemek heniz mimkin olma-
sa da (Coskun, 2016) artan konut arzi, ézellikle biytksehirlerde kira
fiyatlarinin dismesine ve kiralik konuta ulasma imkénini artiracakhr.

4. Kentsel Donisimde Kamu Midahalesi

Uluslararasi rekabette kentlerin dneminin artmasi sonucu kentler,
turizm, ileri teknoloji, tarihi ve kiltirel yapi gibi kendilerine has 6zel-
likleriyle baglantili kentsel stratejiler gelistirmektedirler. Bu dogrultuda
kentsel dontsumle ilgili 6nemli yeniliklerden biri, 1980’li yillardan sonra
kamunun dénisim igin tim kaynaklarini ayirmak yerine, 6zel sektor ile
ortakliklar kurmasi ve &zellikle 1990’1 yillarda yerel halk ve gonulli
kuruluslari kapsayan ¢ok aktérli bir dénisime gidilmesi olmustur. Daha
genis tabanli bir ortaklik yapisina gecis, milkiyet temelli bir kentsel do-
nisimden tim toplumun faydasina odaklanan sosyal yénleri de olan
bir kentsel dénisim anlayisina gegisle baglantilidir (Adair vd., 2000:
147).

Yerel destek, projelerin sirdirilebilirligi ve basarisi agisindan;
kamu, sorunlu alanlarin tespit edilmesi ve planlanmasi, 6rgit deneyimi,
kaynak saglama, risk paylasimi ve hukuki givence saglamasi agisindan;
dzel sektor ise kaynak saglama, uzmanlik ve yenilikcilik zellikleri agi-
sindan 6n plana gikmaktadir. Bu agidan taraflarin bir araya gelmelerini
saglayacak dizenlemeler, donisimden elde edilmek istenen sonuclarin
gerceklestirilmesi agisindan énemlidir. Bu acidan her yéniyle topluma
faydali olabilecek bir kentsel dénisimde asilmasi gereken dnemli en-
gellerden biri, finansman sorunudur. Bu agidan &zel sektér finansmanini
kentsel donisim sirecine cekecek etkin mekanizmalarin, ozellikle de
dzel sektorin yatirimina katkida bulunacak kosullarin neler oldugunun
degerlendirilmesi gerekmektedir.
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Tablo-4: ABC Modeline Gére Maliyetler ve Degerler
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Kaynak: Concerted Action on Brownfield and Economic Regeneration Network (Cabernet), 2005:4; Sahin,
2012: 28.

Cabernet'in eski sanayi alanlarinin dénisumuyle ilgili ortaya koy-
dugu ABC modeline gdre arsanin dénisiminden elde edilecek gelir,
tim maliyetleri karsilamanin yani sira belirli bir kar payi birakiyorsa,
kendi basina dénisebilen bu alanlarda finansal agidan dénisim, prob-
lemsiz bir sekilde gerceklesmektedir (Sahin, 2012: 28). Piyasa, bu alan-

lari kamunun yardimi olmaksizin dénustirebilir.

Ancak piyasa basarisizligi durumunda toplumsal ihtiyag alanlo-
rinda toplanmis B ve C bdlgelerindeki bos, kullaniimayan ya da kéti
durumdaki alanlarla basa ¢ikmak icin yiritilecek kamusal politikalar,
kentsel donUsimin hakli ve énemli bir bilesenidir. Yeniden gelistirme
maliyetleri, beklenen maliyetlerden dusikse kamu kesiminin maliyetlerin
azaltlmasi ya da elde edilmesi muhtemel piyasa degerlerinin yikseltil-
mesi seklinde verecegi desteklerle birlikte dzellikle B balgesindeki alanla-
rin donisimi, 6zel kesim tarafindan 6ne alinabilir (Cabernet, 2005:5).

Ozel sektére maliyet-deger farkinin giderilmesi yani agigin finans-
mani amaciyla istege bagl hibe destekleri verilebilir. Bdylece kamu
yarari ile dogru orantili olarak ticari agidan uygun bulunan projelere
yardim edilmesi mimkin olabilir. Kamunun 6zel kesime verebilecegi
desteklerden bir digeri vergi tesvikleridir. istege bagl destekler yerine
daha genel yapidaki vergi tesviklerinin verilmesi durumunda ihtiya¢ du-
yulup duyulmadigi fark etmeksizin elde edilecek fayda ve destekten her
proje faydalanabilecektir. Dusik faizli krediler, alt yapinin iyilestirilmesi
ya da alanlarin planlama durumlarinin degistiriimesi seklinde o bélgeye
yonelik girisimler ya da mevcut sahibinden zorunlu olarak toprak satin
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alinmasi yoluyla arazinin birlestirilmesi seklinde diger destekler de veri-
lebilir (Cabernet, 2005:6). Bu destekler, kentsel yenileme alaninda 6zel
sektordeki rekabet ve yeniligi tesvik etme firsati sunar.

Ozel sektoriin tesvik edilmesi daha zor olan ve éngériilebilir bir
gelecekte donisim potansiyeli olmayan C Kategorisindeki alanlar gibi
alanlarda ise tum maliyet ve riskleri alarak devletin ilgili alanin déni-
suminU gerceklestirmesi mimkindir. Bir baska ifade ile bu alanlarda
devletin 6zel sektori devreye sokmamasi; diger alanlarda ise 6zel sek-
tor ortakhgina basvurmasi mantikli bir secim olarak degerlendirilebilir.

10. Kalkinma Plani (2014-2018) dogrultusunda hazirlanan Reka-
betciligi ve Sosyal Uyumu Gelistiren Kentsel Déniisim Programi Eylem
Plani'nda kentsel dénisimin finansmaninin kolaylastirilmasi amaciyla
¢ temel politika belirlenmistir. Bu politikalar, dénisim kaynakli deger
artislarindan kamunun daha fazla pay almasi, yeni finansal araglarin
gelistirilmesi, dénUsimin deger artisiyla finanse edilmesinde sorun ya-
sanilan alanlarda finansman imkaninin kolaylastinlmasini saglayacak
bir sistem olusturulmasidir. Bu politikalarin hayata gegirilebilmesi icin
yapilmasi éngérilen eylemler;

- Afet riski ve arti deger Uretme potansiyeli yiksek alanlar ile
projeden yararlanacak kisi sayilari géz éninde tutularak kent-
sel donisimde oncelikli alanlarin belirlenmesi,

- Imar plani degisiklikleri sonucu ortaya cikacak arti degerden
kamunun daha fazla pay almasini saglayacak dizenlemelerin
yapilmasi,

- Gayrimenkul Sertifikasi Modelinin gelistiriimesi,

- Kentsel dénisim projelerinde Sukuk ihracinin kolaylastirilma-
st ve yabanci finans kuruluslarinin gayrimenkul edinimlerinde
karsilastiklar gicluklerin kaldirilmasi,

- Déniisim Ozel Hesabinin éncelikle arti deger iretmeyen ve
afet riski yUksek alanlardaki dénisim projelerinin desteklenme-
si amaciyla verilen desteklerde bazi avantajlar ve faiz destegi
saglanmasi gibi farklilasmaya gidilmesi olarak belirlenmistir.
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4.1. Hukuki Dizenlemeler Kapsaminda Kamusal Kaynaklardan
Saglanan Finansmanla Gergeklestirilen Kentsel Donisim

Buyik finansal kaynaklara olan ihtiyag nedeniyle kamu, kentsel
topraklari yenilemek icin gerekli kaynaklari saglayabilirse de kentsel
dénisim projeleri nadiren yalnizca kamu tarafindan vygulanmaktadir.
Yeterince faydalanilamayan kentsel arazilerin yenilenmesinde sirdiri-
lebilirligi saglamak icin toplumun ve &zel sektérin katilimi belirleyici bir
faktordir. Kentsel yenileme girisimleri, isletmeler icin yeni firsatlar yara-
tirken; yerel ekonomik kalkinma yoluyla daha énce verimsiz olan alan-
larda toplum icin yeni gelir getiren ve dolayisiyla devlet icin de vergi
ureten faaliyetleri artirabilir (Amirtahmasebi vd, 2016: xvi).

2011 yilinda Van’da meydana gelen deprem sonrasinda yasanan
can kayiplari ve sosyo-ekonomik problemler ile devletin beklenmedik bir
anda karsi karsiya kaldigi buyik mali kilfetler, afet riski altinda bulunan
alanlarin yeniden dizenlenmesi ihtiyacini bir kez daha ortaya ¢ikarmis-
tr. Bu amagla 2012 yilinda 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin
Déniistiiriilmesi Hakkinda Kanun cikarilmistir. Kanun ile sadece afet bol-
gesindeki yapilarin degil; tom riskli yapilarin malikleri ile anlasilarak
yikilip, yeniden yerlesime uygun hale getirilmesi hedeflenmektedir. Bu
kanun, afet riski alhindaki alanlar ile bu alanlar disindaki riskli yapilarin
bulundugu arsa ve arazilerde iyilestirme, tasfiye ve yenilemelere dair
usul ve esaslari belirlemek amaciyla cikanlmistir. Kanun kapsaminda
uygulamada bulunacak olan belediyeler, yatinma iliskin yillik bitcele-
rinin yizde 5'i ile 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu yarinca tahsil
edilen harg gelirlerinin yizde 50'sini dngérilen uygulamalara ayirmak
zorundadir.

6306 sayili Kanuna dayanilarak hazirlan 2017 tarihli Déniisim
Projeleri Ozel Hesabi Yénetmeligi ile donisim projeleri 6zel hesabi ge-
lirlerinin elde edilmesi, tahsili ve takibi ile bu hesaba bitceden aktarilan
tutarlarin dénisim faaliyetleri kapsaminda yiritilecek hibe veya borg
verme programlarinda kullanilmasina iliskin esaslar belirlenmistir. Yonet-
melikte sayilan gelirler, kentsel dénisim uygulamalarinda kullaniimak
Uzere Merkezi Yonetim Bitce Kanununa ekli (B) cetvelinde “Afet Riski
Altindaki Alanlarin Dénisim Gelirleri” adi alhinda 6zel gelir olarak 6n-
gorilmistir. Yonetmelikte sayilan bu gelirler;

Cevre katki payi ve idari para cezasi olarak tahsil edilerek
genel bitceye gelir kaydedilecek tutarin yizde 50'si;
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- Hazine adina orman disina cikarilan yerlerin satisindan elde
edilen gelirlerin yizde 90'nini gecmemek Gzere Bakanlar Ku-
rulu karari ile belirlenen orana tekabiil eden tutar;

- lller Bankasi A.$'nin Hazine gelirleri ve faiz gelirleri disindaki
banka faaliyetleri ile kendi kanununda belirtilmis bazi faaliyet-
lerinden elde edecegi karin yizde 50'sidir.

Maddede yer alan yizde 901 gecememek tzere bir Ust sinir be-
lirlenmesi yerine bu hesaba daha fazla kaynak aktarilabilmesi icin alt
sinirin belirlenmesi daha uygun gériinmektedir. Bunun nedeni, 2013 yili
bitcesinde séz konusu satistan 4.081.631.000 TL gelir saglanacag:
ongorilmesine karsilik, dénisim hesabina belirtilen diger kaynaklardan
elde edilen gelirler de déhil olmak izere, toplam 731.574.000 TL 6zel
gelir ngorilmustir (Solmaz, 2013: 119). Yani diger kaynaklardan hig¢
gelir elde edilemedigini varsayarak hesaplansa bile elde edilen gelirin
yuzde 18'inin dénisim hesabina aktarildigi gorilmektedir. Diger gelir-
leri ekledigimizde oran daha da disecektir. Cevre ve Sehircilik Bakan-
ligi, Kanun kapsamindaki uygulamalarda kullanilmak zere 6zel hesap-
tan TOKI, belediyeler, il &zel idareleri ve iller Bankasi A.S'ye kaynak
aktarabilir. Yonetmelikte ilgili 6zel hesaptan yapilacak harcamalar su
sekilde belirlenmistir;

- Donusim hizmetlerine ait harcamalar;

- Gerekli tasinmazlarin satin alinmasi ve kamulashriimasi ile ilgi-
li harcamalar;

- Riskli alanlarin belirlenmesi, riskli yapilarin tespit, tahliye ve
yiktirma is ve islemlerinin gerektirdigi harcamalar;

- Tahliye edilen yapilarin maliklerine yapilan kira 6demeleri;

- Konutunu ve isyerini kendi imkanlari ile yapmak veya edinmek
isteyenlere verilen konut ve isyeri kredileri;

- Riskli alanda yer alan veya riskli oldugu tespit edilen yapilar
icin verilecek yikim kredileri, gi¢lendirme kredileri ve hak sa-
hiplerince bankalardan kullanilacak kredilere verilebilecek faiz
destegi ddemeleridir.

Diger bir finansman kaynagi, 1983 tarih ve 2863 sayili Kiltir ve
Tabiat Varliklarini Koruma Kanunu'nda belirtilmistir. Buna gére beledi-
yelerin ve il zel idarelerinin gérev alanlarinda kalan kiltir varliklarinin
korunmasi ve degerlendirilmesi amaciyla hazirlanan projeler kapsamin-
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da kamulastirma, projelendirme, plénlama ve uygulama konularinda
kullanilmak Gzere tahakkuk eden emlak vergisinin yizde 10’u nispetin-
de Tasinmaz Kiltir Varliklarinin Korunmasina Katki Payi tahakkuk efttiri-
lecektir. Bu tutar, ilgili belediye tarafindan emlak vergisi ile birlikte tahsil
edilecektir.

Tirkiye'de yerel yonetimlerle birlikte Basbakanlik Toplu Konut ida-
resi Baskanligi’nin (TOKI) uygulanan dénisim projelerinde énemli bir
yeri ve etkisi bulunmaktadir. TOKi'nin kanunda sayilan konut uygula-
malari icin belirlenen tahvil ve her tirld menkul kiymet ¢ikarmak, yurtdi-
sindan kredi almak, bankalara kredi vermek, dénusim projelerini kre-
dilendirmek ve gerektiginde bu kredilere faiz sibvansiyonu saglamak,
kar amagh projeler yapmak gibi gérevleri bulunmaktadir. Bu gérevlere
bakildiginda TOKi'nin bir finans kurulusu islevine sahip oldugu gériil-
mektedir.

Déniisimin uygulama yapilacak tasinmazin sahipleri tarafindan
gerceklestirilmesi mumkindir. Ornegin; 5366 sayili Yipranan Tarihi ve
Kiltirel Tasinmaz Varliklarinin Yenilenerek Korunmasi ve Yasatilarak
Kullanilmasi Hakkinda Kanuna gére, yenileme alani icerisinde kalan
parselin sahibinin projeye bagl kalmak ve il 6zel idaresi ve belediye-
nin belirleyecegi amagcta kullanilmak kaydiyla yenileme uygulamasini
bizzat gerceklestirebilecedi ifade edilmektedir. 6306 sayili Kanunda
uzerinde bina yikilarak arsa héline gelen tasinmazlarda parsellerin ma-
likleri tarafindan degerlendirilmesinin esas oldugu ifade edilmistir. Afet
Riski Altndaki Alanlarin Dénistirilmesi Hakkinda Kanunun Uygulama
Yénetmeliginde, riskli alanlarda ve riskli yapilarda kanun kapsaminda
oncelikle maliklerce vygulama yapilmasinin esas oldugu belirtilmistir.
Ancak 6zel hukuk kisilerinin bir ortaklik kurmadan ve kamu midahalesi
olmadan bir kentsel dénisim faaliyeti gerceklestirmesi olduk¢a zordur.
Bu dogrultuda dzel hukuk kisileri, yapi kooperatifleri kurarak da kentsel
dénisim faaliyeti gerceklestirebilirler (Haciibrahimoglu, 2013: 97). Fi-
ziki dénustimlerde bu tarz tekil uygulamalara imkan verilmekle birlikte,
kentsel dénisimin gerceklestirildigi alanin sosyal, demografik, ekono-
mik bir bUtin halinde ele alinmasi geregi nedeniyle kentsel dénisim ala-
ninin belirlenmesi, planlanmasi veya denetlenmesi gibi sekillerde kamu
mudahalesine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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4.2. Kamu- Ozel Kesim Ortakliklarinin Kullanilmas:

Kentsel donisim, uzun vadeli, karmasik ve cogunlukla pargali bir
stre¢ oldugundan basarili olmak icin ortak vizyon ve hedeflere sahip
birimlerin ortak ¢alismasini gerektirir. Bu acidan kamu- 6zel kesim or-
takliklar, kentsel déntusimde kullanilabilecek 6nemli bir aragtir. Jung
vd. (2015), kentsel dénisimde paydaslarin isbirligini, paydas teorisi
kapsaminda ele almislardir. Ortak bir soruna ¢6zim saglamak isten-
diginde cesitli gruplar isbirligine giderek uzun vadede karsit paydas-
lar arasindaki muhtemel catismalari ¢dzme maliyetinden kaginmak gibi
gesitli faydalar saglamak amaciyla isbirligi yapmaktadir. Bu nedenle
etkinlik ve giveni saglamak agisindan mesru cikarlari olan kilit paydas-
lar belirlemek énemlidir. Kamu- 6zel kesim ortakliklari, kamu projele-
rini gerceklestirmek amaciyla 6zel sektdrin projeye dahil edilmesi ile
dzel sektorin proje gelistirme, insa, bakim-onarim, isletme ve finansman
asamalarinda projeye katki saglamasiyla olusturulan ortakliklardir. Bu
ortakliklardaki temel gaye, kamu hizmetlerinin daha nitelikli ve az mali-
yetle 6zel sektdr araciligiyla sunulmasidir.

Bazi yazarlara gére kamu- 6zel kesim ortakliklari, diger amag
ve stratejileri gélgelemek amaciyla tasarlanan bir kelime oyunudur. Bu
amaglardan biri, 6zellestirme ve digeri de kamu kuruluslarinin kendi kat-
landigi maliyetlerle 6zel sektorin hizmet sunmasini saglamasi olabilir.
lhale ve &zellestirme kavramlari daha hizli bir muhalefet yaratmakta;
alternatif dagitim sistemleri ya da kamu-6zel kesim ortakligr gibi ifadeler
ise daha fazla kisi ve kurumu kavram izerinde tarhismaya ve disinme-
ye davet etmektedir. Bu da, 6zel kuruluslarin kamu hizmeti sunumunda
pazar payi elde etmesini mimkin kilmaktadir (Hodge ve Greve, 2007:
547). Orgutsel ve mali bir dizenleme olarak kamu 6zel kesim ortaklikla-
rini ele alan diger yazarlar icin kamu- 6zel kesim ortakliklari, ihale yon-
temi ve 6zellestirme ydntemlerinin baslica alternatiflerinden biridir. Buna
gére kamu ve &zel sektor, sahip olduklari nitelikleri birlestirerek risk,
kaynak ve maliyet paylasimi agisindan kendilerine fayda yaratmaktadir.

Hodge ve Greve (2007: 547), kamu- 6zel kesim ortakliklarinin
kapsadigi temel dizenlemeleri ortak Uretim ve risk paylasimi icin ku-
rumsal isbirligi; uzun vadeli yasal sézlesmelerde cikhlarin siki sekilde
belirlendigi uzun vadeli altyapi sézlesmeleri; paydas iliskilerinin gevsek
oldugu vurgulanan kamusal politika aglari; ortaklik sembolizmi icinde
kilturel deg@isim icin benimsenen sivil toplumun gelisimi; kentsel yenileme
ve sehir merkezinde ekonomik kalkinma olarak belirtmektedir. Bu kamu
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dzel kesim ortakliklari gruplarindan her biri uzun vadeli olma, altyap:
kararlarinda daha biyik bir potansiyel role sahip olma, daha buyik
finansal akimlarin varligi ve risklerin ortakligin her iki tarafina da kay-
dinlmasina ydnelik daha biytk bir kapasitenin olmasi gibi geleneksel
s6zlesme dizenlemelerinden farkli etkilere sahiptir.

Yerel kiltur turizmini tesvik etmek icin kentsel dénisim projelerin-
de festival ve etkinlikler baslatan sehirler giderek artmaktadir. Bu festival
ve etkinlikler yaninda kentlerin cazibe merkezleri haline gelmesi icin yo-
pilan birgok uygulama, ekonomik fayda saglama, yerel yasam kalitesini
gelistirme ve topluluk sosyal dayanismasi yaratma konusunda yardimer
olmaktadir. Ancak bu uygulamalar, ¢cevresel zararlara neden olma, tro-
fik tkanikhigini ve belki de kanun uygulama maliyetlerini arttirabilmek-
tedir. Ayni sekilde kentsel dénisim de, ekonomik biyime icin yaratici
bir itici gi¢ olmasina karsin kalkinmadaki sosyal esitligi azalthg icin
elestiriimektedir. Bu sorunlarin ¢6zimi olarak ¢ogu arastirmaci, uzun
vadeli fayda elde etmek ve sirdirebilmek amaciyla kamu- dzel kesim
ortakliklarinin uygulanmasinin yani sira bu ortakliga toplum katiliminin

da eklenmesini 6nermektedir (Jung vd., 2015: 30).

Turkiye'de de kamu hizmetlerinin nitelik ve nicelik olarak gésterdi-
gi arhs, devlet tarafindan yatinmlara ayrilan kaynaklarin etkin bir sekil-
de kullanilmasinda gérilen eksiklikler ve klasik yonetim anlayisiyla kamu
hizmetlerinin istenen kalite ve dizeyde gerceklestirilememesi nedeniy-
le alternatif kamu- dzel kesim ortakligi modellerinin uygulanmasi séz
konusu olmustur. Bu cercevede 1980°li yillardan itibaren gesitli yasal
dizenlemeler yapilmishr. Kamu &zel kesim ortakliklari modelleri, Yap-
Islet-Devret, Yap-Kirala-Devret, Yap-slet, Ozellestirme ve Isletme 'Hakki
Devri ve Imtiyaz Modeli uygulamalari cercevesinde cikarilmis kanunlar
ile uygulanmaktadir. (bkz. Kalkinma Bakanligi, 2015) Mevzuatta kent-
sel dénusimi ele alan daha 6nce bahsedilen diger kanunlar da kamu
6zel kesim ortakliklarinin hayata gecirilebilmesine imkan saglamaktadir.
Bu kanunlar, 5393 sayili Belediye Kanunu, 2863 sayili Kiltir ve Tabiat
Varliklarini Koruma Kanunu, 5366 sayili Yipranan Tarihi ve Kiltirel Ta-
sinmaz Varliklarinin Yenilenerek Korunmasi ve Yasatilarak Kullanilmas:
Hakkinda Kanun, 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ve 6306 sayili Afet
Riski Alhndaki Alanlarin Dénusturtlmesi Hakkinda Kanun olarak sayila-
bilir. Sayica ¢ok, daginik ve uygulayicilar icin karmasik olan bu mev-
zuat yapisinin bir cerceve kanun ile dizenlenmesi ngérilmis olmakla
birlikte hentz béyle bir kanun ¢ikarilmamigtir.
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4.3. Gayrimenkule Dayali Sermaye Piyasasi Araclarinin
Dizenlenmesi

Kent 6lceginde uygulanabilir ve sirdirilebilir modellerin gelistiril-
mesi amaciyla parsel bazinda yapilasma yerine, proje bazinda yapi-
lasmanin saglanacadr yerel bazl planlama anlayisinin kentlesme gin-
demine girmesi 6nerilmektedir. Bu dogrultuda projeden etkilenen tim
gruplarin temsil edilecegi yerel bazl érgitlenmelerin bir araya gelecek-
leri bir proje yonetim anlayisinin benimsenmesi gerekmektedir (Goksu,
2003). Disinsel bazda benimsenen bu dénisimle birlikte yeni finansal
yaklasimlarin uygulamaya gecirilmesi, déntusim projelerindeki cesitlili-
Je katki saglayacaktir.

Daha once belirtildigi gibi Kentsel Dénisim Programi Eylem
Plani'nda yer alan éncelikli adimlardan ikisi, sermaye piyasasi araglo-
rindan Gayrimenkul Sertifikasi modelinin gelistirilmesini ve Sukuk yonte-
mi uygulamasiyla ilgili engellerin kaldiriimasidir. Ancak gayrimenkule
dayali cok cesitli sermaye piyasasi araglar bulunmaktadir. Menkul kiy-
metlestirme (securitization), likit olmayan aktiflerin ihrag edilebilecek ve
sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete dénis-
tirGlmesidir. Kentsel dénisim projelerine kaynak saglama konusunda
gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarindan yararlanmak mim-
kindur. Konutun duran varlik olarak teminat kalitesinin yuksek olmasi,
menkullestirme/tahvil/tirev piyasalarinda ele alinmasinin nedenlerin-
den biridir (Coskun, 2015: 153). Kentsel dénisimde yararlanilabilecek
finansal araglar; Gayrimenkul Yatirm Ortakligi, Gayrimenkul Yatirim
Fonu, Kira Sertifikasi, imar Hakki Transferi Sertifikasi, Gayrimenkul Ser-
tifikasi, Gecekondu Dénisim Sertifikasi, imar Haklarini Toplulastirma
Sertifikasi, Konut Sertifikasi, Arsa Sertifikasi olarak belirlenebilir (Makas,
2012: 28, Goéksu, 2003, Coskun, 2015:216). Bu finansal trinlerin
avantaijlar kadar riskleri ve dezavantajlari bulunabilir; ancak ¢alisma,
sermaye piyasalarinin sahip oldugu hangi araglarin kentsel déntsim
projelerinin finansmanina dahil edilebilecegi ile sinirlidir.

4.3.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg:

Gayrimenkul yahrim ortakhigi (GYO), gayrimenkullere, gayrimen-
kule dayali projelere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina
ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmak izere faaliyet goste-
ren Szel bir portfdy yénetim sirketidir (SPK, 2007 4). Portfoyindeki gay-
rimenkullerden kira geliri ve gayrimenkul alim satim kazanci elde eder-
ler. insaat islerini kendileri Ustlenemez, proje yiiriitemez, ancak insaatini
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baska sirketlerin gerceklestirdigi projelere finansman saglayabilirler.
Konut sektorinin Tirkiye ekonomisi icindeki énemi ve konut piyasasin-
da sermaye piyasasi araglarinin gelistirilmesi disincesi dogrultusunda
GYO'nin portfdy kazanglari, kurumlar vergisinden istisna tutulmustur ve
temetty dagim zorunluluklari bulunmamaktadir. GYO'lar, aktiflerinde
konut, is/alisveris merkezi, kentsel dénisim gibi biytk ¢apl projelere
yer verip, bu projeleri gerceklestiren insaat sirketlerine gerekli finansma-
ni saglayan kurumlardir. insaat projelerinin halka arz edilmesi ve gerekli
finansmanin GYO'lann hisse senetlerinin halka arzi karsiliginda saglan-
masi ile ilgili projenin finansman yiki hafiflemektedir (Sarkaya, 2007:
176). Ingaat sirketleri, kendi 6zkaynaklarinin yetmedigi durumlarda ger-
ceklestirecekleri projelerde finansman aciklari nedeniyle borglanmaya
gitmek durumunda kalacaktir. GYO'nin varligi inssat sirketlerini borglan-
malari durumunda katlanacaklari faiz yikinden kurtarmaktadir. Sirket-
ler, 5zkaynaklari yeterli olsa dahi olusacak &zkaynak kullanma maliyeti
yukinden GYO'lar araciligiyla kurtulmus olmaktadir. GYO'larina yat-
rim yapan yatinmeilar agisindan ise yahrim ortakhgi paylarini borsada

satabilmeleri ve paylara iliskin dalgalanmalardan yararlanmalari mom-
kin olmaktadir (SPK, 2007: 6).

4.3.2. Gayrimenkul Yatirim Fonu

Gayrimenkul Yatirim Fonlarina liskin Esaslar Tebligi'ne gére;
Gayrimenkul Yatirim Fonu (GYF), nitelikli yatirimcilardan kahlma paylari
karsihginda toplanan paralarla, pay sahipleri hesabina ilgili tebligde
belirtilen varlik ve islemlerden olusan portfdyu isletmek amaciyla portféy
yonetim sirketleri ve gayrimenkul portfdy yonetim sirketleri tarafindan ku-
rulan fonlardir. Nitelikli yatinmei, nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu
sermaye piyasasi araglarinin da dahil oldugu finansal varliklarin topla-
mi11.000.000 TL Gzerinde olan kisilerdir (Simsek ve Cakiroglu, 2017:
Q0).

Fon portféyindeki tutarlarla gayrimenkul projelerine yatirim
yapilabilmektedir. GYF, tasinmaz ve finansal varliklardan olusan portfs-
yun, yatinm fonlariyla benzer sekilde isletilmesine dayanmaktadir (Cos-
kun, 2015: 221). Gayrimenkul yatrimi, dogrudan gayrimenkul satin
alinmasi, GYO hissesi satin alinmasi ve GYF kahlma belgesi satin alin-
masi seklinde yapilabilir. Dogrudan gayrimenkul alinmasi, biyik serma-
ye gerektirmesi nedeniyle sinirli bir yatinm imkéni sunmaktadir. GYO
hissesi satin alinmasinda yahrimdan elde edilen getiri ile gayrimenkul
fiyatlarindaki degisimden kaynaklanan getiri arasinda borsada islem
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gormeleri nedeniyle birtakim sapmalar olusabilmektedir. GYF'lerde,
dogrudan gayrimenkul yahrimindaki yiksek sermaye gerekliligi sikin-
hsina ve GYO'larda olusan portfdy degeri ile hisse fiyah arasindaki
sapmalara rastlanmamaktadir (Ozgig, 2008: 1).

Kentsel dontusim uygulamalarinda insaat sektérine buyik rol dus-
mekte ancak bu sektérindeki yatrimlarin biyik meblaglarda olmasi ne-
deniyle 6nemli bir finansman sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu finansman
acigi, banka kredileri yoluyla saglandiginda katlanilmasi gereken ek
maliyetler dogurmaktadir. Bu sorunun azaltlmasi i¢in gayrimenkul yo-
hnmlarina kaynak saglanmasi amaciyla fonlar olusturulmustur (Simsek
ve Cakiroglu, 2017: 92-94). Fonlar sayesinde yatirnmcilar, normalde
yatirnim yapamayacaklari buyiklukte ve yiksek getirili gayrimenkullere
yatirnim yapabilmekte ve gayrimenkullerin deger arhisi ve kira getirisi
gibi getirilerinden fon paylari oraninda kazang elde etmektedir. Gelirle-
ri kurumlar vergisinden istisna tutulmus olan GYF'lari, gayrimenkullerin
menkul kiymetlestiriimesine imkan saglamaktadir. Bu sayede, alim satimi
zor ve hukuki prosediri cok olan gayrimenkuller, piyasada kolay bir
sekilde islem gorebilir hale gelmektedir. Fona ait katilim paylari borsada
islem gormediginden borsadaki hisse senedi fiyat hareketlerinden etki-
lenmemektedir. Bu avantajlari disinda GYF, yerli ya da yabanci yatirim-
cilarin dogrudan gayrimenkul satin almak yerine bir finansal enstriman
araciigi ile gayrimenkule yatirm yapmasini saglamaktadir. Yeni uygu-
lanmaya baslamakla birlikte fonun hem konut hem de kentsel dénisim
ekonomisine katkida bulunmasi mimkindir.

4.3.3. Kira Sertifikasi

Faizsiz tahvil olarak da tanimlanan sukuka benzer bir arag olan
kira sertifikasina ait esaslar, 2013 tarihli Kira Sertifikalari Tebligi (Il
61.1)'nde belirlenmistir. Kira sertifikalari, “varlik kiralama sirketlerince
(VKS), kendi nam ve sertifika sahiplerinin hesabina ve yararina, satin
almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin finansmanini sag-
lamak amaciyla dizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen

gelirlerden paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiy-
metlerdir” (Hazine Mistesarligi, 2018: 3).

Kisaca devretkirala-devral ydntemine dayanan kira sertifikalan,
Borsa istanbul'da islem gérmekte ve ikincil piyasada alinip satilabil-
mektedir. Sistemin isleyisi su sekilde olmaktadir; kaynak kurulus olarak
adlandirilan ve fon ihtiyaci olan sirket, kira sertifikasi ihra¢ etmesi icin
bir VKS kurar. Kaynak kurulus, varligi (6rnegin gayrimenkult) VK$'ne
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devreder. VKS devraldigi varligin finansmanini saglamak izere kira ser-
tifikasi ihrag eder. S6z konusu ihrag islemi sonucunda toplanan paralar
kaynak kurulusa devir bedeli olarak ddenir. Bdylelikle kaynak kurulusun
finansman ihtiyaci karsilanmis olur. VKS, devraldigi varligi, kaynak ku-
rulusa kiralayarak kira geliri elde eder. VKS, bu kiralar ile kira sertifika-
sini elinde bulunduran yatirmeilara dénemsel 6demelerini gerceklestirir.
Kira sertifikasinin vadesinin gelmesiyle VK$'nin kaynak kurulusa kirala-
digi varlik da kaynak kurulusa devredilir. Dolayisiyla VK$'nin aktifinde
herhangi bir varlik kalmayacagr gibi kira sertifikasi ihraciyla yatirimer-
lara karsi olusan yikimlligi de sona ermis olur. (Képri, 2013: 62)

Faizsiz yatinmi tercih eden hem yurticindeki hem de yurtdisindaki
yatirmeilar i¢in cazip olmasi nedeniyle yatirimer kitlesinin genisletile-
bilmesi ve gelir vergisi stopaj oranin yizde 10, kurumlar vergisi stopaj
oranin yizde O olmasi nedeniyle yatirmeilar icin avantajlar olan bu
senetler, gayrimenkule dayali olmasi nedeniyle kentsel dénisim finans-
manina katki saglayacaktir.

4.3.4. imar Hakki Transferi Sertifikasi

imar hakki transferi, “bir parsel iizerindeki imar hakkinin tamamen
ya da kismi olarak yasaklanmasi durumunda bu parsel izerindeki imar

hakkinin bir kisminin veya tamaminin menkullestirme yéntemi ile baska
alanlara transfer edilmesidir”(CSB, 2014).

imar hakki transferinde arsalarin degil imar haklarinin alim ve
sahmi s6z konusudur (Géksu, 2003) ve yapilasma hakki, milkiyetten
ayr disinilmektedir. Milk sahipligini, tek bir parsele bagl olmayan bir
haklar demeti olarak géren bir yaklasima dayanmaktadir (Gale, 1977:
82). imar hakki transferi ile amac, imar kisitlamalarina tabi olan imar
haklarinin, dénisimi disinilen baska bir alana transfer edilmesi ya
da imar hakkinin menkul kiymet hakkina dénisiminin saglanmasidir.
imar kisitlamalari, kent icinde veya cevresinde 6zellikle tarihi, kiltirel,
tarimsal ve cevresel dneme sahip yesil alanlarin korunmasi geregi ya da
imar planlarinda kamusal alan olarak belirlenmis bélgelerde veya afet
riskine sahip alanlarda yer almasi nedeniyle ortaya cikabilir. imar kisit-
lamalari nedeniyle bir bdlgede azalmis olan gelisme potansiyeli, kamu-
sal finansmana basvurulmaksizin gelisme potansiyeline sahip dénisim
alanlarina transfer edilebilmektedir. imar hakki transferi ile yatirimeila-
rin bu bolgelerdeki imar haklarini sahin alabilmesi nedeniyle dénisim
alanlarina yatinm yapilmasi potansiyel olarak artmaktadir. Bu agidan
sahip olunan tasinmazin korunmasi ve bu tasinmazdan maksimum kar
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edebilme amaci ile kentsel dénisimin/ gelisimin gergeklestirilmesi gibi
amaglari barindiran bir uygulamadir (Mataraci vd, 2017:2).

Uygulamada imar yogunlugunun azaltlmak istendigi tasinmazin
korunacagi bolgeler ile imar hakkinin transfer edilecegi donismesi is-
tenen bolgelerin belirlenmesi sonrasi arsa sahibinin sahip oldugu imar
hakkinin baska bir alanda kullanilmasini saglayacak bir sertifika- imar
Hakki Transferi Sertifikasi (IHTS) verilmektedir. Arsa sahibi, arz talep
dengesine gore fiyah olusan bu sertifikay: ikincil piyasada nakde dénus-
tirebilmektedir (Makas, 2012: 28). IHTS, dénisim alaninda gercekles-
tirecekleri bir proje icin o alandaki imar haklarina ihtiyaci olan yatirim-
cilar tarafindan da piyasada bir menkul degere yatirim yapmak isteyen
yatinmcilar tarafindan da satin alinabilecektir. imarla ilgili var olan spe-
killasyon riski, IHTSlerle ilgili sikinti yasanmasina neden olabilir. Kentsel
dénisim projelerinde imar hakki kisittamalarindan kaynaklanan engel-
lerin asilmasi ve konut sektérinin finans piyasalariyla bitinlesmesine
katki saglamasi beklenen imar hakki transferi ile ilgili mevzuatta bazi
dizenlemelere gidilmis olmakla birlikte Tirkiye'de heniiz uygulanmo-
maktadir. Ornegin 2863 sayili Kanunda degisiklik yapilarak yapilanma
haklari kisitlanmis tasinmazlara ait milkiyet veya yapilanma haklarinin,
imar pléanlarindaki aktarim alanlarina devrinde belediyelerin ve valilikle-
rin yetkili oldugu belirtilmistir. 2011 yilinda ¢ikarilan Cevre ve Sehircilik
Bakanhgi’nin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda KHK'de (644/648) “imar
Hakki Transferi” kavramina yer verilmis; 6306 sayili Kanun’da da “imar
haklarini baska bir alana aktarma” ifadesi hikim altina alinmistir (Ma-

taraci vd., 2017:5-6).
4.3.5. Gayrimenkul Sertifikas

Gayrimenkul sertifikalari, devam eden veya baslayacak gayri-
menkul projelerindeki bagimsiz bdlimlerin kigik birimlere bélinerek
sertifika halinde satilmasina imkén veren ve Borsa Istanbul'da islem
goren varliga dayali bir sermaye piyasasi aracidir. Gayrimenkul ser-
tifikalari, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan SPK Kanununa do-
yanilarak hazirlanan 2013 tarih ve VII- 128.2 sayili Gayrimenkul Ser-
tifikalari Tebligi ile dizenlenmistir. TOKI tarafindan 2017 yilinda Park
Mavera Il projesiyle Gayrimenkul Sertifikasi ihra¢ edilmis ve borsada
islem gormeye baslamistir. Yeterli sayida sertifika satin alanlar, proje
bitiminde s6z konusu bagimsiz bdlimin sahibi olmaktadir. Yeterli ser-
tifikaya sahip olmayanlar ise muhtemel deger artisindan faydalanmak-
tadir. Gayrimenkul sertifikasi bir dairenin metrekare ile satisi degildir.



288 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 267 - 298

Bu sertifika TOKI garantérligiinde insa edilen bir gayrimenkul projesine
ortak olmay ifade etmektedir. Bir baska deyisle gayrimenkul sertifikas
sahipligi, projenin belli bir bdlimine alinan pay oraninda yatirim ortag
olmak anlamina gelmektedir. Ayrica sertifika sahiplerine projeden daire
alma imkéni saglanmistir. Sertifika sahipleri, yeterli miktarda sertifikaya
sahip olmalari halinde dilerlerse projeden tapu alabilecekleri gibi (asli
edim), hisseleri oraninda gayrimenkulin getirisine de ortak olabilirler
(tali edim). Yine asli edim talep etmeyen yatinmcilar, proje bitiminden
dnce borsada sertifikalarini satarak nakde cevirebilirler. Gayrimenkul
sertifikasi ihrag eden taraf, alternatif bir finansman kaynagina sahip ol
maktadir. Gayrimenkul sertifikalari sayesinde heniz insasina baslanma-
yan yeni konut projelerinin ya da kentsel dénisim projelerinin finansma-
ninin saglanmasi mimkin hale gelmektedir.

Turkiye'deki konut sorunun bir yonu, kentsel déntsim yoluyla so-
runlu konutlarin iyilestirilmesi ve diger yonu ise dar gelirlilerin konut sa-
hibi olabilmesidir. Gayrimenkul sertifikasi modeli, kentsel dénisimde
uygulanmasi daha uygun bir aracken; dar gelirlilerin konut sorununu
c6zmekten daha uzakhr. Bunun yerine orta ve Ust gelir grubu ya da belli
bir birikime sahip tasarruf sahiplerinin yararlanabilecegi bir gayrimenkul
sahibi olma araci olarak degerlendirilebilir. Kentsel donisim agisindan,
dénustirilecek olan eski konutlarin sahiplerine -3rnegin 100 m2 konut
icin 100 adet sertifika verilmesi gibi- bu konutlarin metrekareleri kadar
gayrimenkul sertifikasinin bedelsiz olarak verilmesi yoluyla gayrimenkul
sertifikalarina basvurulabilir (Kéroglu, 2016: 35). Bdylece hem konut
sahiplerinin haklarinin korunmasi hem de dénisim projelerinin artmasi
ve hizli sekilde bitirilesi mimkin olacaktir. Ancak eski konut sahibinin
yenileme maliyetini karsilamasi noktasinda bir sorun ortaya ¢ikmaktadir.
Bu ek maliyet, ya eski konut sahibinin varsa kendi imkéanlariyla ya da
hukuki ve teknik acidan mimkinse eski konut alanina daha cok konut
insa edilmesi yoluyla karsilanabilir. Bu agidan yeni bir alanda veya bi-
yuk capli projelerde gerceklestirilecek dénisim projeleri icin gayrimen-
kul sertifikalarinin uygulanmasi daha elverisli gézikmektedir (Karoglu,

2016: 35).
4.3.6. Gecekondu Doniisim Sertifikas:

Gecekondunun kendisi bizzat konut sorununun ¢6zimine ydnelik
kayit disi bir Uretim ve finansman yéntemidir. Gegmiste, kentteki konut
stokunun yasanan hizli gé¢i karsilayamamasi nedeniyle bir anlamda
zaruri olarak ortaya ¢ikan gecekondu, ginimizde neredeyse tamamen
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piyasaya yonelik olarak Uretilmektedir. Gecekondu alanlarinin yaratt-
g1 ekonomik ve sosyal sorunlar, bu alanlarin dénistirtimesini zorunlu
kilmaktadir. Bu sorunun ¢ézimine ydnelik uygulanabilecek menkullestir-
me yontemlerinden biri, gecekondu dénisim sertifikasi uygulamasidir.
Gecekondu sahibine tapu tahsis belgesi ya da imar hakki yerine, belir-
lenen nominal bedel Gzerinden gecekondu dénisim sertifikasi verilmesi
esasina dayanir. Menkullestirme yoluyla yaratilan deger, gerek mevcut
gecekondu alaninda veya baska bir alanda gelistirilecek bir proje igin
kullanilabilir (Uslu ve Uzun, 2014: 9). Kamuya ait topraklarin isgal edil-
mesi sonucu elde edilen gecekondularin zamanla kiymetli konut alanlo-
riyla birlesmesi ya da 6nemli kent alanlarinda yer almasi gibi nedenlerle
artan degerine gecekondu sahiplerinin bu tir menkullestirme yontemle-
riyle ortak edilmesinin, en az énceki gecekondu aflari kadar adaletsiz
bir uygulama olacagi acikhr. Bu agidan kentsel dénisimde mesru konut
sahiplerini magdur etmeyecek bir finansman yapisinin saglanmasi 6n
planda tutulmalidir. Bunun disinda 6zellikle kamusal vygulamalar sonu-
cu artan kentsel ranttan devletin en fazla fayda elde eden taraf olmasi-
nin saglanmasi da gerekmektedir.

4.3.7. imar Haklarini Toplulashrma Sertifikasi

imar haklarinin toplulastirimasi, parsel bazinda var olan imar
haklarinin proje bazinda bir araya getirilmesi yoluyla toplulastiriima-
sidir. Béylece imar hakki sahipleri, gerceklestirilen projede yaratilacak
deger tUzerinden pay almaktadir.

Turkiye'de uygulamanin ilk érnegi Ankara’da Portakal Cicegi
Vadisi Projesinde gorilmektedir. Gerceklestirilen proje alaninda arsa
sahiplerinden belediyenin payi ve diger arsa sahiplerinin paylari birles-
tirilmis, projeyi gerceklestirecek sirkete de hisse temsilinde pay verilmistir
(Gdksu, 2003). Parsel bazinda yapilasma yerine toplulashrma sonucu
proje bazinda yapilasmanin saglanmasi, ortaya ¢ikacak degerin parsel
bazinda yaratlacak degerin ¢ok daha Ustinde olmasini saglayacaktir.
Bdylece paydaslarin elde edecegi getiri de daha yiksek olacaktir. Porta-
kal Cicegi Projesi 6zelinde degerlendirecek olursak belirtilen sonuglara
ulasildigr sdylenebilir. Ayrica kamulastrmaya basvurulsaydi biyik bir
kaynak ayrilmak zorunda kalinacakken, piyasa finansman kosullarindan
faydalanilmasi ile kaynak ayirmadan daha fazla kamu yarari yarahlmis-
tir. Her finansman ydntemi her proje icin uygun olmayabilir. Dénisim
projesi uygulanacak alanin 6zellikleri —parsel yapisi, arazi genisligi,
paydas sayisi, kent merkezine uzakhigi, gecekondu alanlarinin ya da
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tarihi, kiltirel yapilarin varligi, ticari canlilik vb.- yukarda bahsedilen
yontemlerden en uygun olanin secilmesi icin belirleyici olacaktir. Orne-
gin Ankara’da Portakal Cicegi Projesi sonrasinda Dikmen Vadisinde de
ayni ydntem uvygulanmaya calisilmis ancak basarili olamayinca beledi-
ye yurtdisina tahvil ihra¢ ederek projenin finansmanini saglayabilmistir.

4.4. Deger Yakalama Yontemlerini Kullanarak Vergisel Miidahale

Kentsel doniisim finansmani acisindan kentsel doniisim sonucu or-
taya cikan arti degerden kamunun pay almasinin saglanmasi dénisim
vygulamalarinin sirekliligi agisindan ¢ok 6nemlidir. Ancak Glkemizde
bu arh degerden pay alinabilmesi icin gelistirilmis ve uygulanan deger
yakalama yéntemleri bulunmamaktadir.

Kentsel dénisimin finansmani igin cesitli deger yakalama (value
capture) yontemleri kullanilabilir. Deger yakalama, kamu midahaleleri
nedeniyle arazi ve binalarin degerindeki artislarin bir kisminin kamuya
aktarilmasi anlamini tasir. Olusan ek deger, bina/arazi sahibinin dogru-
dan yatirmlari disindaki faaliyetler nedeniyle ortaya ¢cikmaktadir. Deger
yakalama ydntemleri, kamu agisindan dusik bir kaynak aktarimiyla bile
yeni projelerin gerceklestirilebilmesini saglar. Kentsel dénisime dogru-
dan finansman destegi saglayacak en énemli deger yakalama ydntem-
leri, arazi deger vergisi, iyilestirme vergisi ve vergi artis finansmani ola-
rak ele alinmistir. Araziye dayali finansman araglari kullanilirken kentsel
arazi degerlerindeki volatiliteye ve olusmus olabilecek balon fiyatlara
dikkat etmek gerektigi vurgulanmalidir. Gelecekteki arazi deger artisla-
rinin gercekgi olmayan beklentilerine baglanarak yapilacak yahrimlar,
bitceyi olumsuz etkileme riskini barindirmaktadir (Peterson, 2008: 4).

4.4.1. Arazi Degeri Vergisi (Land Value Tax)

Belirli bir projeden ziyade kamu mal ve hizmetlerinin saglanma-
styla yaratlan daha genel bir degeri yakalamak icin tasarlanmis bir
deger yakalama teknigidir. Milk degerinden ziyade arazi degerini de-
gerlendirir ve arazi sahiplerine odaklanir. Henry George, 1879 tarihli
llerleme ve Yoksulluk kitabinda ABD’deki ekonomik ilerlemelere karsin
yoksullugun devam etme sebebinin temelde arazi sahipleri ve arazi spe-
kilasyonlari oldugunu belirterek; ¢dzim olarak arazi sahiplerinin sagla-
digi rant Gzerine konulacak bir “tek vergi” énermistir (Dye ve England,
2010:7). Buna gére her milk sahibi, arazi rantinin degerine gére aylik
bir rant vergisi ile yukimli olacaktir. Toprak iyilestirmeleri veya insaat-
lar Gzerine herhangi bir vergi konmayacakhr (Skousen, 2003: 254).
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George'a gore arazi degeri Uzerindeki vergi, spekilatif ranti yok ederek
Uretimi arthirmaktadir. Modern ekonomik teori ise arazi degeri vergisinin
su anda yatrnm yapmak ya da daha sonra yahrim yapmay beklemek
arasindaki tercihte tarafsiz oldugu sonucuna varmaktadir. Binalarin ver-
gilendirilmesi yerine arazi Uzerine bir vergi konulmasi, sabit arazi arzi
nedeniyle daha az bozulmaya yol acacakhr. Kisaca verginin saptirici
ozelligi azalacak ve tarafsiz bir vergi dzelligine yaklasacaktr.

4.4.2. lyilestirme Vergileri (Betterment Tax)

“lyilestirme vergisi/harci” veya “iyilestirme icreti- betterment levy”,
arazi deger kazanci Uzerinden tek seferlik ya da yillik bir vergi alinmasi
yoluyla genellikle altyapi yatirim maliyetlerini karsilayacak bir fon sag-
lamak amaciyla alinir. Kentsel ulasim, kaldirimlar, parklar ve su/ atik su
gibi alanlar igin kullanilabilir. Altyapi yahrimlarindan olumlu etkilenen
milk sahiplerine yansiyan ézel arazi varliklarindaki katma degeri geri
kazanmak izere tasarlanmis adil ve verimli bir vergi olarak ifade edil-
mektedir (WEF, 2014: 27). lyilestirme mekanizmasinin en kayda deger
avantaji, altyapi finansmaninin yikini genel halktan, dogrudan fayda
elde eden milklere kaydirmasidir. (Medda ve Modelewska 2009: 7)

Ulkemizde serefiye olarak isimlendirilen gelirlere benzetilebilecek
iyilestirme vergilerinin farkli Glkelerde farkli isimlerle uygulanan gesit-
lerinden bahsetmek mimkindir. Ornegin ABD'de 6zel degerlendirme
bolgelerinde “6zel degerlendirme- special assessment” adi verilen bir
iyilestirme harci cesidi kullaniimaktadir. Bu bélgelerde, kamu altyapr iyi-
lestirmesinin yol ach@i arazi degerindeki artisla ilgili alinan degerlendir-
me harci, daha sonra o yatirim icin sermaye piyasalarindan saglanmis
borcu ddemek icin kullaniimaktadir (WB, 2018).

Diger deger yakalama yéntemlerinden olan “gelistirme harclari-
development fees” veya “etki harclari- impact fees” bitcelerin harcama
tarafinda islev gérirken; iyilestirme vergileri, zaten maruz kalinan altyo-
p1 yatiimi maliyetlerinin bir kismini geri almaya calisir. Belirtilen vergile-
rin/harglarin uygulanmasindaki temel sorunlardan biri, altyapi yatirim-
larindan kaynaklanan arazi degeri arhisinin dlctimesinin zorlugudur. Bu
vergiler, hizmetlerin bedelini 6deyebilen kentin varlikli bélgelerine daha
cok altyapi yatirimi yapilmasina neden olacagi icin de elestiriimektedir.
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4.4.3. Vergi Arhs Finansmani (Tax Increment Financing- TIF)

Arsa deger vergileri, arsa degerindeki; TIF ise emlak degerindeki
artislardan elde edilen faydanin &lgilmesine dayanir. TIF, yeniden can-
landirmaya ihtiya¢ duyulan alanlarin yeniden gelistirilmesi ve islevini
yitirmis sanayi alanlarinin (brownfield) iyilestirilmesini tevik etmek icin
ABD’de yaygin bir sekilde kullanilan bir ekonomik kalkinma aracidir.
Brownfield, siklikla kullanilmayan, bos ve bozulmus olan kentsel bal-
gelerdir. Altyapinin genel olarak yer aldigi sehir alanlarina yakinhig
nedeniyle bu alanlar, yeniden gelistirme icin biytk bir potansiyel barin-
dirmaktadir. Bununla birlikte, bu potansiyelin gerceklestirilmesi, kirlen-
mis arazilerin temizleme maliyetleri, mevcut fakat eski altyapinin iyilesti-
rilmesi veya degistirilmesi maliyetleri nedeniyle ertelenmektedir. Pek ¢cok
durumda, geleneksel 6zel finansman kaynaklari, yeniden yapilanma ile
ilgili risklerden dolayi bu alanlara yahrim yapmakta tereddit etmektedir.
Gelecekteki karlar agisindan potansiyel olmasina ragmen islevini yitir-
mis bu sanayi alanlari, genellikle pesin yeniden gelistirme finansman
eksikligi nedeniyle kullanilmayarak kalir.

llk kez 1952'de Kaliforniya’da uygulanan TIF, ABD'de neredey-
se diger bitin eyaletlerde kullanilmaktadir. Ornegin Chicago’da tim
emlak vergilerinin yizde 10'u TIF amaglar igin ayrilmistr ve TIF bdl-
geleri, kentin cografi bélgesinin yizde 25’inden fazlasini kapsamaktao-
dir (Slack, 2016: 26). TIF, gelistirme ile ilgili maliyetleri finanse etmek
icin gelistirme kapsaminda olusan emlak degerindeki artisa uygulanan
vergilerdir. En cok yerel yonetimler tarafindan belirlenen mahallelerde
konut, ekonomik kalkinma ve yeniden yapilanmay: tesvik etmek igin kul-
lanilir. Bazi durumlarda ulasim projelerini finanse etmek amaciyla da
uygulanir (CTS, 2009: iii). Kentler, sermaye iyilestirmeleri icin bir TIF
bolgesi belirlemekte ve daha sonra altyapi ve diger ekonomik kalkin-
ma girisimlerine yapilacak yatinmlari 6demek icin emlak vergilerindeki
gelecekteki biyimeyi ayirmaktadir (Slack, 2016: 27). TIF ile altyap:
iyilestirmeleri icin fon saglamak amaciyla emlak vergisi gelirlerindeki
beklenen biyime givence altina alinmistir (Medda ve Modelewska,
2009:6). TIF'ler sibvansiyonlar veya vergi indirimleri degildir. Bir TIF
kapsaminda gelistirme, yerel yonetim sibvansiyonundan degil, gelistir-
me sonucunda iretilen vergi gelirlerindeki artislardan finanse edilmek-
tedir. Yerel ydnetimlerden isletmelere fon transferi yapilmaz veya bir
isletmeden digerine transfer yoktur. Degerlendirme tabanindaki artistan

elde edilen vergiler, bolgedeki kamu iyilestirmelerini finanse etmek icin
kullanilmaktadir (Slack, 2016: 27).
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5. Sonuc¢

Kentsel politikalar, kentin fiziki olarak planlanmasi, altyapinin iyi-
lestirilmesi, kentsel gelisim, kent ekonomisi, kentteki gindelik yasamin
dizenlenmesi ve kent kiltirinin gelisimiyle ilgilidir. Kent planlamasinda
yer alan givenlik, ulagim, enerji verimliligi/ yenilenebilir enerii, kentsel
cevre ve estetik, kiltirlerarasi etkilesim gibi kentsel politikanin odaginda-
ki amaglarin gerceklestirilmesi acisindan kentsel dénisim uygulamalari
onemli bir aractir. Kentsel donisime basvurulma nedenlerine ve doni-
sumin gerceklesecegi kentsel alan ve yapilara uygun diszenlemelerin ve
finansman yéntemlerinin gelistirilmesi gerekmektedir. Calismada kent-
sel donistime yonelik kamusal midahale, yapilan hukuki dizenlemeler,
kamu 6zel kesim ortakliklarinin kullaniimasi, gayrimenkule dayali serma-
ye piyasasi araglarinin dizenlenmesi ve deger yakalama ydntemlerinin
kullaniimasi cercevesinde ele alinmistir.

Kentsel donisimin finans boyutu, kentsel dénisimi gerceklestire-
cek taraflari ~kamu ve yatinmcilar- ve kentsel dénisimden etkilenecek
bireyleri kapsamaktadir. Bu dogrultuda devletin sagladig kredi ve kira
yardimi gibi uygulamalar, sermaye piyasasi araglar ve cesitli hukuki
dizenlemeler bulunmaktadir. Ancak hem konut yetersizligi hem de var
olanlarin dénustirilmesi ihtiyaci, konut ve kentsel dénisim finansmani
araclarinin yayginlastirilmasini gerektirmektedir. Calismada, Tirkiye'de
uygulanmaya yeni baslayan ya da heniiz uygulanmayan bazi araglara
yer verilmistir. Bunlardan gayrimenkul gelistiriciler icin alternatif finans-
man imkani ve yatinmeilar igin gayrimenkule dayali kazang elde imkani
sunan yatrim araglarindan sisteme vyarlanabilecek olan yontemler, Tur-
kiye'deki kentsel donisumin gelistiriimesi acisindan degerlendirilebilir.

Yerel yonetimlerin kentsel dénusimle ilgili dnemli bir rolleri bulun-
maktadir. Ancak Turkiye'de belediyelerin 6z gelirlerinin yetersiz oldugu
ve harcamalarin biyik kisminin merkezi yénetim gelirlerinden aktarilan
paylarla gerceklestirildigi bilinmektedir (Okmen ve Kog, 2015: 554).
Belediye &z gelirlerinin arthinilmasinin yollarindan biri, uygulamaya
konulacak yeni finansman araglandir. Bu dogrultuda kentsel dénisim
amacina uygun olabilecek bazi finansman yéntemleri ele alinmistir. Ara-
zi deger vergisi, iyilestirme vergileri ve vergi artis finansmani olarak ele
alinin deger yakalama yéntemleri, kentsel rantin vergilendirilmesi ama-
cini tagimaktadir. Kentsel rantin vergilendirilmesi ile belediyelerin 6nemli
sorunlarindan biri olan finansman yetersizligine katki saglanmis olacak-
tir. Ayni sekilde arsa spekilasyonlarinin ve spekilatif kazanglarin énine
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gesmek ve planli ve daha saglikli kentsel alanlarin olusmast da miimkin
olacaktir. Bu gelir cesitlerinin basta Istanbul olmak Gzere kentsel rantin
yuksek oldugu metropoliten alanlarda vygulanabilmesine iliskin hukuki
bir dizenleme yapilmasi énerilebilir.

Kentsel dontsumle ilgili nicel verilerin —~ddnisime giren yapi sayi-
st, yapilan konut sayisi, dénisimden etkilenen hanehalki sayisi gibi- top-
luca yer aldigi resmi bir birimin olmamasi da énemli bir sorundur. Ayni
sekilde kentsel dénisim sonucu elde edilen sosyal faydayi belirlemeye
yararli olacak bir veriye ulasmak su an itibariyle mimkin olmamaktadir.
Bu acidan TOKI benzeri ancak sadece kentsel dénisiimle ilgili faaliyet-
leri gerceklestiren, bu alandaki belediye ve 6zel sektor calismalarini iz-
leyen, verileri toplayan, siregleri raporlayan ve taraflari koordine eden
dizenleyici ve denetleyici bir st kurul seklinde bir birimin kurulmasi
onerilebilir. Ayrica hem kentsel dénisim projelerine uzun vadeli dde-
me destedi sunan hem de gayrimenkule dayali menkullestirme hizmeti
saglayan, bu alanda uzmanlasmis bir bankanin kurulmasi da faydals
olacaktr.

Guclu bir yasal cerceve ile gelismis birincil ve ikincil piyasalarin
varh@i, konut finansmanini ulasilabilir hale getirecektir. Ancak gerekli
altyapi kuruluncaya kadar fonlama maliyetlerinin yiksek olacagr ve fi-
nansman aliskanliklarinin hemen degismeyecegi g6z 6nine alinarak bu
alandaki adimlarin hizlandirlmasi gerekmektedir.
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Oz

Portfdy secimi, yahrimin beklenen getirisini maksimum kilma ve
riski minimize etme agisindan portféy yonetiminin en énemli konularin-
dan biridir. Bu calismanin amaci; MOORA Oran Yontemi kullanilarak
olusturulan pay senetlerinden olusan portfylerin performanslarini géz-
lemlemektir. Bu kapsamda Borsa istanbul BIST30 Endeksi'nde yer alan
cesitli sektorlerden 20 adet firmanin 31.12.2013-31.12.2016 tarihleri
arasinda tesadifen secilen alti adet yatinm dénemine ait performansi;
likidite, karlilik, finansal yapi ve piyasa oranlari dikkate alinarak MOO-
RA Oran Yéntemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuclarina gére sadece
performanslarinin yiksek oldugu belirlenen 10 firmanin dahil edildigi
portféyler olusturulmus ve bu portféylerin ilgili yatinm dénemleri icin ge-
tirileri hesaplanmistir. MOORA ydntemi, diger iki geleneksel yaklasimla
karsilastinldiginda, daha basarili portféyler olusturabilmistir.
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management in ferms of maximizing the expected return on investmentand
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minimizing risk. The purpose of this study is to observe the performances
of the portfolios composed of the shares issued using the MOORA Ratio
Method. Within this scope, the performance of the six-investment period
between the period of 31.12.2013 - 31.12.2016 of 20 firms from
various sectors in Borsa Istanbul BIST30 Index; liquidity, profitability,
financial structure, and market rates were analyzed by MOORA Method.
According to the results of the analysis, only the portfolios where 10
firms with high performances were included were formed and their
returns for the relevant investment periods were calculated. It shows that
the MOORA method can generate more successful portfolios compared
to the other two traditional methods.

Keywords: Portfolio Selection, Multi-Criteria Decision Making,
MOORA Method

JEL Classification: G11, G17

1. Giris

Serbest piyasa ekonomilerinde finans piyasalarinin olduk¢a dnem-
li islevleri vardir. Bu islevlerin en énemlilerinden birisi de birikimlerin et-
kin bir sekilde yatirnma donistirmektir (Biswas, 2015:445). Yatinmeilar
cesitli finansal varliklara yatirim yaparak portféy olustururlar. Finansal
varliklar, pay senedi, tahvil, déviz, finansman bonosu, altin gibi yahrim
araglarindan olusmaktadir (Gruji¢, 2015: 67). Yatirimcilar genellikle uy-
gun yatinm firsatlarini belirlemek icin teknik ve / veya temel analizler
yaparlar ve genellikle getirileri en Ust dizeye cikarirken riski en aza
indirmeyi tercih ederler.

Yahrimin bir sireg olarak kabul edildigi portfdy yonetiminde, yo-
hrimeinin hedef ve politikalarini belirledikten sonra, yatirm yapacagi
finansal varliklar acisindan bir secim ile karsilasir ve secim asamalari en
kritik noktalari olusturur (Kayalidere & Aktas, 2008: 292). Yatirimlarini
risk ve beklenen getiriye gére yapan yatinmeilar farkli risk-getiri profiline
sahiptir. Yahrimer agisindan karar vermek icin, portfdyin riskinin ve geti-
risinin 6lctimesi gerekmektedir (Korkmaz & Pekkaya, 2009: 507-509).
Bireysel ve kurumsal yahrimcilar, dzellikle portfdy cesitlendirmesi ve
portfdy yonetimi konularinda finansal dngérilere ihtiyac duymaktadir.
Portféye dahil edilen bircok varligin risk altinda olmasi nedeniyle dogru
varliklardan olusan bir portfdy olusturmak ve zamaninda verilecek al-
sattut kararlariyla bu portféyi yonetmek oldukga zor bir sirectir (Jorn,
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1996: 10). Bu durumda, portfdy olustururken portfdy ydneticilerinin ve
yatinimeilarin temel hedefi; belirli bir risk seviyesinde, en yuksek getiriyi
elde etmek veya belirli bir getiri seviyesinde en dusik risk dizeyini elde
etmek icin sahip olduklari fonlari, finansal varlik secenekleri arasinda
paylastirmakhr (Bayramoglu & Yayalar, 2017: 2).

Portféy yonetimi ile ilgili iki temel yaklasim vardir. Birincisi, gele-
neksel portfdy yonetimi, digeri ise modern portfdy yonetimidir. 1950’li
yillara kadar portfdy seciminde geleneksel portfdy yaklasimi gegerliy-
di. Geleneksel portfdy yaklasiminda, farkli sektorlere ait pay senetleri
arasinda gesitlendirme yapilarak riskin azaltlacag; yatinmeilarin dusik
riskli ve yuksek getirili pay senetlerini secerek iyi bir portfdy olusturacak-
lari dUsinGImUstir. Geleneksel portfdy yonetiminin en dnemli eksikligi
portféye dahil edilen menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiye dik-

kat edilmemesidir (Markowitz, 1999:5-6).

1952'de Harry Markowitz'in ‘Portfdy Secimi’ adli makalesi ve
Ortalama Varyans Modeli'yle Modern Portfdy Teorisi'nin gelisimi basla-
mishr. Markowitz, gelistirdigi portfdy teorisi ile cesitlendirmenin dnemini
ortaya koymus ve riski nasil azalthgini nicel olarak gésteren ilk kisi ola-
rak portféy analizlerine bilimsel bir yaklagim getirmistir. Teoriye gore;
bir portfdydeki menkul kiymetler, pozitif olarak birbiriyle tam olarak ilis-
kilendirilmemisse, portfdy riski azalir. Portféyin riski portfdyin standart
sapmasi ile 8lcilur. Cesitlendirme ile getirileri arasinda tam pozitif ko-
relasyona sahip olmayan menkul kiymetler birlestirilmelidir. Portféylerin
olusturulmasinda sektér cesitlendirmesi yaparak ve hisse senedi getiri
iliskisi bakimindan negatif ya da cok disik korelasyona sahip olanla-
r secerek portfdyun riski azalhlabilir. Portféyin genel riski; sistematik
(piyasa) risk ve sistematik olmayan (spesifik) riskten olusur (Markowitz,
1999: 5-6). Sistematik risk, politik, ekonomik, sosyal durum ve cevresel
faktorlerin degiskenligi nedeniyle ortaya ¢ikan tlke ekonomisi ve finan-
sal pazarlar etkileyen risklerdir ve cesitlendirme ile giderilemez. Sis-
tematik olmayan risk ise isletmelerden veya sektérlerden kaynaklanan
risktir ve cesitlendirilebilir. (Eugene, W. P. J., 2003: 1-3).

Markowitz'in getirdigi yenilik, matematiksel ve istatiksel veriler
kullanilarak portféy olusturulmasidir. Portféyden beklenen ortalama ge-
tiri ve getiri sapmasindan hareketle; yatirmeilarin portféy secimindeki
davranislari ve nasil davranmalari gerektigi konusunda asagidaki éner-
melerde bulunmustur (Gruji¢, 2015: 68):
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Portfdyden beklenen getiri, menkul kiymetlerden beklenen geti-
rinin agirlikl ortalamasidir.

Yahrimlardan beklenen fayda, beklenen getirinin ve riskin
fonksiyonudur.

Standart sapma ve kovaryans kullanilarak, menkul kiymetler
arasindaki iliski tahmin edilebilir ve yatirimerya istenilen getiri-
risk kombinasyonlari sunulabilir.

Birbiriyle istatistiki olarak pozitif iliskili olmayan menkul kiymet-
lerle sinirl gesitlendirmede portfdy riski azalir. iliskili ve sinirsiz
cesitlemede risk artar. Etkili cesitlendirme icin tam pozitif kore-
lasyona sahip menkul kiymetlerden kaginmak gerekir.

Yatirnm dinyasinda portfdy secimi ve risk yonetimi icin kararlar
almak ve bu kararlar uygulamak zorlu ve uzun sirecler gerektirir. Ya-
hrimeilarin ve karar vericilerin isteklerine uygun portfdylerin olusturul-
masinda sinirsiz sayida karmasiklik bulunmaktadir. Yazilim ve teknoloji
alanindaki ilerlemeler Markowitz modelinin uygulanmasini daha kolay
hale getirmistir. (Abay, 2013:175).

2. Literatiir Incelemesi

Yahrimeilarin tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendir-
mek istemeleri ile portfdy modellerine olan ihtiyag artmishr. Markowitz
Ortalama Varyans modelinin ¢ok sayida ampirik calisma ile test edilmis
olmasi, sadece getiri ve risk olarak iki kriteri baz almasi, pay senedi
sayisi artikga yasanan hesaplama zorlugu ve birgok bilim dalinda or-
taya ¢ikan yeni yontem ve uygulamalar, arashrmacilari farkh degisken-
leri de iceren daha az veri kullanilarak hesaplama yapilabilen basarili

bir portfdy olusturabilmenin arayisina gétirmistir (Séylemez & Kog,
2017:120).

Cok kriterli karar verme terimi, birden cok kriter altinda birden
cok alternatifin secilmesi ile ilgilidir. Literatirde arastrmacilar ¢ok kriterli
karar verme olarak tanimlanan problemlerin ¢ézilebilmesi icin bir dizi
matematiksel denklem notasyonlarini takip ederek ¢ézimleme yapma
prensibine dayali bircok yontemi kullanmaktadir. Bunlardan Analitik
Hiyerarsi Sureci (AHS), Amag Programlama, MACBETH, MAUT, UTA,
ELECTRE I, Veri Zarflama Analizi, MOORA, TOPSIS ve PROMETHEE se-
cenekler arasindan secim yapma problemlerinde; ELECTRE-Tri, UTADIS,
AAS, AHSSort, FlowSort ve UTA siniflandirma problemlerinde; ELECTRE
lIl, AHS, PROMETHEE, MAUT, MACBETH, MOORA ve TOPSIS derece-
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lendirme problemlerinde tavsiye edilen metotlardandir (Yildirnm & On-
der, 2014: 2-4). Bu calismada, “secenekler arasindan secim yapma”
problemi uygulamasi yapildigindan, ilgili literatir bu kapsamda veril-
mistir.

Charouz ve Ramik (2010), Analitik hiyerarsi sirecinin (AHP) port-
foy yonetiminde uygulanmasinin yararli olabilecegini gdstermeye calis-
mislardir. Bu yontem yardimiyla portfdy yoneticisinin, belirli bir Grine
varlik tahsisinin avantaijlar hakkinda hizli bilgi (geri bildirim) elde ede-
bilecegini, AHP yardimiyla olusturduklar modelin girdi verilerine ¢ok
daha fazla bagimli oldugunu ve daha nesnel oldugunu ortaya koymus-
lardir.

Chen (2008), veri zarflama analizi modelleri kullanarak Tayvan
Borsasi'nda 2004 yilinin ikinci ¢eyregi ile 2007 yilinin ikinci ceyregi
arasinda islem goéren kicuk &lcekli firmalarin pay senetleri ve borsa
endeksleri tarafindan olusturdugu portfdylerin geleneksel yonteme gére
daha yuksek getiriler elde ettigini gérmustir.

Janani vd. (2012), TOPSIS yéntemini kullanarak Tahran
Borsasi'nda islem géren farkli sektrlerde faaliyette bulunan en iyi sirket-
lerin pay senetlerinin agirliklarini belirlemislerdir. Bu ydntemin portféy
secim sirecinde kullanilabilir ve esnek oldugunu géstermislerdir.

Gupta vd.(2008), Hindistan Mumbai Ulusal Borsa (NSE)'da islem
géren 20 adet pay senedinin 1 Temmuz 2003-30 Haziran 2006 tarih
arahginda ginlik kapanis fiyatlarini dikkate alarak yaphklari ¢alisma-
da, ortalama-varyans optimizasyonu (MVO) portféy modelini yari mut-
lak sapma (SAD) modeline donustirerek, yatrimeilar icin varlik portféy
optimizasyonunun (APO) kapsamli modellerini gelistirmek icin bulanik
matematiksel programlama ydntemini uygulamislardir. Calismanin so-
nucunda bu ydntemin portfdy optimizasyonunda belirsizliklerin tarihsel
verilere dahil edilebildigini ve ayrica, portfdy secim modellerine 6znel /
icsel 6zelliklerin dahil edilmesini saglayarak farkli tahminler olusturulma-
sina olanak verdigini belirlemislerdir.

Yoshimoto (1996), Japonya, ingiltere, ABD, Almanya, Kanada
ve Fransa borsalari borsa endekslerinden olusan portfdy optimizasyo-
nunda islem maliyetlerine bagli problemleri ele almistir. Maliyet fonksi-
yonunun dogrusal olmamasi nedeniyle, siradan kuadratik programlama
¢6zUmi teknigi uygulanamaz. Bu nedenle dogrusal olmayan bir prog-
ramlama ¢8zUmU teknigi olan POSTRAC (Portfolio Optimization System
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with Transaction Costs) yontemini kullanarak islem maliyetini de iceren
bir portfdy optimizasyon modeli gelistirmistir.

Vetschera ve Almeida (2012), ¢alismalarinda portfdy secim prob-
lemleri icin PROMETHEE yontemlerini kullanmislardir. PROMETHEE V
yontemi yardimiyla sinir portféyleri ve c-optimal portfdy kavramlarina
dayanan cesitli alternatif yaklasimlar gelistirmisler ve dnerilen yontemleri
kapsamli bir sekilde ¢calismalarinda karsilastirmislardir. Bu yaklasimlarin
sonucu olarak, PROMETHEE ydntemi kullanilarak olusturulan c-optimal
portfdy kavramina dayanan metotlarin, tim portfdyler arasinda en iyi
yaklasimi verdigini géstermisler ve bu yéntemlerin daha karmasik prob-
lemlerin ¢6ziminde bile rahat bir sekilde kullanilabilir oldugunu géster-
mislerdir.

Marasovic ve Babic (2009), 01/01/2007-30/06,/2008 tarihle-
ri arasinda Zagreb Borsasi'nda islem goren farkl sektorlerden sirketlerin
pay senetlerinden olusan optimal portfdy secimi icin modifiye edilmis
cok kriterli bir programlama modeli olan PROMETHEE Il yéntemini kullo-
narak tim sektorlerin pay senetlerini iceren ve ayri ayri her sektorin pay
senetlerinden olusan portféyleri farkli degerlendirme kriterlerine sahip
iki asamali bir model ile degerlendirmislerdir. Gelistirdikleri bu yontem,
farkli sektérlerin kriterlerini de dikkate aldigindan portfdy optimizasyo-
nunda daha iyi sonug verdigini ortaya ¢ikarmislardir.

Chambers vd. (2016), BIST 30 pay senetleri ile yaptiklari ¢calisma-
da, Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile etkin optimizasyonu sag-
lamak igin volatilitenin yiksek oldugu dénemlerde pay senetlerinin fiyat
hareketlerinin yénini ve fiyatini tahmin edebilen yiksek performansli
modellere ihtiyac duyuldugunu gostermislerdir. Markowitz OV Modeli-
nin volatilitenin yuksek oldugu dénemlerde uygulanabilir olabilmesi icin
cok gicli bir tahmin modeli ile entegrasyonunun gerektigini ortaya koy-
muslardir.

Kicikkocaoglu (2002), portfdy optimizasyonunun ve cesitlendir-
mesinin IMKB'de uygulanabilirligini test etmek ve IMKB 30 Endeksine
gore olusturulan optimal portfdyi, IMKB 30 ve IMKB 100 endeksleri ve
esit agirlikli portfdylerle karsilastirmasini yapabilmek icin portfdy olustur-
mustur. Sonug olarak Markowitz'in Modern Portfdy Teorisi cercevesinde
yapilan portféy optimizasyonunun, IMKB'de islem géren pay senetlerine
yapilacak yatrimlarda portféy olusturmak icin secilen en iyi yontem ol-
dugunu ortaya ¢ikarmislardir.
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Cetin (2007) calismasinda Markowitz Kuadratik Programlama
modeli ile IMKB 30 sirketlerinin 03.01.2005-01.07.2005 tarihleri ara-
ligindaki gunlik getirilerini kullanarak varyans-kovaryans ve beklenen
getiri matrisi olusturmus, ayrica Kuadratik Programlama modelini kullo-
narak IMKB 30 endeksi ile ayni risk dizeyine sahip daha yuksek getirili
portfdyler olusturmustur. Bu modellerle optimal portfdy olusturulmasina
yardimei olacak modeller gelistirmistir.

Omirbek ve Ozcan (2016), Borsa istanbul'da islem géren 6 si-
gorta sirketini Multi-MOORA ydntemi yardimiyla 10 adet finansal orani
dikkate alarak finansal agidan degerlendirmislerdir. Calismanin sonu-
cunda, MULT-MOORA yénteminin ayni ya da farkli sektérlerde sirket-
lerin performanslarinin karsilastirilmasinda uygulanabilecegini ortaya
koymuslardir.

Ergiil ve Akel (2010), Borsa istanbul’da islem géren finansal ki-
ralama sirketlerinin 2005-2008 yillar arasindaki dért yillik mali tablo
verilerine dayanarak cesitli rasyolarla élctikleri finansal performanslar
TOPSIS yontemi ile analiz etmisler ve sirketleri likidite, mali yapi, karlilik
ve piyasa degerleri agisindan degerlendirmislerdir.

Metin vd. (2017), Borsa istanbul’da islem géren 11 enerii sirke-
tinin finansal performanslarini 2010-2015 yillari arasindaki mali tab-
lolari inceleyerek MOORA ve TOPSIS yéntemlerini kullanarak analiz
etmislerdir. Finansal performanslarina gére yapilan siralamada tim yil-
larda en iyi veya en kéti performansi gésteren tek bir sirketin olmadig
sonucuna ulasmislardir.

Sahin ve Akkaya (2013), IMKB 50 endeksinde yer alan sirketleri
PROMETHEE siralama ydntemini kullanarak islem miktari, islem hacmi,
volatilite ve temetty kriterleri bakimindan portféye koyulmasi gereken
pay senetlerini belirlemis ve ydntemin portfdy olusturmada ¢dzim suna-
bilen bir ara¢ alabilecegini ortaya koymuslardir.

Ecer ve Giinay (2013), Gri lliskisel Analiz yéntemini kullanarak
yaptiklar calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 9 turizm sir-
ketinin 2008-2012 vyillari arasindaki mali tablolari yardimiyla finansal
performanslarini; likidite, faaliyet, kaldira¢ ve karlilik oranlarini kullana-
rak degerlendirmislerdir. Bu yontem yardimiyla turizm sektdrinde finan-
sal oranlar kullanilarak sirket performanslarinin él¢ilebilecegini ortaya
koymuslardir.
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3. Metodoloji

ilk kez Brauers ve Zavadskas tarafindan ortaya atilan MOORA
yontemi, cesitli karmasik karar verme problemlerinin ¢6ziminde ba-
sarih bir sekilde uygulanabilen cok amagh bir optimizasyon teknigidir
(Chakraborty, 2011:1156). MOORA (Multi-Objective Optimization on
the basis of Ratio Analysis) Yontemi, iki veya daha ¢ok ¢cakisan amaci
ya da niteligi belirli sinirlamalar altinda similiane olarak optimize etme
islemidir (Ozdagoglu, 2014:285). Literatirde; Oran Metodu, Referans
Nokfas! Yaklasimi, Onem Katsayisi, Tam Carpim Formu ve MULTI-MO-
ORA metotlari olmok uzere cesitli MOORA metotlari bulunmaktadir (Er-
s6z & Atav, 2011:2). Literatirde, finans problemlerinin ¢dziminde uy-
gulama adimlarinin yalin olmasi ve basarili sonuglar Gretmesi nedeniyle

MOORA Oran Yéntemi genis bir kullanim alani bulmaktadir.

Model ¢iktilarini, takip edilen dort hesaplama asamasi sonucunda
ireten MOORA Oran Metodu, cesitli kriterlere iliskin farkli alternatiflerin
performansini gésteren Esitlik 1'deki karar matrisi ile baslar (Chakra-
borty, 2011:1156). Karar matrisinin olusturulmasi ile hesaplamanin ilk
adimi tamamlanmis olur.

x11 xlz ann xlj
X21 X2 - ]

Xy=1|. . . . (M)
Xi1 X2 xij

Karar matrisinde;
i= alternatif sayisi olup  i=1,2,3,4,5,....... ,m dir.
i= kriter sayisi olup j=1,2,3,4,5,,........ ,n dir.
= toplam alternatif sayisidir.
n = toplam kriter sayisidir.

ikinci asama, karar matrisinin normalizasyonu asamasidir. Her
bir alternatif icin kriter degerinin, tim alternatiflerin kriter degerleri-
nin kareleri toplaminin karekdkine bdlinmesi ile normallestirme islemi
yapilir (Esitlik 2). B&ylece normalize edilmis karar matrisi (X.*) elde
edilir. X _* degerleri, genel olarak [0, 1] araliginda normalize edilir.
Xij'nin bir degisimi gosterdigi ve bir azalma durumunda [-1, 1] aro-

sinda normallestirilmesi de s6z konusu olabilir (Bravers & Zavadskas,
2006: 447).
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* Xij
X:: = ————
tj m .2 2)
j=1%ij

Uciinci asamada, normalize edilmis karar matrisindeki her bir
karar kriteri, amag fonksiyonuna gére (minimum veya maksimum amag-
lar olmasina gére) siniflandirilir. Bu islem, maksimum amag kriterlerinin
ve minimum amag kriterlerinin siniflandirilarak toplanmasi prensibine
dayanir. Daha sonra toplanan maksimum amag degerinden, toplanan
minimum amag degeri cikarhlir. Diger bir ifadeyle, j=1, 2, ..., g maksi-
mize edilecek amaglar, j =g +1, g+2, .... , n minimize edilecek amag-
lar olmak Uzere Esitlik 3'teki gibi ifade edilebilir (Omirbek ve Ozcan,
2016: 68):

* _ g * n *
Yi = Lj=1%ij T Lj=g+1Xij (3)

y," ; | alternatifinin ttm amaglara gére normallestirilmis degeridir.
Dérdinci ve son asamada, y,” lerin siralanmasi ile birlikte oran metodu-
na gore alternatiflerin siralamasi islemi gerceklestirilmis olur.

4. Uygulama
4.1. Amag

Bu calismanin amaci, literatirde onerilen cok kriterli karar verme
modellerinden biri olan MOORA Oran Yéntemi ile pay senetlerinden
olusan portfdylerin performanslarinin arhirilip arhirilamayacagini arastir-
maktir. Bu amagla, BIST30 Endeksi’'nde yer alan ¢esitli sektorlerden 20
adet firmanin performansi, belirlenen mali oranlar temel alinarak MOO-
RA Oran Yoéntemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuclarina gére sadece
performanslarinin yiksek oldugu belirlenen firmalarin dahil edildigi port-
foyler olusturulmus ve bu portféylerin ilgili yahrim dénemleri icin getirileri
hesaplanmistir. Ardindan, bu portfdylerin getirileri, geleneksel yaklasim-
larla olusturulan portfdylerin ve sans faktérine gore olusturulan portfdyle-
rin getirileriyle karsilastirilarak degerlendirmelerde bulunulmustur.

4.2, Veri Seti
Calismada, BIST 30 Endeksi'nde islem goren 20 farkli sektdrden

20 adet pay senediyle ilgili veriler kullaniimistir. Calismada iki ayri veri
setinden bahsetmek mimkindir. Birinci veri seti ¢calismaya dahil edil-
mis olan firmalarin mali tablolarindan hesaplanmis olan rasyolardan
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olusmakta olup, MOORA Oran Ydntemi ile hangi pay senedinin segi-
lecegine yonelik yapilan analize girdi teskil etmektedir. Analize dahil
edilen firmalar Tablo 1'de, bu firmalarin mali tablolarindan elde edi-
len rasyolar ise Tablo 2'de gdsterilmistir. Rasyolar, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan ¢eyreklik dénemler halinde elde edilen mali tablolardan
hesaplanmistir.

Tablo 1: BIST 30 Endeksi'nden Analize Dahil Edilen Firmalar Listesi ve

BIST Kodlari
BIST Kodu Firma Adi Faaliyet Gosterdigi Sektor
AKSEN Aksa Enerji Elekirik, Gaz ve Buhar
ANACM Anadolu Cam Tas ve Topraga Dayali
ARCLK Arcelik Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim
ASELS Aselsan Savunma
DOAS Dogus Otomotiv Toptan Ticaret
EKGYO Emlak Konut GMYO GMYO
ENKAI Enka Insaat insaat ve Bayindirlik Isleri
EREGL Eregli Demir Celik Metal Ana Sanayi
FROTO Ford Ofomativ Sanayi iYn;c;Jﬁ:: Sanayii / Metal Esya, Makine ve Gereg
GOODY Good Year Lastikleri Iawr:tlﬁn:iSonoyu / Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
HURGZ Hirriyet Gazetesi Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
ISGYO is GMYO GMYO
MGROS Migros Ticaret Perakende Ticaret
NETAS Netas Telekom Bilisim
TATGD Tat Gida imalat Sanayii / Gida, icki ve Titin
TAVHL TAV Havalimanlari Holdingler ve Yatirim Sirketleri
TCELL Turkeell Haberlesme
THYAO Tirk Hava Yollar Ulashrma
TUPRS Tipras Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Urinler
YATAS Yatas Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

Literatirde cok kriterli karar verme ydntemlerini kullanarak firma-
larin finansal performanslarini dlgmeyi hedefleyen calismalar incelen-
diginde, daha ¢ok firmalarin bilango ve gelir tablolardan hesaplanan
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likidite oranlarinin, finansal yapi oranlarinin, karlilik oranlarinin ve pi-
yasa oranlarinin kullanildigi gérilmektedir. Dolayisiyla, Tablo 2'de gos-
terilmis olan rasyolar, ilgili literatire bagl kalinmak suretiyle secilmistir.

Tablo 2: Karar Kriterleri ve Nitelikleri

Mali Oran (Karar Kriteri) Amag (Nitelik) Agiklama
Net Kar Marji Fayda (Maks)
Vergi Oncesi Kar Fayda (Maks)
Faaliyet Kar Marji Fayda (Maks)
Fiyat / Defter Degeri Fayda (Maks)
Sabit Giderleri Karsilama Orani Fayda (Maks)
Fiyat / Nakit Kazang Orani Maliyet (Min)
Ozsermaye / Toplam Varliklar Maliyet (Min)
Nakit Orani Maliyet (Min)
Cari Oran Maliyet (Min)

Calismada kullanilan ikinci veri seti ise Tablo 1'de belirtilmis olan
firmalarin Borsa istanbul’daki giinlik getirileridir. Bu getiriler, olusturulan
portfylere dahil edilmis olan pay senetlerinin, yahrim dénemi boyunca
elde ettikleri sermaye kazanclarinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Ge-
tiriler, Reuters veri terminali Uzerinden elde edilmistir.

Calismada, 31.12.2013-31.12.2016 tarihleri arasinda alti adet
yatirim ddnemi belirlenmis olup, bu dénemlerin secimi tesadifi olarak
yapilmistir. Belirlenen yatinm dénemleri; 2014 1. ceyrek, 2014 3. cey-
rek, 2014 4. ceyrek, 2015 2. ceyrek, 2015 4. ceyrek ve 2016 1.cey-
rek olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, veri setleri ilgili dénemler icin ha-
zirlanmistr.

4.3. Yontem

Calismada ydntem olarak, ¢calismaya dahil edilen 20 adet pay
senedinden, MOORA Oran Ydntemine gore performansi en yuksek ol-
dugu belirlenen 10 adet pay senetlerine esit oranli yatinm yapilarak
portfdyler olusturulmustur. Alt adet yatirim dénemi oldugu icin MOORA
Oran Yontemi ile firmalar alh defa dénemsel performans analizine tabi
tutulmustur. Tablo 3'te, ilgili yatinm ddnemlerinde en iyi 10 performansi
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gosterdigi belirlenen, bu nedenle de portfaylere dahil edilen firmalar
gosterilmektedir.

Tablo 3. MOORA Yéntemi ile Elde Edilen Performans Siralamasi
(1=En Basarili)

BIST . Yatirim Dénemleri

Kody | Firma Ad 2014Q1 | 2014Q3 | 2014Q4 | 2015Q2 | 2015Q4 | 2016Q1
AKSEN | Aksa Enerj 10 20 15 5 5 4
ANACM | Anadolu Cam 17 18 20 19 19 6
ARCLK | Arcelik 13 12 13 11 13 13
ASELS | Aselsan 6 4 4 13 18 11
DOAS | Dogus Otomotiv 9 10 7 6 9 8
EKGYO | Emlak Konut GMYO 1 1 2 1 4 1
ENKAI | Enka insaat 15 13 14 17 17 19
EREGL | Eregli Demir Celik 11 9 11 16 20 20
FROTO | Ford Otomativ Sanayi 4 5 5 7 6 7
GOODY | Good Year Lastikleri 7 7 16 14 16 16
HURGZ | Hirriyet Gazetesi 18 19 18 15 12 14
ISGYO | is GMYO 2 11 1 2 1 2
MGROS | Migros Ticaret 5 6 8 4 2 3
NETAS | Netas Telekom 20 17 17 20 15 17
TATGD | Tat Gida 12 3 12 18 14 15
TAVHL | TAV Havalimanlari 3 2 3 3 3 5
TCELL Turkeell 19 16 19 12 10 9
THYAO | Tirk Hava Yollari 14 8 6 8 7 18
TUPRS | Tipras 8 14 9 9 8 12
YATAS | Yatas 16 15 10 10 11 10

Tablo 3'te, 1-10 arasi sira numaralarina sahip olan pay senetleri,
ilgili ddnemde portfdye dahil edilmis olan pay senetleridir. 11-20 arasi
sira numarasina sahip olanlar ise ilgili dénemde yatirim yapilmayan
paylari ifade etmektedir. Dolayisiyla MOORA ydntemi ile olusturulan
her bir portfdyde 10 adet pay bulunmakta olup, her bir paya yatirim
orani esit agirlkl oldugundan %10 olarak gerceklesmistir. Calisma-
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nin bulgular ve degerlendirme béliminde bu portfdylerden “MOORA
PORTFOYLERI” olarak bahsedilmistir.

Tablo 4'te ise MOORA ydntemi ile olusturulan portfaylerin perfor-
manslarini ortaya koyabilmek ve bir karsilastirma imkani elde edebilmek
icin sans faktéring dikkate alarak belirlenmis portfdylerde yer alan pay-
lar gosterilmektedir.

Bu uygulamada, 20 adet pay senedinin yazili oldugu kagitlardan
kura cekmek suretiyle 10 pay senedi belirlenmistir. Alti adet yatirim dé-
nemi oldugu icin kura cekimi alh defa tekrarlanmistir. Buradaki amag,
bilimsel bir ydntem olarak portféy cesitlendirmesi icin dnerilen MOORA
yonteminin performansinin, hicbir bilimsel ydnteme dayanmayan sans
faktéri ile karsilashrmasinin yapilmak istenmesidir.

Tablo 4. Kura Cekimi ile Belirlenen Pay Senetleri (Random Portfdyler icin)

BIST Firma Ad: Yatirim Dénemleri

Kodu 2014Q1 | 2014Q3 | 2014Q4 | 2015Q2 | 2015Q4 | 2016Q1
AKSEN | Aksa Enerji X X X X
ANACM | Anadolu Cam X X X X X
ARCLK | Argelik X X X X X
ASELS | Aselsan X X X
DOAS | Dogus Otomotiv X X X X
EKGYO |Emlak Konut GMYO
ENKAI | Enka insaat X
EREGL |Eregli Demir Celik X X X X
FROTO | Ford Otomativ Sanayi X
GOODY | Good Year Lastikleri X X
HURGZ | Hurriyet Gazetesi X X
ISGYO |is GMYO X
MGROS | Migros Ticaret X X X
NETAS | Netas Telekom X
TATGD |Tat Gida X X
TAVHL | TAV Havalimanlari X
TCELL Turkeell X X
THYAO |Tirk Hava Yollari X X X X
TUPRS | Tipras X
YATAS | Yatas X X X X
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Tablo 4'te yer alan ve sans faktérine gore belirlenmis her bir port-
féyin karsilastirmanin daha sibjektiflikten uzak yapilabilmesi icin 10
adet paydan olusmasina karar verilmis olup, bu paylara esit agirlikls
yatirim yapilmistir. Dolayisiyla her bir paya yapilan yatirim orani %10
olmustur. Calismanin bulgular ve degerlendirme béliminde bu portféy-
lerden “RANDOM PORTFOYLER” olarak bahsedilmistir.

Bu uygulamada, ayrica matematiksel islem adimlarina dayali olo-
rak olusturulan MOORA yénteminin performansinin, geleneksel yontem-
le olusturulmus olan portfdylerle de karsilastinlmasi amaglanmishir. Bu
amagla, ¢calisma kapsamina alinan 20 adet payin tamamina esit oranli
yahrim yapilmistir. Bu portfdyde 20 adet pay senedi oldugundan ve her
paya esit agirlikli yatirim yapildigindan, yatirim orani her bir pay igin
%5'tir. Calismanin bulgular ve degerlendirme baliminde bu portfdyler-

den “GELENEKSEL PORTFOYLER” olarak bahsedilmistir.

Olusturulan her bir portféye ¢ ay boyunca ginlik periyotta yatirim
yapilmistir. Yatirimin, tam bir karsilastirmasinin yapilabilmesi amaciyla,
pay senetlerinin bir dnceki ginin kapanis fiyatindan mal edilebildigi
ve ilgili ginin kapanis fiyatindan satilabildigi varsayilmistir. Yatirimin
ufku U¢ ay oldugundan, borsanin isleme acik oldugu her is gininde yao-
tirim yapabildigi de varsayilmistir. Ayrica islem maliyetlerinin olmadig
da vygulamanin bir diger varsayimidir. Tim bu varsayimlar, olusturulan
diger portfdylerle daha objektif bir karsilastirma yapilabilmesi icin olus-
turulmustur.

5. Bulgular ve Degerlendirme

Bu c¢alisma kapsaminda, “MOORA yéntemi”, “geleneksek yon-
tem” ve “sans faktori” yaklasimlar olmak Gzere U¢ farkli portfy ca-
lismasi yapilmis olup, elde edilen bulgular Tablo 5'te ve Grafik 1'de
karsilastirmali olarak sunulmustur.
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Tablo 5. Karsilasirmali Analiz Bulgular

BULGULAR 2014Q1 | 2014Q3 | 2014Q4 | 2015Q2 | 2015Q4 | 2016Q1 | Ortalama

MOORA Portfoyleri

Dénem Sonu Piyasa Degeri (TL) 104,25 | 104,56 | 124,97 | 109,65 | 97,28 | 110,55 | 108,54

Geleneksel Portfdyler

Dénem Sonu Piyasa Degeri (TL) 100,24 | 93,72 | 121,29 | 110,78 | 98,11 105,73 | 104,98

Random Portféyler

Dénem Sonu Piyasa Degeri (TL) 101,03 | 98,38 | 119,99 | 110,33 | 98,03 | 110,46 | 106,37

MOORA Portfdyleri

Dénem Sonu Getirisi (%) 4,25 4,56 24,97 9,65 2,72 10,55 8,54

Geleneksel Portfdyler

e onte 024 | 628 | 2129 | 1078 | 1,89 | 573 | 498
Random Porifdyler

Do S ot ) 103 | 1,62 | 1999 | 1033 | -1,97 | 1046 | 6,37
MOORA-Geleneksel Portfey |, o1 | 1585 | 348 | 113 | 082 | 482 | 356

Donem Sonu Getiri Fark (TL)

MOORA-Random Poriféy

Dénem Sonu Getiri Farki (TL) 3,22 6,18 4,98 0,68 0,74 0,09 217

RANDOM-Geleneksel Portfoy

Ddnem Sonu Getiri Farki (TL) 0.79 4,67 -1.29 0,45 0,08 473 1,39

Tablo 5'ten gorildigu izere, MOORA portféyleri alti yatirnim dé-
neminden dérdinde geleneksel portfdylere gore daha basarili sonuglar
Uretmistir (2014Q1, 2014Q3, 2014Q4 ve 2016Q1). Grafik 1'den de
gorilecegi gibi, MOORA portfdylerinin dénem sonu piyasa degerinin,
geleneksel portfaylere kiyasla 10,85 TL daha yuksek bir degere kadar
ulasabildigi (2014Q3) gorilmustir. Geleneksel portféylerin daha yik-
sek performans gésterdigi iki ddnem olan 2015Q2 ve 2015Q4 dénem-
lerinde ise bu tutarin 1,13 TL seviyesine kadar olabildigi gérilmustir.
Bu bakimdan MOORA portfdylerinin, geleneksel yontemlere gére her
dénem daha basarili olamasa da basarili oldugu dért dénemde bunu
telafi edici getiri sunabildigi gérilmustir. Al dénemlik getiri ortalama-
larina bakildiginda, MOORA portféylerinin %8,54 oraninda bir getiriye
ulash@i gorilirken, geleneksel portfdylerin %4,98'lik bir ortalama getiri-
ye sahip oldugu gérilmektedir. Bu nedenle genel bir degerlendirme ya-
pildiginda, MOORA portfdylerinin, geleneksel portfdylere kiyasla daha

basarili olduklari sonucuna ulasilmishr.
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Grafik 1: Yatirim Dénemleri Sonunda Portfdylerin Piyasa Degerleri (TL)
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MOORA portfdyleri ile Random portféyleri arasinda karsilashrma
yapildiginda sonuclarin, geleneksel portfaylerle benzer olduklar goril-
mektedir. Benzer sekilde, MOORA portfdylerinin alt yatirim déneminden
dérdinde random portféylere gore daha basarili sonuglar Urettigi goril-
mustir. Bunlar, geleneksel portféylerle ayni dénemlerdir. Ayrica Grafik
1'den de gorilecedi gibi, MOORA portfdylerinin dénem sonu piyasa
degerinin, random portfdylere kiyasla 6,18 TL daha yiksek bir degere
kadar ulasabildigi (2014Q3) gorilmistir. Random portféylerin daha
yuksek performans gdsterdigi iki donem olan 2015Q2 ve 2015Q4 do-
nemlerinde ise bu tutarin 0,74 TL seviyesinde oldugu gorilmistir. Bu
bakimdan MOORA portfdylerinin, sans faktdrine gore belirlenmis port-
foylere gore her dénem daha basarili olamasa da basarili oldugu dort
dénemde bunu telafi edici getiri sunabildigi bulgular cercevesinde tes-
pit edilmistir. Alh dénemlik getiri ortalamalarina bakildiginda, MOORA
portfdylerinin %8,54 oraninda bir getiriye ulashgi gorilirken, random
portfdylerin %6,37’lik bir ortalama getiriye sahip oldugu gérilmektedir.
Bu nedenle genel bir degerlendirme yapildiginda, MOORA portféyle-
rinin, random portfdylere kiyasla da daha basarili olduklari sonucuna
ulasilmishr.

SONUC

Risk ve getirinin matematiksel olarak ifade edilmesiyle birlikte ge-
lisen finansal modellemeye dayali portfdy cesitlendirmesi ve optimizas-
yonu yontemleri, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin ilgisinin bu alana
kaymasina yol agmakla birlikte, akademik alandaki ¢alismalarin da
yogunlasmasina neden olmaktadir. Bu ¢calismanin literatirinden de gé-
rilecegi Uzere, bircok borsada cesitli cok kriterli karar verme modelleri
ile calismalar mevcuttur.
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Bu calismada, kullanimi basit ve maliyeti distk olan bir yéntemin,
portfdy yonetimi siirecindeki performansi test edilmistir. Borsa Istanbul’un
en iyi 30 sirketi arasindan secilen farkli sektérlerde faaliyet gosteren 20
adet sirketin kapsama alindigi calismada, MOORA ydntemi ile perfor-
mans analizi yapilmis ve yiksek performansa sahip oldugu belirlenen
pay senetleri ile esit agirlikl portféyler olusturulmustur. Sonuglarin kar-
silastinlabilir olmasi icinse geleneksel yaklasimlarla ve sans faktdrine
dayali olarak da portféyler olusturularak bulgular karsilastirilmistir. Uy-
gulama, her biri 3 aylik yatinm ufkunu iceren alti farkli yatirnm dénemi
icin is ginU bazinda test edilmistir.

Elde edilen sonuglar, MOORA ydnteminin, diger iki yaklasima
gore alt dénem ortalamasi baz alindiginda daha basarili portféyler
olusturabildigini gdstermektedir. Ancak dénemler bazinda bulgular,
MOORA ydnteminin performansinin sireklilik géstermedigini ortaya koy-
maktadir. Cinki 2015 yilindaki her iki yatinm déneminde de, MOORA
yontemi ile olusturulan portfylerin, hem geleneksel portfdylere hem de
sans faktorine dayali olarak olusturulmus olan random portfdylere gore
daha disik performans gésterdigini ortaya koymaktadir.

Sonuglar, genel ortalamalar bazinda random portféylerin, gele-
neksel portfdylere gére daha basarili sonuglar vermesi agisindan da
dikkat cekicidir. Random portfdyler 6 dénemin sonunda %6,37 getiri
saglarken, geleneksel portfoyler ise %4,98 getiri saglamistir. Bu sonug,
sans faktorine bagli oldugundan bilimsel bir agiklama getirilememekle
birlikte portfdyde yer alacak pay senedi agisindan bazi degerlendir-
melerde bulunulabilir. En distk getiriyi sunan geleneksel portfayler 20
adet pay senedinden olusmaktadir. Buna karsin hem MOORA portfdyle-
rinde hem de Random portféylerde 10 adet pay senedi bulunmaktadir.
Dolayisiyla portfdylerdeki ideal pay senedi sayisinin 20 adet olmadig
yorumu yapilabilir.

Portfdylerin olusturuldugu dénemlerde ¢ aylik mevduat faiz oran-
larinin %2,50 - %3,20 bandinda oldugu géz éninde bulunduruldugun-
da; MOORA portfdylerinin alh dénemden besinde bu oranin izerinde
getiriler sagladigi, buna karsin geleneksel ve random portfaylerin ise alti
dénemden Gginde bu oranlarin Gzerinde getiriler sagladigi gérilmekte-
dir. Bu nedenle matematik ve istatistik bilimlerine dayali olarak gelistiri-
len portfdy ydnetim yaklagimlarinin, yatirmeilarin getiri performansina
olumlu katkilarinin olabilecedi bu ¢alismanin énemli ¢cikhlarindan birini
olusturmaktadir.
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Securitization as a Financial Tool and Its Accounting
Abstract

In this study, the types of securitization, which is an important
financial instrument, related parties, accounting, positive and negative
effects on the economy are examined. Securitization is the conversion
of illiquid assets into securities through financial engineering and selling
those securities or the cash flow which will be provided by them. In
Turkey, this method is used mostly by banks. Securitization is a complex
activity and its accounting applications are related to several standards.
The purpose of this study is to set forth an important but complex financial
tool and clarify the related accounting practices. The contribution of this
work is highlighting the importance of securitization for the financial
system and interpreting the related Turkish Accounting Standards with
respect to the types of securitization.

Keywords: Securitization, Banking, TFRS 10, TAS 39, Financial
Tools

Jel Codes: G21, M21, M41

1. Giris

Bir kisi veya sirket bor¢ alip 6deyecegine dair taahhitte bulun-
dugu zaman yikimlilok olusmaktadir. Verilen séz, sézli verilmis ya
da yazili bir anlasma seklinde olabilmektedir. Sézin bir finansal varlik
olarak degeri kisi veya firmanin s6zini yerine getirme yetenegine bagli
olarak belirlenmektedir. Bazi bor¢lar 6denmediginde bir varligin kayb:
ile sonuclanir. Bu vaatler bazen sadece iki tarafla sinirli olarak gercekle-
sirken, bazen yasal yapilardan gecerek diger benzer vaatler ile birlikte
paketlenmekte ve binlerce yatirmer tarafindan alinip satilabilecek hale
getirilmektedir. Yukarida agiklanan bitin bu sire¢ “menkul kiymetles-
tirme” olarak adlandirimaktadir (Davidson, Sanders, Ching ve Wolff,
2003). Menkul kiymetlestirme likit olmayan veya bir grup nispeten ho-

mojen yapidaki varligin finans mihendisligi ile menkul degere donisti-
rilmesidir (Iminds, 2009).

Diger bir ifade ile menkul kiymetlestirme, finansal bir iliskiyi isleme
donistiren sireclerin tamamini agiklamakta olan bir kavramdir. Men-
kul kiymetlestirme, birden fazla sire¢ barindirmakta olan bir faaliyettir.
Varliklar bir kaynakta toplanip havuz olusturulduktan sonra ayri bir yo-
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sal araca aktarilmaktadir. Bu sekilde menkuller, menkul kiymetlestirme
dncesinde varliklarin sahibi olan kaynak sirketten bagimsiz olarak kullo-

nilmakta, kaynak sirketin iflas riskinden arindirilmis olarak farkl sekilde
form bulmaktadir (Kothari, 2006).

Menkul kiymetlestirme yapilandirilmis finansman araci olarak da
tanimlanmaktadir. Menkul kiymetlestirme ile teminatli kredi verme islem-
leri birbirlerine benzemektedir. Teminatli kredi veya varliga dayali kredi
islemleri borc alan firmanin belirli bir varlik icin bir teminat vermesini
sart kosmaktadir. Teminat olarak kullanilan varliklar, alacaklar gibi dé-
nen varliklar veya ekipman gibi duran varliklar olabilmektedir. Menkul
kiymetlestirmedeki kilit nokta, varlik havuzu tarafindan tretilen nakit aki-
sinin, sirketin teminatli borcundan daha yiksek kredi kalitesine sahip bir
veya daha fazla menkul kiymeti desteklemek icin kullanilabilecegidir

(Fabozzi ve Kothari, 2008).

Menkul kiymetlestirme ile geleneksel finansman cesitlerini birbirin-
den ayiran temel farkliliklar bulunmaktadir. Menkul kiymetlestirme ile
klasik bor¢lanma sistemi karsilashrildiginda, menkul kiymetlestirmenin
deger yarath@ bazi noktalarin oldugu gérilmektedir. Bu noktalar asagi-
da Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1: Menkul Kiymetlestirme Yolu ile Yaratlan Katma Deger

BORCLANMA MENKUL KIYMETLESTIRME

Likit degildir. Likittir ve pazarlanabilir.

Oznel ve sireli yapilan teminat (rehin) degerle- | Deger giinlik olarak Piyasalar tarafindan be-
me islemleridir. lirlenir.

Kaynak sirket riski belirler. Ugiincii kaynaklar, drnedin kredi derecelendir-

me kuruluslari, riski belirler.

Kaynak sirketin operasyonel maliyetleri yiksek- | Kaynak sirketin operasyonel maliyetleri disik-

tir. tor.
Yahrnimer piyasasi goreceli olarak dardir. Yatinmer piyasasi kiresel ve uluslararasidir.
Dénem ve oranlar sinirhdir. Dénem ve oran secenekleri vardir.

Kaynak: Kendall, L. T. ve Fishman, M. J., (2000). A Primer on Securitization. ABD: The MIT Press.

Varlik menkul kiymetlestirmesi, baslangicta konut ipotegi kredi-
lerini menkul kiymetlestiren ve bunlari ipotege dayali menkul kiymete
dénistiren finansal kuruluslar tarafindan uygulanmis olup, geleneksel
formunda asagidaki amaglardan birini veya birkagini gerceklestirmeyi
amaclamistir (Alles, 2001):
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e 1988 Basel antlasmasi uyarinca yapilmasi gereken yasal ser-
maye gereksinimlerini azaltmak,

e Finansman kaynaklarina daha elverisli sartlarda erisim sagla-
mak,

* Finansal varliklarin ve yikimliliklerin vadelerini dizenlemek
ve likit yonetimini saglayabilmek,

e Farkli ekonomik ve cografi bolgelerdeki bilanco varliklarini
dengelemek.

2. Menkul Kiymetlestirme Kavrami, Tamimi, Taraflar ve isleyisi

Kurumun aktifinde yer alan alacaklar ve alacak teminatlari gibi
finansal varliklarin alinip satlabilen degerler haline dénisimi menkul
kiymetlestirmedir. Varliklarin alinip satilabilen bir hale gecme sireci sa-
dece bir kurumu ilgilendiren basit bir sire¢ degildir. Menkul kiymetlestir-
me bircok kurumun devreye girdigi karmasik islemler toplulugudur.

Asagida menkul kiymetlestirme sireci icinde yer alan kurumlar,
ustlendikleri gorevler ve sirecin isleyisi hakkinda bilgi yer almaktadir.

2.1. Menkul kiymetlestirme Sirecinde Yer Alan Taraflar

Menkul kiymetlestirme bircok kurumun rol Ustlendigi karmasik bir
finansal aractir. Geleneksel bor¢lanma yéntemlerinde kredi kaynagini
bulan, musterisini degerlendiren ve satisi yapan genellikle ayni kurum-
dur. Oysa menkul kiymetlestirmede bu gérevler farkli kurumlar tarafin-
dan Ustlenilmektedir.

Bir varligin menkul kiymetlestirmesinde yer alan taraflar kaynak
sirket, hizmet veren firma, 6zel amagli kurum, yatirm bankalari, given-
ce mekanizmalari, derecelendirme sirketi, yediemin ve yatirnmcilardir.

Kredi Veren Kurum, Kaynak Sirket (Originator)

Kaynak sirket cogunlukla banka gibi bir finans kurulusu olup, ala-
caklarini menkul kiymetlestiren kurumdur. “Kaynak sirket” teminat olan
varliklar bir araya toplar ve bir havuz olusturur (Cetorelli ve Peristiani,
2012). Ornegin mortgage ile ev almis bir bireyin evi, borcu karsiligin-
da ipoteklenmis, yani teminat altina alinmishr. Bankadan alinan bu ve
bunun gibi borglarin bir havuzda toplanmasi kaynak firma tarafindan
yapilir. Bu havuzdaki varliklara dayali menkul kiymet ihrag etmesi igin
ilgili varliklar 6zel amagli kuruma satilir veya getirileri devredilir.
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Hizmet Veren Firma (Servicer)

Hizmet veren firma havuz olusturma ve servis anlasmalarinda 6n-
gorilen kredi ve tahsilat politikasini yiritmekle gérevlidir. Kredi veren
kurum verdigi kredilerin hizmet haklarini elinde bulundurma egiliminde-
dir. Bu nedenle kredi veren kurulus ve hizmet veren ayni kurum olabilir

(Solomon ve Kara, 2017).
Ozel Amagh Kurum (Special Purpose Entity)

Ozel Amagl Kurum menkul kiymetlestirme, ortak girisim veya belir-
li isletme faaliyetlerini yiritmek icin olusturulmus, ézellikle finans islemle-
rinde siklikla karsilasilan bir olusumdur. Kredi veren sirket bilancosunda-
ki varliklar yapilandirip piyasaya yeniden yeni bir finansal yatirim araci
olarak satamaz; bunun yerine olusturdugu kredi havuzunu Ozel Amagli
Kuruma devreder. Buradaki asil amag kredi veren kurumun riskini yat-
nmcilardan bagimsizlastrmakhr. Ozel Amagh Kurum, kaynak sirketten
bagimsiz bir tizel kisiliktir. Bu nedenle menkul kiymetlestirilen varliklari
devraldiktan sonra ilgili varliklar Gzerinde kaynak sirketin herhangi bir
tasarrufu kalmaz. Kaynak sirketin borglari yizinden Ozel Amagli Kuru-
mun yatinmeiya satacagi varliklara el konulamaz.

Yatinm Bankalari (Investment Banks) ve Diger Finansal Kurumlar

Yatinim bankalari ve diger finans kuruluslari varliga dayali gayri-
menkullerin halka arzinda aracilik yapan veya dogrudan satisini yapan
kurumlardir. Halka arz ve satis islemleri birden fazla kurum tarafindan
yapilabilir. Ticaret bankalari, tasarruf bankalari, finans sirketleri ve ku-
rumlar, menkul kiymetlestirilen kredilerin ve benzer aktiflerin temel ih-
racgilar olmakla birlikte, varliklarin tiri genisledikge ihraccilarin sayisi
artmaktadir (Erdénmez, 2006).

Giivence Mekanizmalan (Credit Enhancement)

Menkul kiymetin riskini azaltarak daha yiksek dereceleme almasi
ve sahs olasiliginin artmasi icin glivence mekanizmalari gelistirilebilir.
Giivence mekanizmalari icsel ve dissal olarak ikiye ayrilir. ihracer ku-
rum tarafindan saglanan givenceye icsel glivence mekanizmasi denilir.
Alacaklarin 6denmemesi durumunda ihracatcinin yatirimeidan menkul
kiymetleri geri satin almayi taahhit etmesi veya menkul kiymeti degeri-
nin Uzerinde teminatlandirimasi icsel giivence mekanizmasidir. ihracei
kurum haricindeki Ugincy kisiler tarafindan saglanan givenceler dissal
guvence mekanizmalaridir. Bu kurumlar genellikle banka ve sigorta sir-
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ketleridir. Teminat mektubu, destek kredisi, sigorta policesi bu kurumla-
rin saglayacaklari givence mekanizmalaridir.

Derecelendirme Sirketi (Rating Agency)

Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin (VDMK) risk derecelendirmesi-
ni yapan kurumlardir. Menkul kiymetlestirilen varliklarin riskleri bagimsiz
bir derecelendirme kurumu tarafindan degerlendirilir. Bdylece yatirime
yapacag! yatirimin riski konusunda yansiz bicimde bilgilendirilmis olur.
Bagimsiz derecelendirme sayesinde yatinmcilarin yatinm karari netlesir
veya degisebilir.

Yediemin (Trustee)

Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin (VDMK) ihraglarinda yatirim-
cilarin gikarlarini koruma konusunda kritik roli vardir. ilgili varliklardan
saglanan nakit akimlarinin yahrimeilara vlasmasini saglamak, varlikla-

rin durumunu izleyip yatirmcilara raporlamak ve givence mekanizma-
larini saklamak Yediemin'in gérevidir.

Yatirmailar (Investors)

Gergek veya tizel kisiler olabilir. Bankalar, sigorta sirketleri ve
bazi finansal kuruluslar kurumsal yatirmeilara drnektir.

2.2. Menkul Kiymetlestirme Sirecinin Evreleri

Menkul kiymetlestirme sireci menkul kiymetlestirme y&ntemine
gore farklilik gésterir. Ancak temel asamalar bes basamakta siralanabi-
lir (Gorton ve Souleles, 2006):

1. Kaynak sirket teminat havuzunda toplamis oldugu varliklari
6zel amagl kuruma (SPE) devreder.

2. Varliga dayali menkul kiymetler siniflara ayrilir, derecelendiri-
lir ve yatinmeilara sahlir.

3. Ozel amacli kurum dayanak varligin alimini varligin sahs ge-
lirlerinden fonlar.

4. Dayanak varligin geri 6demesi yahrimeilara yapilacak kupon
ddemeleri ile karsilanir.

5. Dayanak varliklardan elde edilen tim nakit vade sonunda
anapara édemesi icin kullanilir.
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2.3. Menkul Kiymetlestirme Sozlesme Turleri

Menkul kiymetlestirme islemi iic tirde yapilabilir. Odeme aktarmali
menkul kiymetlestirme kaynak kurumun ilgili varliklarin tim kullanim hak-
larini Ozel Amagh Kurum’a devrettigi bir sozlesme tiridir. Bu durumda
kesin sahs gerceklesmis kabul edilir. Aktife dayali menkul kiymetlestirme
ve nakit akimli menkul kiymetlestirme ise borgluluk ifade eden sézlesme
tirleridir. Tum sézlesme tirlerinde ilgili varliklardan saglanacak nakit
akimlari yatirimerya aktarilir. Bu bélimde farkli sézlesme tirleri detayli
incelenmistir.

2.3.1. Odeme Aktarmal Menkul Kiymetlestirme (Pass-through
Securitization)

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirmede alacaklar 6zel amagl
kuruma satilir. Bu durumda alacaklar kredi veren kurumun bilancosun-
dan cikartilir. Bu islem kredi veren kurumun bilangosunu menkul kiymet-
lestirilen varliklarin riskinden arindirmaktadir.

Bu ydntemde menkul kiymetlestirilen alacaklar vade ve faiz oro-
ninda benzerlik géstermektedir. Boylelikle yatirimcilar vade stresi ile
faiz getirisi agisindan benzesen varliklarin meydana getirdigi bir portfé-
ye ya da alacak havuzuna ortak olurlar (Erdénmez, 2006).

2.3.2. Aktife Dayali Menkul Kiymetlestirme (Asset Backed
Securitization)

Aktife dayali menkul kiymetler geleneksel sirket tahvilleri gibi di-
suntlebilir. llgili menkul kiymet kurumun bilangosunda kalir, bu menkul
kiymetlerin getirilerinden yatirimciya anapara ve faiz ddemeleri yapilir.

Menkul kiymetlestirilen alacaklardan olusan varlik havuzu sak-
lanmak Uzere yediemine devredilir. Bu varliklari teminat géstererek ¢i-
kartilan tahviller yahrimeiya satilir. Teminat gésterilen varliklardan elde
edilen nakit akimlari, tahvil anapara ve faizlerinin 3denmesinde kulla-
nilmaktadir. Alacak havuzunun, yani teminatlarin degeri yatinmeiya yo-
pilacak 6demelerin altina diserse kredi veren kurumun teminat miktarini
artirmasi gerekir.

Aktife dayali menkul kiymetlerin 6demeleri sabit veya degisken
faizli, kisa veya uzun dénemli olabilir. llgili menkul kiymetler yerel para
cinsinden olabilecegdi gibi, yabanci para cinsinden de olabilir.



326 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 319 - 340

2.3.3. Nakit Akimh Menkul Kiymetlestirme (Pay-through Asset
Securitization)

Nakit akimli menkul kiymetler kredi veren kurumun borcu seklinde
yapilandirilir. Kurum bilangosunun pasifinde yikimlilik olarak yer alir.
Bu yontemde alacaklar ihrac edilen menkul kiymetlerin teminatidir.

Nakit akimli menkul kiymetlestirme yénteminde kredi veren ku-
rum alacaklarindan elde edecegi farkli tarihlerdeki gelirleri kendi tercih
edecegi 6deme planina gére yatirmceisina yénlendirebilir. Bu yéntemin
diger yonteme gore farkli tarafi degisik vadelerde menkul kiymet ihrag
edilebilmesi ve satilabilmesidir.

3. Menkul Kiymetlestirmenin Muhasebelestirilmesi

Menkul kiymetlestirmeye iliskin islemlerin  muhasebelestirilmesi
Turkiye Muhasebe Standartlari esas alinarak yapilmalidir. Menkul kiy-
metlestirme karmasik bir islemdir ve bircok standardin kapsaminda ele
alinmalidir.

Tirkiye Muhasebe Standartlar agisindan menkul kiymetlestirme-
nin tirGne gdre islemin taninmasi ve raporlanmasi farklilik géstermek-
tedir. Menkul kiymetlestirmeye dayanak olusturan varliklarin satilmas:
veya islemin bor¢clanma esasli olusuna gére bilancoya etkisi birbirinden

farklidir.

Asagida Tirkiye Muhasebe Standartlart agisindan menkul kiymet-
lestirmenin muhasebelestirilmesi ortaya konmus, islemlerin banka gibi
bir kaynak kurumun bilancosuna ve riskine olan etkisi incelenmistir.

3.1. Menkul Kiymetlestirme Tirlerinin Bilangoya Etkisi

Menkul kiymetlestirme tirlerinin bilancoya etkisi birbirinden farkli-
dir. Baslangicta kredi veren kurum, yani kaynak kurum, menkul kiymet-
lestirilecek alacaklarin sahibidir ve bu alacaklar kurumun bilancosunda
yer alir. Menkul kiymetlestirme sonrasinda tirine bagl olarak bu sahip-
ligi 6zel amagl kuruma devrederek bilancosundan cikartir veya sadece
gelirini devredip bilancosunda tutar (Dogru, 2007).

Alacak havuzunu olusturan kredi veren kurum Tirkiye'de genellik-
le bir banka olmaktadir. Tirlerine gére menkul kiymetlestirmenin bilan-
coya efkisi kredi veren banka agisindan asagida incelenmistir:
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Tablo-2: Menkul Kiymetlestirme Oncesi Banka Bilancosu

Banka Bilancosu — menkul kiymetlestirme 6ncesi
Aktif Pasif
Dénen Degerler 100 | Mevduat 200
Krediler (menkul kiymetlestirilecek) 150 | Yabanci Kaynaklar 100
Diger Krediler 250 |Diger Yabanci Kaynaklar 150
Diger Aktifler 200 | Oz Kaynaklar 250
Aktif Toplam 700 | Pasif Toplami 700

Banka, kredilerinin bir bélimini menkul kiymetlestirmek istemek-
tedir.

3.1.1. Alacaklarin Kredi Veren Kurumun Bilangosundan
Cikarhlmasi

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirme (passthrough securitizati-
on) yénteminde alacaklar 6zel amaglh kuruma satilir. Alacaklarin sahip-
ligi baska bir kuruma gectigi icin alacaklar kredi veren kurumun bilan-
cosundan cikartilir. Ornekteki banka, kredi alacaklarinin bir bolimini
6zel amagh kuruma satmishr. Boylece bankanin bilancosu asagidaki
gibi degismistir:

Tablo-3: Menkul Kiymetlestirme Sonrasi Banka Bilangosu (1)

Banka Bilancosu — menkul kiymetlestirme sonrasi
Aktif Pasif
Dénen Degerler 250 | Mevduat 200
Diger Krediler 250 | Yabanci Kaynaklar 100
Diger Aktifler 200 | Diger Yabanci Kaynaklar 150
0Oz Kaynaklar 250
Aktif Toplami 700 | Pasif Toplami 700

Bu ydntemde menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklarin riski
bilanco disina ¢tkmis ve bu alacaklarin satis degeri Donen Degerler
hesap grubunda Kasa hesabina eklenmistir. Bu da fon saglarken, kredi
veren kurumu daha az riskli hale getirmistir.

3.1.2. Alacaklarin Kredi Veren Kurumun Bilangosundan
Cikarhlmamasi

Aktife dayali menkul kiymetlestirme (asset backed securitization)
ve nakit akimli menkul kiymetlestirme (pay-through asset securitization)
yontemlerinde menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklar kurumun bi-
langosunun aktif tarafinda bulunur. Pasif tarafta ise yatinmeilara édene-
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cek anapara ve faizleri gésteren ve kurumun borcu olan tahviller yer alir

(Erddnmez, 2006).

Tablo-4: Menkul Kiymetlestirme Sonrasi Banka Bilangosu (2)

Banka Bilancosu — menkul kiymetlestirme sonrasi
Aktif Pasif
Dénen Degerler 100 Mevduat 200
Krediler (menkul kiymetlestirilen) 150 Yabanci Kaynaklar 100
Diger Krediler 250 T<|:|hvi||er - menkul kiymetlestirme ile 150
olusan
Diger Aktifler 200 0Oz Kaynaklar 250
Aktif Toplami 700 Pasif Toplami 700

Menkul kiymetlestirme sonrasinda yatirnmeilara satilan tahvillerden
gelen para ile diger yabanci kaynaklar 8denmistir. Menkul kiymetlestir-
meye konu olan alacaklar ve bu alacaklarin givencesindeki tahviller bi-
langoda yer alir. ilgili alacaklarin riski kurumun izerindedir ve borgluluk
oraninda degisiklik olmamistir.

3.2. Muhasebe Standartlari Agisindan Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirmeye iliskin muhasebelestirme ilkeleri Turkiye
Finansal Muhasebe Standartlari TFRS 9 Finansal Araglar, TFRS 10 Kon-
solide Finansal Tablolar, TFRS 13 Gergcege Uygun Deger Olcimi ve Tir-
kiye Muhasebe Standardi TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme
ve Olcme standartlarinda aciklanmistir.

ilgili standartlarin uygulanmasi menkul kiymetlestirme tiirine gére
degismektedir. Kredi veren kurumun bilangosunda menkul kiymetlestir-
me sonrasinda menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklarin yer alip
almamasi, yani ilgili alacaklarin 6zel amagh kuruma devredilme kosullo-
ri muhasebelestirmede belirleyicidir.

3.2.1. Konsolidasyon

Muhasebelestirmede ilk adim 6zel amagh kurumun konsolide edi-
lip edilmeyecegi ve kimin tarafindan konsolide edileceginin belirlenme-
sidir. TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar standardi menkul kiymetlesti-
rilen alacak havuzunun kimin tarafindan kontrol edildigine gére deger-
lendirme yapmaktadir (Orten, Kaval ve Karapinar, 2018).

Ozel amagli isletme ilgili alacak havuzunu satin veya devralarak
bu varliklara dayali menkul kiymet ihrag etmek Uzere kurulmustur. Ozel
amagli kurumun faaliyetleri Gzerinde etkili olan ve bu faaliyetler sonu-
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cunda kazang ve kayip yikimlGligo bulunan kurumun ilgili alacaklar,
yani zel amagl kurum Gzerinde kontroli bulundugu kabul edilmektedir.

Menkul kiymetlestirme sirecinde birgok kurum devreye girmekte
ve belirli etkileri olmaktadir. Ancak, genellikle tek bir firmanin sirec ve
faaliyetler Gzerinde dnemli etkisi bulunur. Menkul kiymetlestirilen var-
liklar 6zel amach kurum Gzerinde kontrol sahibi olan kurum tarafindan
konsolide edilmelidir.

3.2.2. Menkul Kiymetlestirmede Sahs Kavrami

Menkul kiymetlestirmede varliklarin satis kosulunu saglamasi gere-
kir (Aktas, 2016). Satis kosulunu saglamayan menkul kiymetlestirmeler
varlia dayali bor¢clanma olarak kabul edilir (Deloitte, 2017).

Finansal varliklarin satisindan s6z edebilmek igin ilgili varliklarin
kontrolinin tamamiyla devredilmis olmasi gerekir. Varliklarin kontrolu-
nin devredilmesi asagidaki kosullarin saglanmasina baglidir:

e Hukuki ayirma: Varliklarin devreden kurum ve onun alacaklilo-
ri tarafindan iktisap edilemeyecek sekilde devredilmesidir. Hu-
kuki ayirmanin gerceklesmesi durumunda devreden kurumun
iflasi s6z konusu olsa dahi ne kendisi ne de alacaklilar bu
varliklar satamaz veya gelirinden faydalanamaz.

e Devralanin kontroli eline gegirmesi: Varliklar kullanma, ge-
lirinden yararlanma ve devretme hakki satin alan tarafa geg-
tiginde, devralan taraf kontroli ele gegirmis olur. Varliklarin
sahsi sirasinda devreden taraf varliklarin timini veya bir bo-
limind gelecekte yeniden devralma ydninde bir anlasma yap-
missa, kontrol devralanin eline gegmis kabul edilmez. Bayle
bir anlasma séz konusuysa varliklarin devri satis olarak nite-
lenmez.

e Devredenin kontroli elinde bulundurmamasi: Devreden kurum
varliklardan hicbir sekilde yararlanamaz. llgili varliklari devre-
demez, rehin edemez ve gelirlerinden faydalanamaz.

3.2.3. Menkul Kiymetlestirme Acisindan TMS 39 Finansal Araglar:
Muhasebelestirme ve Olcme Standardi

ilk asamada TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar standardinin
ongordigu sekilde 6zel amagh kurumun konsolide edilip edilmeyecegi
ve kimin tarafindan konsolide edilecegi belirlenmelidir. Daha sonra TMS
39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Oleme standardi uygulanir.
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Bu standart kaynak kurumun varliklar Gzerinde kontroliniin olup olmad-
Jinin tespiti icin iki asamali test strecini benimser. Ik asama risk ve getiri
testi, ikinci asama ise kontrol testidir. Bu testler sirasiyla uygulanmalidir.

TMS 39’a gdre varliklarin hukuki sahipliginin devir edilmesi, ilgili
varliklarin bilangodan c¢ikariimasi icin yeterli degildir. Bu varliklarin risk-
lerinin, saglayacagi nakit akimlarinin, diger faydalarinin ve dogacak
tim haklarin da devir edilmis olmasi gerekir (KGK, 2019, TMS 39: 73).
Bu durumda varliklari deveden kurumun menkul kiymetlestirme sonrasin-
da iflas etmesi durumunda alacaklilari ilgili varliklar Gzerinde hak iddia
edemez.

ilgili menkul kiymetlerin direkt yatirimciya satilmasi veya dnce dzel
amagli kuruma devredilmesi bu menkul kiymetlerin bilanco disi kalmala-
rinda fark yaratmamaktadir. Onemli olan, ilgili menkul kiymetlerin risk,
getiri ve haklarinin ne élcide devredildigidir.

3.2.4. Kar ve Zararin Hesaplanmasi

Menkul kiymetlestirme sonrasinda kredi veren kurumun elinde sa-
dece bu islemden elde edecegi kar veya zarar kalir. Menkul kiymetles-
tirmeye konu olan alacaklar satlmis olacag: icin, kurum gelecekte bu
alacaklarin getirilerinden faydalanamaz.

Kredi veren kurumun menkul kiymetlestirmeden elde ettigi kar veya
zarar asagidaki sekilde hesaplanir:

®  Menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklar belirlenir.

®  Menkul kiymetlestirme sirecinde ayrica elde edilen varliklar
varsa ortaya konur.

*  Menkul kiymetlestirme isleminden dogan sorumluluklar ve ta-
ahhitler saptanir.

e Menkul kiymetlestirme islemine ait giderler tespit edilir. Satisa
iliskin prim, harg, indirim ve diger masraflar islem giderlerine
ilave edilir.

e Gelir ve giderlerin gercege uygun degeri belirlenir.
e Gelir ve giderler arasindaki fark hesaplanir.

Kar veya zararin hesaplanmasinda gelir ve giderin piyasa kosul-
larina uygun olarak gercege uygun degeri belirlenmelidir. Menkul kiy-
metlestirme bircok varligi ilgilendiren karmasik islemleri olan bir strectir.
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llgili gelir ve giderlerin deger tespitinde gercekei tahminler ve uygun
degerleme modelleri kullanilmalidir.

3.2.5. Gergege Uygun Degerin Belirlenmesi

Asagidaki iki sarhin gerceklesmesi durumunda finansal varliklar
gercege uygun deger ile dlcilerek gelire yansihlir (KGK, 2019, TFRS 9:
4.1.2A).

* Finansal varligin, sézlesmeye bagl nakit akislarinin tahsil edil-
mesini ve finansal varligin sahlmasini amaglayan bir is modeli
kapsaminda elde tutulmasi,

e Finansal varliga iliskin sézlesme sartlarinin, belirli tarihlerde
sadece anapara ve anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz
ddemelerini iceren nakit akislarina yol agmasi.

Menkul kiymetlestirme ile iliskili varliklar, yikomlilokler, gelir ve
giderler gercege uygun degerleri ile raporlanmalidir (Ozulucan, Arslan
ve Keles, 2017). Amag, varliklarin satisini o giinki piyasa fiyatlarindan
gerceklestirmek ve bu islemden dogacak gider ve yukimlilikleri, yine
piyasa kosullarinda tanimaktir.

TFRS 13 Gercege Uygun Deger Olciimii standardi varliklarin ger-
cege uygun degerinin tespiti ve raporlanmasina iliskin esaslari belirler.

Gergcege uygun degerin dlcilmesi piyasa temelli olup, kuruma
6zel degildir (Kamu Gozetimi Kurumu, 2014, madde 2). Degerin 6l¢il-
mesinde ve raporlanmasinda seffaflik, tutarlilik ve karsilastirilabilirlik &n
plandadir. Deger belirlemede yapilan tahminler ve kullanilan degerleme
tekniklerinin hassas bir sonug vermesi icin, menkul kiymetlestirmeye konu
olan portféyin icindeki varliklar tek tek degerlenmelidir.

Gergege uygun degerin belirlenmesi icin bircok piyasa verisi top-
lanir. Benzer varliklarin piyasa fiyatlari, nakit akimlari, verim egrileri,
ddeme hizlari, temerrit oranlari gibi cesitli veri hassas tahmin ve deger-
leme sireci icin gereklidir (Demirel Arici, 2018).

Toplanan verinin varliklarin ve yikimlliklerin degerini tespit et-
mede guvenilir bir sekilde kullanilabilmesi icin, ilgili varliklarin satisinin
stkga ve yakin zamanda piyasada gergeklesmis olmasi gerekir. Aksi
takdirde toplanan veri o anki gergek piyasa kosullarini yansitmayabilir.
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3.2.6. Menkul Kiymetlestirme islemlerinin Raporlamasinda
Seffaflik Kavrami

Varliklarin degerinin belirlenmesi, sahiplik, sats, kontrol haklari
gibi menkul kiymetlestirme islemlerini etkileyen bircok konuda agiklama
yapmak siirecin seffaf bicimde yiritilmesini saglar. ilgili konularda fi-
nansal tablolarda yapilan agiklamalar yatinmeilar agisindan énemlidir.
TFRS 7 Finansal Araclar: Aciklamalar ve TFRS 12 Diger Isletmelerdeki
Paylara iliskin Aciklamalar standartlari finansal tablolarda yer almasi
gereken aciklamalara iliskin dizenlemeleri yapar.

Kredi veren kurumun, yani varliklari devreden tarafin, menkul kiy-
metlestirilen varliklar Gzerindeki kontroli, yapilan islemin bir satis mi
yoksa varliga dayali bir bor¢lanma mi oldugu, bu islemin kurum bilan-
cosuna efkileri, 6zel amagli kurum ile bagi gibi konular direkt olarak
kurum riskini belirlemektedir. Bu nedenle bu konular kapsamli ve net bir
bicimde yatinmeilara agiklanmalidir.

3.3. Menkul Kiymetlestirme Muhasebesinin Gelecegi

Menkul kiymetlestirme karmasik bir sirectir. ilgili varliklar ve do-
gan yikimltltkleri tanima ve degerleme islemleri, bu islemleri kaydet-
me ve raporlama bir¢ok yasal dizenlemenin ve muhasebe standardinin
konusudur.

Kamu Gaézetimi Kurumu basta olmak izere Tirkiye'deki yasal di-
zenleyiciler menkul kiymetlestirme islemlerini muhasebe acisindan kolay
anlasilir, uygulanabilir ve seffaf bir sekilde raporlanabilir hale getirmek
icin muhasebe ve raporlama standartlarinin gelismesine calismaktadir.

4. Menkul Kiymetlestirmenin Finans Sektdrine Etkileri

Menkul kiymetlestirme, olumlu ve olumsuz ydnleriyle finans sekto-
rind etkilemis ve etkilemeye devam eden bir islemdir. Bankalarin ser-
maye yeterlilik oranini olumlu etkilemesi ve ilave fon yaratmasi, menkul
kiymetlestirmeyi finansal kurumlar agisindan popiler kilmistir. Diger yan-
da gegmisteki bazi finansal krizlerin bas aktéri olmasi, bu islemin olum-
suz yonlerinin de oldugunu hatirlatmaktadir. Menkul kiymetlestirmenin
olumsuz etkileri, finans sektérinin sorumlulugunu ve finans kurumlarinin
basiretli hareket etmeleri gerektigini disindirmektedir.

4.1. Menkul Kiymetlestirmenin Banka Sermaye Yeterliligine Etkisi

Bankalarin sermaye yeterliligi orani, bankalarin 6z kaynaklarinin
kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskin toplamina olan oranidir.
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Sermaye yeterliligi orani asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu, 2015):

Sermaye yeterlilik orani: 6z kaynaklar / (kredi riski + operasyonel
risk + piyasa riski) > 8

Finansal krizleri dnlemek ve banka misterilerini korumak icin ban-
kanin alabilecegi risklere st sinir getirilmistir. Uluslararasi ¢capta Basel
kriterleri, Turkiye'de ise bu kriterler temel alinarak Bankacilik Dizenleme
ve Denetleme Kurumu'nun belirledigi oran, bankalarin minimum serma-
ye yeterliligi oranini gosterir. Bankanin sermaye yeterlilik oraninin mini-
mum orandan yiksek olmasi, ilgili bankanin risklerin gerceklesmesine
karsi dayanma giict oldugunu, mali yapisinin saglam oldugunu gésterir.

Menkul kiymetlestirme bir varlik satsi olarak yapildiginda, ilgili
varliklar ve onlarla ilgili riskler bilango disi kalir. Diger kredilere gore
daha riskli varliklarin menkul kiymetlestirilerek satilmasi durumunda var-
liklari, devreden bankanin sermaye yeterlilik orani artacak, kamuya
daha az riskli bir banka imaijri verilecektir (Hakyemez, 2012).

Menkul kiymetlestirmede ilgili varliklarin kontroli banka tarafin-
dan bir finans sirketine devredilir. Bu finans sirketi “hizmet veren firma”
ve/veya “6zel amagh kurum” statisinde olabilir. Ancak, devredilen var-
liklarin risklerinin bu finans sirketi tarafindan ne derece karsilanabilece-
Jinin incelenmesi gerekir.

ilgili finans sirketinin devraldigi varliklardan dogabilecek riskle-
ri karsilama olanagr yoksa, menkul kiymetlestirilen varlik portféyt ¢ok
riskli hale gelir. Bankanin bazi durumlarda midahalesi s6z konusuysa,
muhasebe standartlarina gére gercek satis gerceklesmemis demektir.

Banka menkul kiymetlestirmeye, riskli varliklarini bilango disina
ctkarma ve sermaye oranini oldugundan daha iyi gdsterme ydntemi
olarak bakabilir. Bu durum yasal olarak tespit edilemeyebilir. Menkul
kiymetlestirmeye izin veren ve sireci denetleyen yasal dizenleyiciler agi-
sindan istenmeyen durumlarin dnlenmesi zor gérinmektedir.

4.2. Menkul Kiymetlestirmenin Olumlu Etkileri

Menkul kiymetlestirmenin kredi veren kurum ve yatirnmcilar ag-
sindan olumlu ve olumsuz yanlari vardir. Kredi veren kurum agisindan
bakildiginda, en belirgin avantaji menkul kiymetlestirme yolu ile vadesi
heniz gelmemis alacaklarin nakde cevrilmesidir. Bir finans kurulusu olan
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kaynak kurum, bu nakdi kredi vermek veya diger finansman hizmetleri
yerine getirmek amaciyla kullanip gelir elde edebilir.

Kaynak sirket agisindan bakildiginda ise, 6deme aktarmali men-
kul kiymetlestirme yapildiginda cikarilan menkul kiymetler artik kaynak
sirketin bilancosunda borg¢ olarak gérinmez, bdylece kaynak kurum

daha az bor¢lu bir bilancoya sahip olur (Dogru, 2007).

Cogunlukla banka olan kaynak kurumun bilancosundan kredilerin
kalkmasi, bankanin tutmak zorunda oldugu sermaye gereksinimlerini de
dolaysi ile azaltmaktadir. Bu yolla banka artik daha fazla kredi ve-
rebilecek ve yeni yatirimlar yapma imkanina kavusacaktir (Erdénmez,

2006).

Turan (2012, s. 46) calismasinda menkul kiymetlestirmenin sade-
ce finansal kurumlar icin mali tablo rakamlarini iyilestirme yéntemi olma-
digini, ayni zamanda tahvil ve benzeri bor¢clanma araglarini ihrag etme
gucinden yoksun ancak ddeme givenilirligi yiksek alacaklara sahip sir-
ketler icin etkin bir kaynak temin etme yolu oldugunu agiklamishir. Louts-
kina (2011) calismasinda bankalar agisindan menkul kiymetlestirmenin
likit olmayan fonlarin likide cevrilmesi ile bankalarin bor¢ verme kabi-
liyetini artirdigini, ancak menkul kiymetlestirme piyasasinda yasanacak
herhangi bir kriz halinde bankalarin biyuk kayiplar ile karsilasacagini
vurgulamistir.

4.3. Menkul Kiymetlestirmenin Olumsuz Etkileri

Bazen etik olmayan uygulamalar yoluyla bankalarin yiksek riskli
kredileri menkul kiymetlestirmede kullanirken, disuk risklileri bilancola-
rinda tuttuklar gértlmistir. Bunun sonucunda yatirnimeilar ve kaynak ku-
rum risk altina girmektedir. Bu, aslinda bilgi asimetrisinin bir sonucudur,
cunki yahrimeilarin kredi veren kuruma gére bilgi eksikligi vardir.

Cheng, Dhaliwal ve Neamtiu (201 1) varlik menkul kiymetlestirme-
de bilgi belirsizligi zerinde durmus ve bankalarin menkul kiymetlestir-
medeki rolini degerlendirmislerdir. Imhoff Jr. (1992) ise calismalarinda
menkul kiymetlestirmenin ekonomik etkilerini aciklamis, 6zellikle menkul
kiymetlestirmenin muhasebelestirilmesi konusu Uzerinde durmuslardir.
Menkul kiymetlestirmenin her ne kadar fon canlandirici etkisi olsa da,
bir baska sakincasi da Keys ve arkadaslarinin (2009) ¢alismasinda gé-
rilmektedir. Keys ve arkadaslari mortgage piyasadaki dizenlemeleri,
tasarla ve piyasaya sir tipindeki (OTD=Originate-to-Distribute) borg-
lanma kégitlarini incelemislerdir. Bu ¢alisma OTD pazarinda bilgi asi-



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 319 - 340 335

metrisinin kredi acan taraf icin ahlaki tehlike yaratabilecegini, yiksek
denetime maruz kalan banka veya borg veren herhangi bir kurumun
denetim arttikca borcun kalitesi ile ters orantli hareket edebilecegini 6ne
surmektedir.

lacobucci ve Winter (2005) calismalarinda menkul kiymetlestir-
medeki ve sirket yapisindaki asimetrik bilgi, temsil maliyetleri sorununu
tarhsmishir. Cetorelli ve Peristiani (2012) bankalarin menkul kiymetles-
tirmedeki rolini incelemislerdir. Riachi ve Schwienbacher (2013) ise
sirketlerde varliga dayali menkul kiymetlestirmenin ydnetimsel etkileri
Uzerinde durmuslardir. Minton ve arkadaslarinin ¢calismasinda (2004)
finansal kurumlar tarafindan menkul kiymetlestirmenin artan kullanimi-
nin en énemli sebeplerinin borg finansman maliyetini disirmesi ve baz
maliyetleri azaltmasi oldugu 6ne sirtlmustir. Minton ve arkadaslari
(2004) riskli ve yuksek kaldiragli finans kurumlarinin risksiz kurumlara
gore menkul kiymetlestirmeye daha meyilli olduklari sonucuna varmistir.
Jobst (2006 whose scope and intensity might be enhanced by develop-
ment agencies. Orchestrated policy efforts make for a benign strategy
to incubate SME securitisation in a timely fashion, while keeping legal
uncertainty and economic attrition to a minimum. As opposed to pre-
vious papers, the paper defines and discusses SME securitisation from
both the perspective of bank- and firm-sponsored securitisation and issue

”" "

hands-on recommendations for its efficient implementation.”, “author”: |
{ “dropping-particle”: “*, “family”: “Jobst”, “given”: “Andreas a.”, “non-
dropping-particle”: “”, “parse-names” : false, “suffix”: “” } ], “container-
title”: “Managerial Finance”, “id”: “ITEM-1”, “issue”: “9", “issued”: {
“date-parts”: [ [ “2006" | ]}, “page”: “731-760", “title”: “Asset securi-
tisation as a risk management and funding tool: What small firms need
to know”, “type”: “article-journal”, “volume” : “32" }, “uris”: [ “http://
www.mendeley.com/documents/2uuid=46e19696-1920-440c-8fb5-
2804fb9144fe” ]} ], “mendeley”: { “formattedCitation”: “(Jobst, 2006)
calismasinda varlik menkul kiymetlestirmenin riskli ve avantaijli yanlari
uzerinde durmustur. Menkul kiymetlestirmenin 6zellikle kicik ve orta &l-
cekli firmalarda kredi sinirflamalarini artirmis olmasinin nedeninin, ban-
kalarin kredi riski icin daha fazla riske duyarli sermaye gereksinimlerine

gerek duymalarindan kaynaklanmakta oldugu savunulmustur.

Altunbas, Gambacorta ve Marques-lbanez (2009) calismalarinda
menkul kiymetlestirme ile bankalarin kredi verme kanallarinin ve kredi
verme sisteminin etkinliginin arthgini vurgulamaktadir. Bankalarin kay-
nak bulma kapasitesi onlarin risk pozisyonlarina ve is déngisi kosulla-
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rina da baglidir. Menkullestirme, yeni krediler saglamak icin bankalarin
kaynak bulma kapasitesini gi¢lendirmistir.

Jobst'un (2006) ¢alismasinda ise, menkul kiymetlestirmenin finan-
sal piyasa ve kurumlar Gzerindeki olumlu ve olumsuz yanlari Almanya
ornegi Uzerinden tartisilmistir. Nassr ve Wehinger (2014) ¢alismalarin-
da ekonomik kriz altinda bankalarin KOBI'lere kredi destegini cekmele-
rine karsin gelistirilebilecek alternatif piyasa temelli bor¢lanma araglo-
rini incelemis ve menkul kiymetlestirmenin olasi risklerini tanimlamistir.

5. SONUC VE ONERILER

Menkul kiymetlestirme finans sektérinin en énemli finansal arag-
larindan biridir. ik olarak 1970’lerde ¢ikan bu islem temelde kurum alo-
caklarinin bir havuzda toplanarak ayri bir menkul kiymet olusturulmasi
ve halka satilmasidir.

Menkul kiymetlestirme likidite sorununa ¢ézim getirmesiyle popu-
lerligini korurken, bircok mali krizin de bas aktéri olarak gosterilmistir.
Menkul kiymetlestirme, likit olmayan varliklara likidite kazandirarak fon
yaratmayi saglayan bir finansal aragtir. Ancak, bu finansal arag do-
yandigi varliklarin gicine bagimhidir. Menkul kiymetlestirilen varliklarin
getirisinin riski, ilgili varliklarin riski ile orantilidir. Menkul kiymetlestirilen
varliklardaki deger disiklugi bu varliklarin getirisini de olumsuz etkiler.

Menkul kiymetlestirme bircok kurumun bir arada ¢calismasini ge-
rektiren karmasik bir sirectir. Bu sirecteki islemlerin muhasebelestiril-
mesi Turkiye Finansal Muhasebe Standartlari TFRS @ Finansal Araglar,
TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar, TFRS 13 Gergege Uygun Deger
Olciimi ve Turkiye Muhasebe Standardi TMS 39 Finansal Araglar: Mu-
hasebelestirme ve Olcme standartlarinda aciklanmistir.

Turkiye Muhasebe Standartlari agisindan bakildiginda sirecin
menkul kiymetlestirme sayilabilmesi icin varliklarin satis kosulunu saglo-
masi gerekir. Bu kosulu menkul kiymetlestirme tirlerinden sadece 6deme
aktarmali menkul kiymetlestirme (pass-through securitization) saglayabil-
mektedir.

Turkiye Muhasebe Standartlar satis kosulunun saglanamamasi du-
rumunda yaratilan finansal araci varliga dayali bor¢clanma olarak kabul
etmektedir. Bu durumda, aktife dayali menkul kiymetlestirme (asset bac-
ked securitization) ve nakit akimli menkul kiymetlestirme (pay-through
asset securitization) menkul kiymetlestirme olarak kabul edilmemektedir.
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Turkiye Muhasebe Standartlari bu tirleri, varliga dayali bor¢clanma ola-
rak degerlendirmektedir.

Menkul kiymetlestirme dnemli bir fonlama aracidir. Bu nedenle,
banka ve finans kuruluslari icin bu tir islemler her zaman gindemde
olmustur. Ancak, bitin dinyayi etkisi altina alan 2008 finansal krizinin
ctkis nedeninin sorumsuz menkul kiymetlestirme oldugu unutulmamalidir.
llgili varlik havuzunun riskleri konusunda seffaf olunmali ve kamu dogru
bicimde aydinlatiimalidir. Bu konuda en 6nemli gérev menkul kiymetles-
tirme islemi yapan banka ve finans kuruluslarina dismektedir.



338 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 319 - 340

KAYNAKCA

Aktas, M. (2016). Ticari Isletme Menkul Kiymetlestirmesi. inéni Universitesi Hukuk Fa-
kiltesi Dergisi, 7 (1), 25-64.

Alles, L. (2001). Asset Securitization and Structed Financing: Future Prospects and Chal-
lenges for Emerging Market Countries, White Paper, IMF Working Paper.

Altunbas, Y., Gambacorta, L. & Marques-banez, D. (2009). Securitisation and the bank
lending channel. European Economic Review. http://doi.org/10.1016/j.euroeco-
rev.2009.03.004

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (2015). Bankalarin Sermaye Yeterliligi-
nin Olcilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik. Resmi Gazete Tarihi:

23.10.2015 Resmi Gazete Sayisi: 2951.

Cetorelli, N. & Peristiani, S. (2012). The Role of Banks in Asset Securitization. FRBNY
Economic Policy Review, 47-63.

Cheng, M., Dhaliwal, D. S. & Neamtiu, M. (2011). Asset securitization, securitizati-
on recourse, and information uncertainty. Accounting Review, 86(2), 541-568.
http://doi.org/10.2308/accr.00000020

Davidson, A., Sanders, A., Wolff, L. & Ching, A. (2003). Securitization: Structuring and
Investment Analysis. Hoboken, NJ: Wiley & Sons, Inc.

Deloitte (2017). Securitization Accounting. 10. Baski. [ekitap] Deloitte Development
LLC. Internet sitesi: <https://www?2.deloitte.com/us/en/pages/risk/articles/securi-
tization-accounting-insights.html> [erisim tarihi 4 Kasim 2018].

Demirel Arici, N. (2018). Gergege Uygun Deger Muhasebesi: Sermaye Piyasalarinda
Kullanimi Uzerine Bir Arastirma. Ankara: Gazi Kitabevi.

Dogru, H. (2007). Basel Il ve IAS 39 Muhasebe Standardi Cergevesinde Menkul Kiymet-
lestirme Isleminin Turkiye'de Banka ve Diger Kaynak Sirketlerin Bilanco ve Sermaye
Yeterliligi Yokiomltluklerine Etkileri, Bankacilar Dergisi, Sayr 62.

Erdénmez, P.A. (2006). Aktif Menkul Kiymetlestirmesi, Bankacilar Dergisi, Sayi 57.
Fabozzi, F.J. & Kothari, V. (2008). Introduction to Securitization, Wiley.

Gorton, G.B. & Souleles, N.S. (2006) Special Purpose Vehicles and Securitization,
Chapter in NBER book The Risks of Financial Institutions (2006), Mark Carey and
René M. Stulz, editors. 549-602.

Hakyemez, C. (2012). Menkul Kiymetlestirmede Ornek Ulke Uygulamalari ve Tiirkiye
igin Oneriler. Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, Yuksek Lisans
Tezi.

lacobucci, E. M. & Winter, R. A. (2005). Asset Securitization and Asymmetric Information.
The Journal of Legal Studies, 34(1), 161-206. http://doi.org/10.1086/427765

Imhoff Jr., E. A. (1992). Asset Securitization: Economic Effects and Accounting Issues.
Accounting Horizons, 6(1), 5-16.

Iminds (2009). Money: Securiziation [Kindle Edition]. IMINDS Pty.Ltd. S.1.



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 319 - 340 339

Jobst, A. A. (2006). Asset securitisation as a risk management and funding tool: What
small firms need to know. Managerial Finance, 32(9), 731-760. http://doi.
org/10.1108/03074350610681943

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) (2014). TFRS 13
Gercege Uygun Deger Olcimi. Resmi Gazete Tarihi: 18.09.2014 Resmi Gazete
Sayisi: 29123.

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) 2019. TMS 39 Finan-
sal Araclar: Muhasebelestirme ve Oleme. Erisim yeri: < http://www.kgk.gov.tr/
Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe %20
Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2019Seti/TMS/TMS%2039.pdf> [Erisim tarihi: 14
Mart 2019].

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) 2019. TFRS 9 Fi-
nansal Araglar. Erisim vyeri: < http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/
DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/
TMSTFRS2019Seti/TFRS/TFRS_9.pdf> [Erisim tarihi: 14 Mart 2019].

Kendall, L. T. & Fishman, M. J., (2000). A Primer on Securitization. ABD: The MIT Press.

Keys, B., Tanmoy, M., Amit, S. & Vikrant, V. (2009). Financial regulation and securi-
tization: Evidence from subprime loans. Journal of Monetary Economics, 56 (5),

700-720.

Kothari, V. (2006). Securitization: The Financial Instrument of the Future, Wiley Finance,
4-8.

Loutskina, E. (2011). The role of securitization in bank liquidity and funding manage-
ment. Journal of Financial Economics, 100 (3), 663-684.

Minton, B., Sanders, A. & Strahan, P. E. (2004). Securitization by Banks and Finance
Companies: Efficient Financial Contracting or Regulatory Arbitrage?, Working Pa-
per Series, Ohio State University, Charles A. Dice Center for Research in Financial
Economics.

Nassr, I. K. & Wehinger, G. (2014). Unlocking SME finance through marketbased
debt: Securitisation, private placements and bonds. OECD Journal: Financial Mar-

ket Trends, 2, 89-190.

Orten, R., Kaval, H. & Karapinar, A. (2018). Tirkiye Muhasebe- Finansal Raporlama
Standartlari: Uygulama ve Yorumlari. 11. Baski. Ankara: Gazi Kitabevi.

Ozulucan, A., Arslan, S. & Keles, D. (2017). Menkul Kiymetlerin TMS 39 ve TFRS 9
Cercevesinde Muhasebelestiriimesi. Omer Halisdemir Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakdltesi Dergisi, 10 (4), 235-249.

Riachi, I. & Schwienbacher, A. (2013). Securitization of corporate assets and execu-
tive compensation. Journal of Corporate Finance, 21(1), s. 235-251. http://doi.
org/10.1016/|.jcorpfin.2013.02.005

Solomon, Y. D. & Kara, A. (2017). Securitization: Past, Present and Future. Palgrave
Macmillan. S. 11.

Turan, G. (2012). Menkul Kiymetlestirme ve VDMK. stanbul: Oniki Levha Yayincilik AS.






Panel Logit Modelleri: Bankacilik Sektéri
Uzerine Bir Uygulama

Ayse DEMIRHAN!

Makale Gonderim Tarihi: 11.02.2019
Makale Kabul Tarihi: 15.03.2019

oz

Ginimizde bankacilik sektorinin rekabet yogun ve genis Grin/
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in this regard will enable them to take precautions in case of a negative
course. In this study, taking into account the impact of the February 2001
crisis, variables which were effective in the change of market share of
banks were estimated by using Panel Logit Models for the period of
1990-2007. In the study, 20 financial ratios were used as explanatory
variables and total loans was taken as a dependent variable. It is aimed
that the results of the analysis will guide the short and medium term
planning in the banking sector.

Keywords: Panel Logit Model, Panel Data, Financial Ratios, Banks
JEL Classification: M41, C23, C33

1. Giris

Bankalarin teknolojik ilerlemeleri degerlendirerek, islemleri daha
kisa sirede yapabilmeleri ve finansal aracilik niteligi sebebiyle, gint-
mizde bankalar ekonomik yasamin en dnemli yapi taslarindan birisi
olmustur(Yksel, Yiksel ve Yuksel, 2002). Finansal aracilik, bankalarin
en temel islevidir. Bdylece bankalar, kaynak fazlasi olanlarla kaynak ih-
tiyaci olanlar arasinda bir képri gérevi gérmekte ve bu islevi yaparken
bir risk Ustlenmektedirler(Kale,2017).

Ulkemizde bankalar finansal sistemin temel tasini olusturmakla bir-
likte ekonominin isleyisi, halkin yapmis oldugu tasarruflarin toplanmasi
ve elde edilen bu kaynaklarin temel kullanim sahalarina aktarilmasi ko-
nusunda da dnemli bir rol oynamaktadirlar. Ancak Turkiye'de ki banka-
cilik sektérinin meveut kirilgan yapisi bankalarin meveut fonksiyonlarini
yerine getirmelerini zorlastirmaktadir. Tirkiye Ekonomisinde dénem dé-
nem yasanan krizler sebebiyle sektér olduk¢a zor zamanlar gegirmistir.
1990l yillarin basinda 1994 yilinda yasanan bankacilik ve finans kri-
zi, Merkez Bankasi’'nin duruma vaktinde ve geregince midahale etme-
sini saglayacak rezervleri bulunmadigi icin genislemis ve tim bankacilik
sektérini olumsuz bir bicimde etkilemistir(Erdogan, 2002).

Turkiye’de 2000 yilinin sonuna dogru kamu bankalara iliskin
yapisal dizenlemelerin gerceklestirilememesi, Glke i¢ talebinin dizen-
lenememesi, enflasyonun istenilen Slcide hizli dusirilememesi gibi
sebepler nedeniyle Kasim 2000'de bankacilik sektéri yeni bir krize
girmistir. Ainmasi gereken 6nlemler konusunda yavas davranilmasi ve
ddviz kurlar Ustindeki ciddi baskilar nedeniyle Subat 2001'de finansal
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alanda baslayip reel kesimi de olduk¢a etkileyen daha agir bir kriz
yasanmistir(Arabaci, 2018).

Kasim 2000 krizinin likidite krizi olarak gérilmesi mimkindir
(Akdogu, 2012:198). 2000 yilinda ekonomide %6,8 lik biyime ya-
sanmasina ragmen, 2001 yilinda yasanan krizin sonucu olarak Tirkiye
Ekonomisi %5,7 oraninda bir daralma gdstermistir(Sungur,2015). Gao-
nioglu tarafindan yapilan arastirmada, gereginden fazla olusan kredi
genislemelerinin gelismekte olan ekonomilerde ¢ dnemli acidan degi-
siklik gosterdigi belirlenmistir. Bunlardan ilki, asir kredi genislemelerinin
tamami krizle neticelenmemekle beraber, ginimize gelindikge yukselen
ekonomilerde karsilasilan krizlerin cogunun asiri kredi genislemeleriyle
baglantili oldugudur. lkincisi, yikselen ekonomilerde asir kredi genisle-
melerine ait dénemlerde gorilen makro ve mikro élcekteki dalgalanma-
larin buyuk ve kalici oldugudur. Son olarak da, biyiyen ekonomilerde-
ki asiri kredi genislemelerinin gérilebilme ihtimali, Glke icindeki finansal
piyasalardaki reformlar ile toplam irin verimliliginde yasanan artislari
izler konumda olmayip , buyik sermaye girislerine gére artis gosterdigi
belirlenmistir(Ganioglu,2012).

Yasanilan krizler nedeniyle bircok banka kapanmak yada tasarruf
mevduati sigorta fonuna devredilmek zorunda kalmistir. Bu siregte faa-
liyetine devam edebilen bankalarin hem mevecut durumlarini korumalar
hem de yogun rekabet kosullari ile sunulan Griin ve hizmet sayisinin
fazla oldugu bir ortamda bankalarin Pazar paylarini arthrabilmek icin
caba sarf etmeleri olduk¢a dnemlidir. Sektérde yer alan bankalarin hem
kendi hem de rakiplerinin Pazar paylarini takip etmeleri ve gerekli ol-
dugu durumlarda 6nceden 6nlem almalar biyik énem arz etmektedir.
Bu baglamda, bu arastirma ile dncelikli olarak bankacilik sektérinde
faaliyet gosteren (kamu/ézel) sektdrdeki ticaret bankalari ile yabanci
bankalarin pazar paylarindaki artis ya da azalis yonindeki farklilas-
malarda hangi faktérlerin etkili oldugunun belirlenmesi amaclanmistir.
Arastirmada ayrica Subat 2001 krizinin, bankalarin pazar paylarindaki
degisimine yol acan faktorlerde bir degisiklige sebep olup olmadigi da
incelenmektedir. Bu amagla, veri setinde yer alan (1990-2007) dénemi,
(1990-2000) kriz dénemi dncesi ve (2001-2007) kriz dénemi sonrasi
olarak iki farkl dénem seklinde degerlendirilmistir. Analiz yontemi ola-
rak ise Panel Logit Modelleri kullanilmistir.

Arashrmanin dncelikle Turkiye'deki bankacilik sektori ile ilgili
bilgiler verilmis, ikinci bolimde ise analizlerde kullanilan panel logit
modelleri hakkinda agiklamalar yapilmistir. Uginct bélimde ise analiz
sonuglar degerlendirilmistir.
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2. Panel Logit Modelleri

Panel veri, belirli bir zaman periyodu boyunca yatay kesit géz-
lemlerinin birlestiriimesini anlamina gelmektedir(Baltagi,2005). Bu veri
tird “Longitudinal(boylamsal) veri” olarak da tanimlanmaktadir(Frees,
2004). Panel verinin zaman boyutu da oldugundan dinamik bir mode-
lin kurulmasina olanak saglamaktadir(Matyas & Sevestre, 1996). Panel
veri analizi bagimli degiskenin, bir olayin gerceklesmesi durumunda 1,
gerceklesmemesi durumunda O degerini alarak nitel 6zellik gosterdigi
durumlarda da kullanilabilmektedir. Uygulamada bagimli degiskeni iki
secenekten olusan modellere “ikili tercih modelleri” denmektedir. Bu mo-
dellerin kullanim amaci, bir durumun meydana gelme olasiligini etkile-
yen faktorlerin ortaya cikariimasidir.

Olasilik ve aciklayici degiskenler arasinda var olan iliskinin dog-
rusal olarak panel veri ile incelenmesi durumunda “Panel Dogrusal Ola-
sihk Modeli” kullaniimaktadir. Dogrusal olasilik modelinde bagimli de-
Jisken Y, bir olayin meydana gelme veya gelmemesini ifade eden bir
degiskendir(Akin, 2002:15). Ancak bu modelde En Kicik Kareler(EKK)
yonteminin varsayimlarinin saglanamamasi durumunda tahmin yaparken
sorunlar ortaya ¢ikmaktadir(Johnston,1984). Bu amagla, dogrusal olasi-
lik modelinde olusan problemleri gidermek icin “Panel Logit Modelleri”
tercih edilmektedir. Bu modellerde de homojen ve heterojen modellerden
yararlaniimaktadir. Panel veri modellerinde, birimlere ve/veya birimlere
ve zamana gére verilerde ortaya ¢ikan farkliliklar modelin hem modelin sa-
biti hem de egim katsayilarinda degismelere neden olabilmektedir(Koop,
2003). Sabit ve egim katsayilarinin her ikisinin de birimlere ve zamana
gére sabit tutuldugu modeller homojen model konumunda iken; birimler
arasi degisikliklerden yada birimler ve zaman icinde olusan farkliliklar-
dan meydana gelen degismeleri modele katabilmek de heterojen panel
logit modelleri kullanilmaktadir(Caglayan Akay, 2018).

Birimlere veya birimlere ve zamana gére goézlemlerde mey-
dana gelen degisikliklerin modele dahil edilme bicimine gére fark-
li modeller olusturulabilmektedir. Bu modeller, Sabit Etkili Panel Logit
Modelleri ve Rassal Etkili Panel Logit Modeller olmak izere iki grupta
toplanmaktadir(Frees, 2004). Sabit Etkili Panel Logit Modellerinde(SE),
birime ait olan etkiler sabit katsayilar ile karsilik bulmaktadir. Model
icerisinde yer alan diger degiskenler birime ait etkileri kapsamamak-
tadir. Bu tir modellerde En Cok Benzerlik Yontemi(Max Likelihood) ile
tahminler gerceklestirilmektedir. Bu modelde tahmincilerin bir arada
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anlamliliginin test edilmesinde LR testi kullaniimaktadir. Logit modelleri
icin En Cok Benzerlik Tahmincisi kullanildiginda dogrusal olmayan pa-
rametrelerin tahmin edilmesi s6z konusu oldugundan bu tahminler ancak
iterasyonlarla yapilabilmektedir. En Cok Benzerlik Tahmincilerini elde
etmek icin kullanilan iterasyon yantemleri genellikle Newton-Raphson ve
Skorlama yéntemleridir(long, 1997; Maddala, 2001).

Rassal Etkili Panel Logit Modellerinde(RE), birimlere ve zama-
na gore olusan farkliliklar, rassal hata teriminin bir bileseni seklinde
modele kahlmaktadir. Bu sekilde Sabit Etkili Modellerde rastlanilan
serbestlik derecesi kaybi da ortadan kaldirilmis olmaktadir(Pindyck ve
Rubinfeld, 1991). Rassal Etkili Modellerde, aciklayici degiskenlerle he-
terojenlik arasinda baglanti olmadigr varsayimi bulunmaktadir. Bu tir
modellerde tahmincilerin bir arada anlamli olup olmadiginin arastiriima-
sinda Wald Testi kullanilmaktadir(Caglayan Akay, 2018). Panel Logit
modellerinde katsayilarin yorumu marjinal Etkilerden yararlanilarak ger-
ceklestiriimektedir. Katsayi yorumlamalarinda marjinal etkilerin yanisira
odds ratio(fark oranlar) dan faydalaniimaktadir.

Degiskenligin var olup olmadigini belirlemek icin Hausman Testi
kullanilmaktadir(Caglayan Akay, 2018). Hausman Testine gére, Ras-
sal Etkili Modelin hata terimi bilesenleri, aciklayici degiskenler ile iliskili
ise(H, Red), Sabit Etkili Modelin tahmincileri tutarli ve etkin iken Rassal
Etkili tahminci tutarsizdir. Bu nedenle, H,'in reddedilmesi durumunda
Sabit Etkili Modelin kullaniimasi gerekmektedir.

Rassal Etkili Modelin hata bilesenleri, aciklayici degiskenlerle ilis-
kili degilse(H,Kabul), Rassal Etkili Tahminci tutarli ve etkin iken, Sabit Et-
kili Tahminci tutarli fakat etkin degildir. Bu nedenle, H 'in kabul edilmesi

durumunda Rassal Etkili Modelin kullanilmasi gerekmektedir (Hausman,
1978).

3. Arastirmanin Metodolojisi
3.1. Arastirmanin Amac ve Onemi

Arashrmanin konusunu, Tirkiye'de 19902007 ddneminde ban-
kacilik sektorinde yer alan ticaret bankalari(ézel/kamu) ile Glkemizde
kurulan ve subesi bulunan yabanci bankalarin dinyada ve Tirkiye'de
yasanan her tirli sosyal ve ekonomik gelismelere bagl olarak Pazar
paylarinda ne yénli bir degisimin yasandiginin belirlenmesi olusturmak-
tadir. Bu baglamda, bu arastrma ile bankacilik sektdrinde faaliyet
gosteren bankalarin pazar paylarindaki artis yada azalis yénindeki
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farklilasmalarinda hangi faktérlerin etkili oldugunun belirlenmesi amag-
lanmaktadir.

Bu sektordeki misteri portfdyinin sinirli sayida olmasina karsilik,
bankalar arasi yogun rekabetin varligi ve sunulan Grin, hizmet yelpa-
zesinin ¢ok fazla olmasi sebebiyle bankalarin kendi Pazar paylarinda
meydana gelen farkhlasmalara ait bilgi sahip olmalari, kendi binyele-
rinde i¢ kontrollerini yapmalarina ve negatif yonde bir gidisat olmasi du-
rumunda &nlem alabilmelerine imkan taniyacaktir. Bu da arastirmanin
dnemini ortaya koymaktadir.

Arastirmada ayrica Subat 2001 de yasanan krizin, bankalarin
pazar paylarindaki degisimine yol acan fakidrlerde bir degisiklige se-
bep olup olmadigi da arastirlmaktadir. Bu amagla, veri setinde yer alan
(1990-2007) dénemi, (1990-2000) kriz dénemi dncesi ve (2001-2007)

kriz donemi sonrasi olarak iki farkli donem seklinde incelenmistir.
3.2. Araghrmanin Kapsami ve Sinirhiliklar

Arastirmanin kapsamini, (1990-2007) déneminde Turkiye'de faao-
liyette olan ticaret bankalari ile yabanci bankalar olusturmaktadir. Kal-
kinma ve yatirim bankalari ise kapsam disinda tutulmustur. Arastirmaya
(1990-2007) déneminde 30, (1990-2000) kriz dncesi doneminde 59,
(2001-2007) kriz sonrasi déneminde ise 36 banka dahil edilmistir(TBB,
2008). Turkiye de bu sirecte gesitli sebeplerle kapanan veya birlesen
bankalarin var olmasi bu ¢alismanin sinirfhiligini olusturmaktadir. Aras-
tirmada degerlemeye alinan veriler, Tirkiye Bankalar Birligi(TBB) nin
yayinlarindan elde edilen ikincil verilerden olusmaktadir.

3.3. Arashrmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmada tim dénemler icin bankalarin pazar paylarindaki de-
Jisimi tesbit edebilmek icin Tablo 1 de yer alan 20 adet finansal oran
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ayrica bankacilik sektérinde
tim sektor paylarinin géstergesi olarak da Toplam Krediler(Y), bir dnce-
ki déneme gére sabit kalir yada artar ise 1, azalirsa O degerini alan iki
degerli bagiml degisken olarak tanimlanmistir.

Bankacilik sektérindeki pazar paylarini gésteren 3 bagiml de-
Jisken (Toplam Aktifler, Toplam Krediler ve Toplam Mevduat) icerisinde
“Toplam Krediler”in digerlerine gére daha énemli bir gésterge oldu-
Ju bilinmektedir. Toplam aktifler bircok kalemi icerisinde barindirirken,
toplam krediler sadece bankalarin verdikleri kredileri, takipteki kredileri
ve geri cagrlan kredileri icerdigi icin bankalarin finansal yapilarinin
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gucini gosteren daha iyi bir gosterge olmasi sebebiyle bu degisken
alinmistr.

Tablo 1. Analiz icin Kullanilan Oranlar

KOD ORAN ADI
SERMAYE YETERLILIK ORANLARI (SER)
SER1  (Ozkaynak+Kar) / Toplam Aktifler
SER2  (Ozkaynak+Kar) / (Mevduat + Mevduat Disi Kaynaklar)
SER3  Net Calisma Sermayesi / Toplam Aktifler
SER4  (Ozkaynak+Kar) / (Toplam Aktifler + Gayrinakdi Krediler)

AKTIF KALITES| ORANLARI(AKK)
AKK1  Toplam Krediler / Toplam Aktifler
AKK2  Takipteki Krediler / Toplam Krediler
AKK3  Duran Aktifler / Toplam Aktifler

LIKIDITE ORANLARI(LIK)
LK1 Likit Aktifler / Toplam Aktifler
LK2  Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Disi Kaynaklar)
LIK3 TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler

KARLILIK ORANLARI(KAR)
KAR1  Net Dénem Kari (Zarari) / Toplam Aktifler
KAR2  Net Dénem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar
KAR3  Siirdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar(Zarar) / Toplam Aktifler

GELIR-GIDER YAPI ORANLARI(GEG)
GEG1  Takipteki Alacak Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler
GEG2  Faiz Gelirleri(net) / Faiz Giderleri
GEG3  Faiz Disi Gelirler(net) / Faiz Disi Giderler
GEG4  Personel Giderleri/ Diger Faaliyet Gelirleri

GRUP PAY ORANLARI(GP)
GP1  Toplam Aktifler
GP2  Toplam Krediler
GP3  Toplam Mevduat

PAZAR PAY ORANI(Y)  (Bagimh Degjisken)
Y Toplam Krediler

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, Bankalarimiz 19902000 www.tbb.org.ir
3.4. Andliz Sonuglari

Arastirmada oncelikle kriz dénemlerini de iceren (1990-2007)
dénemi bitintyle incelenmis, sonrasinda da kriz déneminin bankalarin
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pazar paylarinda bir degisime neden olup olmadigini belirlemek igin
2001 kriz dncesi ve kriz sonrasi dénem olmak Gzere ayri ayri analizler-
de yapilmistir. Asagida bu analiz sonuclari yer almaktadir:

e (1990-2007) Dénemine Ait Panel Logit Model Analiz
Sonuclan

(1990-2007) dénemine ait 20 agiklayici degiskenli ve bagimli
degiskeni toplam krediler olan homojen logit model sonuglarina gére,
sadece GP1 ve GP2 katsayilarinin istatistiki olarak anlamli oldugu ve
bitin katsayilarin ayni anda sifir oldugu seklindeki temel hipotezin red-
dedildigi gorilmektedir. LR test istatistik degeri 18.40 ve buna iliskin p
degeri de 0.0001dir. Buna gére, homojen panel logit modelinde yer
alan 2 degiskenin en az birinin toplam krediler icin énemli bir belirle-
yici oldugu gorilmustir. LR test sonucuna gére, heterojenlik s6zkonusu
oldugundan Sabit ve Rassal Etkili Panel Logit modellerinin tahmininin
yapilabilecedi belirlenmistir. Rassal etkili panel logit modeli tahmin so-
nuglarina gére, GP1 ve GP2 agiklayici degisken katsayilarinin %2 hata
payina gore istatistiki olarak anlamli oldugu tesbit edilmistir. Wald test
istatistiginin degeri 17.31 ve p degeri 0.0002 dir. Bu sonuca gére, bi-
tin katsayilarin sifir olduguna iliskin temel hipotez %1 hata payina gére
reddedilmistir. Sabit etkili panel logit modeli tahmin sonuclarina gére
ise, Sabit etkili modelde degiskenlere ait istatistiksel anlamlilik sagla-
namadigindan Hausman testi yapilmadan dogrudan Rassal etkili panel
logit modelinin katsayr yorumlamalari yapilmistir. Tahmin edilen Rassal
etkili panel logit modelinin katsayilarini yorumlamak igin Marjinal etkiler
ve Odds Orani degerlerinden yararlanilmistir. Bu degerler Tablo 2 de
toplu olarak gésterilmektedir.

Tablo 2. (1990-2007) Dénemi icin Rassal Etkili Panel Logit Model
Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsayllar  Standart Hata P g’:gemrihhk Odds Orani N;’i“::l
GP1 1195 .0374 .001 .8873 .0235
GP2 .0821 .0348 .018 1.0856 .0161
Sabit 1.1495 1173 .000

Tablo 2 deki Rassal Etkili panel logit model tahmininden elde edi-
len marjinal etkilere iliskin degerler incelendiginde; GP2 nin etkisi sabit
tutuldugunda, GP1 degiskenindeki bir birimlik degismenin bankalarin
toplam krediler acisindan pazar paymnin artma olasiligini 0.0235 art-
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hrdigi gorilmektedir. GP1 in etkisi sabit tutuldugunda ise, GP2 degis-
kenindeki bir birimlik degismenin bankalarin toplam krediler acisindan
pazar payinin artma olasiligini 0.0161 arthrdig belirlenmistir. Bankala-
rin toplam aktifler icerisindeki grup paylarinin(GP1) artmasi sonucunda,
mevduatlarini arthrip ellerinde varolan kaynagi kredi vermek biciminde
degerlendirebilmekte ve bdylece pazar paylarinin artmasini saglayabil-
mektedirler.

Kasim 2000 ve $ubat 2001 yillarinda yasanilan krizlerin banka-
larin pazar payi Uzerindeki etkisini belirleyebilmek icin (1990-2007)
dénemini; (1990-2000) ve (2001-2007) olmak izere iki doneme ayira-

rak da incelemek mimkindir.

e 2001 Kriz Oncesi ve Kriz Sonrasi Dénemleri icin Panel Logit
Model Analiz Sonuglar

(1990-2000) Kriz 6ncesi dénem icin yapilan homojen logit mo-
del tahminlerine gére, temel hipotez reddedilerek heterojenligin varlig
belirlenmistir. LR test istatistik degeri 15.34 ve p degeri de 0.003 dur.
Buna gére, 3 degiskenden(SER3, AKK1, GP1) en az birinin bagimli de-
isken olan toplam krediler icin dnemli bir belirleyici oldugu tesbit edil-
mistir. Heterojenlik saglandigindan bu dénem icin Sabit Etkili ve Rassal
Etkili Panel Logit modelleri de tahmin edilmistir. Tablo 3 den gérildigu
Uzere, Sabit etkili modelin tahmin sonuglarina gére, her ¢ aciklayici
degiskenin %3 hata payina gére anlamli oldugu belirlenmistir. (LR test:
38.90, p: 0.00). LR testi sonucuna gore temel hipotez %1 hata payina
gore reddedilmistir. Rassal etkili modelin tahmini sonucunda ise, her g
agiklayici degiskenin %4 hata payina gére anlamli oldugu belirlenmis-
tir. (Wald test: 37.33, p: 0.00). Wald testi sonucunda temel hipotez
%1 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir. Her iki modelin LR ve Wald
istatistik degerlerinin, anlamli olmasi sonucunda hangi modelin gecerli
olacagini belirlemek Gzere Hausman Testi yapilmistir. Hausman testinde
hipotezler,

Ho: Aciklayici degisken ile heterojenite arasinda iliski yoktur.
(Rassal Etkili Model Gecerli)

H1: Aciklayici degisken ile heterojenite arasinda iliski yoktur. (Sa-
bit Etkili Model Gegerli)

seklindedir.

Hausman testi icin Kikare degeri: -4.87, p:0.0013 oldugundan
Ho reddedilir. Bu durumda (1990-2000) kriz 6ncesi dénem icin Sabit ef-
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kili panel logit modelinin uygun oldugu belirlenmistir. Tablo 3 de 2001
kriz dncesi dénemine ait Sabit Etkili panel logit model tahmininden elde
edilen katsayilarin yorumu icin marjinal etki degerleri incelendiginde;
diger degiskenlerin etkisi sabitken, SER3 degiskenindeki bir birimlik de-
Jismenin bankalarin toplam krediler agisindan pazar payinin artma olo-
sihgini 0.00179 arthrdigi belirlenmistir. Ayni sekilde AKK1 degiskenin-
deki bir birimlik degismenin toplam kredilerin artma olasiligini 0.0045
artirdigi, GP1 degiskenindeki bir birimlik degismenin toplam kredilerin
artma olasiligini 0.0142 arthrdigi gézlenmistir.

Tablo 3. 2001 Kriz Oncesi ve Kriz Sonrasi Dénemleri Igin Panel Logit Model
Tahmin Sonuclari

ISTATISTIKLER
Standart P Anlamlilik Marijinal
MODEL Degisken Katsayi Hata Degeri Odds Orani Etkiler
(1990-2000) SER3  0.0140 0.0062  0.024 10141 00017
Krgé?::‘esi AKK1 ~ 0.0353 0.0085  0.000 1.0359 0.0045
(Sabit Erkili  GP1 0.1116 0.0479  0.020 1.1181 0.0142
Panel Logit
Model) (LR Test: 38.90 p: 0.000)
Standart P Anlamlilik Odds Marijinal
Degisken Katsay Hata Degeri Orani Etkiler
SER4 0.0038 0.0019 0.052 0.9961 0.0005
KAR1 0.1135 0.0440 0.010 0.8926 0.0172
(2001-2007) GEG1 ~ 0.1039 00424  0.014 1.1095 0.0157
Kril;iisr::-)nr:luﬂ GEG3 0.1206 0.0461 0.009 1.1282 0.0183
Rassal Erkili GEG4 ~ 0.1309  0.0499 0.009 0.8772 0.0198
Pq&ildi)lfn GP1 0.0327 0.0182 0.044 0.9678 0.0049
Sabit 1.2840 0.3330 0.000

(Wald Test : 12.64 p : 0.0491)

(2001-2007) kriz sonrasi dénem icinde yapilan tahmin sonuglar
yine Tablo 3 de gésterilmistir. Analiz sonucunda heterojenligin saglandi-
g1 gortlmustir (LR:14.77 p:0.006). Bu durumda, 6 degiskenden(SER4,
KAR1, GEG1, GEG3, GEG4, GP1) en az birinin pazar payr agisin-
dan toplam krediler icin 6nemli dizeyde belirleyici bir konumda oldugu
belirlenmistir. Sabit etkili modelin tahmin sonuglarindan, tim aciklayici
degiskenlerin %5 hata payina gére anlamli oldugu belirlenmistir. (LR test
:21.46, p: 0.0015). Bu test sonucuna gére tim katsayilarin ayni anda
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sifir olmasini ifade eden temel hipotez %1 hata payina gére reddedil-
mistir. Rassal etkili modelin tahmini sonucundaysa, her 6 aciklayici de-
Jiskenin %5 hata payina gére anlamli oldugu belirlenmistir. (Wald test:
12.64, p: 0.0491). Wald testi sonucunda temel hipotez %5 anlamlilik
seviyesinde reddedilmistir. Buna gore rassal etkili logit modeline katilan
6 degiskenden en az bir tanesinin toplam krediler agisindan etkili oldu-
Ju soylenebilir. (2001-2007) kriz sonrasi dénem i¢in yapilan Hausman
testine gore, Ki-kare degeri: 6.49, p:0.1655 oldugundan Ho reddedi-
lememekte ve bu dénem icin Rassal etkili panel logit modelle ¢alisiimasi
gerektigi gorilmektedir. Bu model icin Tablo 3 de yer alan marjinal
etkiler degerlendirildiginde, SER4, GP1, KAR1, GEG1, GEG3 ve GEG4
degiskenlerindeki bir birimlik degismenin toplam kredilerin artma olasili-
gini (bUyukltkleri sirasiyla 0.0005; 0.0049; 0.0172; 0.0157; 0.0183;
0.0198) arttirdiklari belirlenmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Arasirmada bankalarin pazar paylarindaki degisim, bagimli de-
Jiskeni O ve 1 seklinde iki deger alabilen ve dogrusal olmayan Panel
Lojit Modeli kullanilarak incelenmistir. Bu arastirmaya Tirkiye'de faao-
liyet gosteren kamu/ézel ticaret bankalari ile yabanci bankalar dahil
edilmis, buna karsilik katilim ve yatirnm bankalar analize alinmamistir.
Bankalarin pazar paylarindaki farklilasmalarin hangi faktérler (finan-
sal oranlar) tarafindan etkilendiginin belirlenmesi bu arastirmanin temel
amacini olusturmaktadir.

Arastrmada, analize agiklayici degisken olarak 20 finansal oran
ile bagimli degisken olarak da toplam krediler alinmistir. Toplam aktifle-
rin bircok kalemi icermesine karsilik; toplam kredilerin sadece bankala-
rin verdikleri kredileri, takipteki kredileri ve geri cagrilan kredileri icer-
mesi sebebiyle bankalarin finansal yapi gicini gésteren daha iyi bir
gosterge oldugundan bankalarin pazar payindaki degisimi gésteren iki
tercihli bagimli degisken olarak “Toplam Krediler”in alinmasina karar
verilmistir. Arastirmada 6ncelikle (1990-2007) dénemi kriz dénemleri
de dahil edilerek bitiniyle incelenmis, sonrasinda da kriz déneminin
bankalarin Pazar paylarinda bir degisime neden olup olmadigini belir-
lemek icin 2001 kriz &ncesi ve kriz sonrasi dénem olmak Gzere ayri ayri
analizlerde gerceklestirilmistir.

(1990-2007) déneminde 20 agiklayici degisken ve bagimli degis-
keni, bankalarin pazar paylarinin toplam krediler agisindan degerlen-
dirildigi analiz sonuglarina gére, yapilan homojen logit model tahmin
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degerlerinden sadece GP1 ve GP2 katsayilarinin anlamli oldugu ve te-
mel hipotezin reddedilerek heterojenligin saglandigi gorilmustir. Bu iki
oranin en azindan birinin bagimli degisken olan toplam krediler igin
belirleyici oldugu sdylenebilir. Sabit ve Rassal panel logit modellerinin
sonuglarina gdére bu dénem icin Rassal etkili modelin gecerli oldugu
gorilmistir. Bu sonuca gore, (1990-2007) déneminde faaliyet goste-
ren bankalarin ait olduklari grup icerisindeki aktif paylari(GP1) ile kredi
paylarinin artmasinin(GP2), toplam krediler agisindan pazar paylarini
da arttiracagr belirlenmistir. Bankalarin 8lcegi(GP1 ve GP2), Toplam
krediler icindeki paylarini etkilemektedir. Buyik dlcekli bir banka olma-
nin, pazar payi Uzerinde belirgin olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Bu
dénem icerisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri de yer aldigindan
sektordeki bankalarin pazar paylarindaki degisimin belirlenmesinde bu
iki(GP1,GP2) degiskenin disinda baska degiskenlerinde etkili olabilece-
gi dusinilmis ve bu nedenle kriz éncesi ve kriz sonrasi analizleri ayri
ayri yapilarak bu dénemlerin olumsuz sonuglarinin model izerindeki
etkileri belirlenmeye calisilmistir.

Bu baglamda (1990-2000) kriz 6ncesi dénem icin yapilan ana-
liz sonuglarina gére, heterojenligin saglandigi ve 3 degiskenden(SER3,
AKKT1, GP1) en az birinin bagimli degisken(toplam krediler) icin 6nemli
bir belirleyici oldugu belirlenmistir. Yapilan Sabit ve Rassal panel logit
modellerinin tahmin sonuclarina gére her iki modelinde genel anlamlilik-
larinin saglandidi (LR test: 38.90, p: 0.00), (Wald test: 37.33, p: 0.00)
gorildiginden yapilan Hausman testine gére (1990-2000) kriz dncesi
dénem icin Sabit etkili panel logit modelinin uygun oldugu belirlenmistir.
Bankalar igin Sabit Etkili Panel Logit Model beklentisi bu dénem igin sag-
lanmishir. Bu dénemde, ¢ok sayida bankanin arastirmaya dahil edilmesi
ve bu konuda rassal bir secim yapilmamasi sebebiyle karsilasilabile-
cek modelin buyik ihtimalle Sabit etkili model olabilecegi yonindeki
beklentinin, analiz sonucunda gerceklestigi gorilmustir. Toplam aktifler
icindeki net calisma sermayesinin payini gosteren SER3 oranina gére;
sermayesi gu¢li olan bankalar daha fazla risk alabilmekte ve dolayisiy-
la fazla kredi vererek pazar paylarini arthrabilmektedirler. Aktif Kalitesi,
dding verilen fonlarin geri donusinin bir géstergesi oldugundan ban-
kalar acisindan son derece énemli bir kavramdir. Aktif Kalitesi icerisin-
de de kredilerin kalitesini yansitan oranlar ayri bir dnem tasimaktadir.
Toplam krediler icerisinde toplam kredilerin payi(AKK1), daha yiksek
olan bankalar toplam krediler agisindan bakildiginda pazar paylarini
arthrabilmelerine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte Bankalarin



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 341 - 356 353

dlcegi(GP1), Toplam krediler icindeki paylarini etkilemektedir. Biyuk dl-
cekli bir banka olmanin, pazar payi tzerinde belirgin olumlu bir etkisi
oldugu bilindiginden bu oranin analiz sonucunda ayirici bir degisken
olarak yer almasi énemlidir.

(2001-2007) kriz sonrasi dénem icinde yapilan analiz sonucunda
heterojenligin saglandigi gértlmistir (LR:14.77 p:0.006). Bu durumda,
6 degiskenden(SER4, KAR1, GEG1, GEG3, GEG4, GP1) en az biri-
nin bankalarin toplam krediler agicindan pazar payinin belirlenmesinde
onemli bir belirleyici oldugu gorilmistir. Yapilan Sabit ve Rassal panel
logit modellerinin tahmin sonuglarina gére her iki modelin genel anlam-
liliklarinin saglandigr (LR test: 21.46, p: 0.0015), (Wald test: 12.64,
p: 0.0491) gorildiginden yapilan Hausman testine gére (2001-2007)
kriz sonrasi dénem icin Rassal etkili panel logit modelinin uygun oldugu
tespit edilmistir. Toplam krediler agisindan, KAR1 oraninin énemli bir
degisken olmasinin yanisira, bu oranin pozitif isaretli olmasi da bek-
lenen bir durumdur. Karlilik orani arttikga bankalarin sermaye yapilari
giclenmektedir. Dolayisiyla ellerinde fazla sermaye bulunan bankalar
daha fazla risk alarak verdikleri kredi miktarlarini artirabilmektedir. Bu
nedenle, karlilik oranlarinda meydana gelen artislar sonucunda banka-
larin toplam krediler acisindan, sektér paylarini arttirdiklar sdylenebil-
mektedir.

GEG1, GEG3 ve GEG4 oranlarinin gt de Gelir-Gider Yapisini
gosteren oranlardir. Bu oranlar, bankanin elde ettigi karin hangi gelir
ve gider kalemlerinden etkilendigini ve toplam gelirleri ve giderleri ice-
risinde hangi kalemlerin agirlikli olarak yer aldigini géstermektedir. Bu
grupta yer alan ve Toplam Aktifler icerisinde Takipteki Alacak Sonrasi
Net Faiz Gelirinin payini gésteren GEG1’e gére, toplam aktiflere oranla
faiz disi gelir yaratabilme kabiliyeti yiksek olan bankalarin, karliliklarini
arttirarak daha fazla kredi verebilmeleri sebebiyle toplam krediler agi-
sindan pazar paylarini genislettikleri gérolmustir.

Faiz disi giderler icerisinde faiz disi gelirlerin payini gdsteren
GEG3 oranina gore; faiz disi giderlerini, faiz disi gelirlerle karsilama
kabiliyeti daha yiksek olan bankalarin karlarinin daha yiksek olma-
si beklenmektedir. Bu durum daha gicli sermayenin bir gdstergesidir.
Sermayenin gicli olmasi halinde bankalar daha fazla risk alabilmekte
ve kredi verebilmektedir. Bankalarin verdikleri kredi miktarinin artmasi
ise, dogrudan Toplam krediler agisindan bankalarin sektdr paylarinin
artmasina neden olabilmektedir.
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Diger Faaliyet Gelirleri icerisindeki personel giderlerini gdsteren
GEG4 degiskeni, toplam krediler acisindan olduk¢a énemlidir. Perso-
nel giderlerini, diger faaliyetlerinden yaratmis oldugu gelirlerle karsi-
lama kabiliyetinin yiksek olmasi bankalarin toplam krediler agisindan
sektdr payini etkileyen 6nemli bir gdstergedir. Diger faaliyetlerinden
daha fazla gelir yaratabilen ve/veya personelini daha etkin ve verimli
kullanan(personel giderlerini kisabilen veya mevcut seviyesinde koruya-
bilen) bankalarin krediler agisindan bakildiginda pazar paylarini arttir-
diklari gérilmustir.

Ayrica sermayesi gicli olan bankalar ¢ok daha fazla risk alarak
kredi verebilme egilimindedirler. Bu durum aktiflerin biyimesini sag-
layabilmektedir. S6z konusu aktiflerin biyitilebilmesi icinse, kaynak
olarak kullanilacak mevduatlarin arttirlmasi ihtiyaci vardir. Bunu saglo-
yabilen bankalar ellerindeki kaynaklari kredi vermek yoluyla sektérdeki
paylarini arthrma yoluna gidebilmektedirler.

Yapilan andlizler sonucunda genel olarak; (1990-2007) dénemi-
ni, kriz donemlerini de icerecek sekilde bitin bir dénem olarak incele-
menin bankalarin pazar paylarini etkileyen degiskenlerin belirlenmesin-
de daha az bilgi sagladigi, buna karsilik analiz déneminin kriz dncesi
ve sonrasi olarak ayrilmasi neticesinde surecle ilgili beklentilere uygun
olarak daha detayli bilgilerin elde edildigi gézlenmistir. Ayrica, yapilan
analizler bankalarin pazar paylarini toplam krediler agisindan arthrabil-
meleri icin dncelikli olarak sermaye yeterliligi, aktif karlihgi ve gelir-gider
yapisina ait dzelliklere daha agirlik vermeleri gerektigini gostermistir.
Analiz sonuclarindan elde edilen bilgilerin, bankacilik sektérinde kisa
ve orta vadeli planlamalarda yol gésterici olacagr disintlmektedir.
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Futbol kultplerinin borglarindaki astronomik arhslar finansal risk
dizeylerini arhrmistir. Bu calisma tlkemiz siper liginde micadele eden
dort buyitk kulibin finansal risk dizeylerini incelemek amaciyla yapil-
mishr. Calismada finansal risk dizeyini dlemek icin formil gelistirilmistir.
Kuliplerin borglari ile déviz kuru arasinda anlamli bir iliski olup olmadi-
g1 test edilmistir. Finansal risk dizeylerinin degerlendirilmesi icin 2010-
2018 donemi mali tablo verilerinden elde edilen cari oran, kaldirac
orani, faiz karsilama gici ve toplam aktif degiskenleri kullanilmighr.
Calismanin uygulamasinda panel veri en kigik kareler yontemi kulla-
nilmistir. Analiz sonuglarina gére futbol kulplerinin bor¢lanmalariyla
déviz kuru arasinda anlamli bir iliski vardir. Bor¢lardaki artis ile finansal
risk dizeylerinin yukseldigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Futbol kulipleri, bor¢ yonetimi, panel veri, fi-
nansal risk

Jel Kodlamasi: L83, H63, C23, G3

Financial Risk Analysis in Football Clubs
Abstract

The increase in the debts of football clubs increased their financial
risk level. This study was conducted to examine the financial risk level
of four large clubs in the Turkish Super League. In this study, the formula
has been developed to measure the financial risk level. It has been
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tested whether there is a significant relationship between the debts of
the clubs and the exchange rate. Current ratio, leverage ratio, interest
rate coverage and total assets variables obtained from the financial
statements for the period 20102018 are used for the evaluation of
financial risk levels. Panel data least squares method was used in the
application of the study. According to the results of the analysis, there
is a significant relationship between the exchange rate of football clubs
and exchange rate. It was concluded that increase in debt has caused
financial risk levels increased.

Keywords: Football Clubs, debts management, panel data, finan-
cial risk

Jel Codes: L83, H43, C23, G3

1. Giris

Futbol kuliplerinin hukuki statiisi “dernek” olup dernekler kanuna
tabidirler. Ulkemizdeki birgok kulip Anonim Sirketler kurarak faaliyetle-
rini sirketler Gzerinden yuritmektedir. 20 yil 6nce spor faaliyetleri, kar
amaci gitmeyen dernekler araciligiyla yiritilirken, ginimizde ise kar
amaci giden sirketler ile yonetilmeye baslanmistir (Cerrahoglu, 2016, s.
309). Dolayisiyla futbol artik bir spor olmaktan ¢cok sanki bir ekonomik
birim olmus, futbol endistrisine dénismis, futbol kulipleri borsada hal-
ka acilarak finansal kaynaklar tedarik etmis ve CEO’lar tarafindan ydéne-
tilerek kurumsallasma yolunda énemli ilerlemeler yasanmistir (Gingér,
2014, s. 134-135). ingiltere’de profesyonel futbol kuliipleri iizerine ya-
pilan bir calismada, kulplerin finansal performanslari ve basar dizey-
lerinin kurumsal ydnetim becerileri ile iliskili oldugu ifade edilmektedir
(Michie & Oughton, 2005, s. 517). Dolayisiyla Glkemiz futbol kulpleri-
nin sirketlesmesiyle kurumsal yénetim sirecinde énemli adimlar atilmis-
tir. Futbol kulUplerinin sirketlesmesiyle birlikte sahs gelirleri ve giderleri
artmis, buna bagl olarak kuliplerin varliklari ve kaynaklar da artmistir.
Sponsor firmalar, lisansh Grinler, futbolcu lisanslarinin yiksek tutarlarda
sahslari, yayin gelirleri vd. gelirler futbol kuliplerinde 6nemli bir katma
deger olusturmaktadir.

Sirketlesmeyle birlikte futbol kuliplerinin varliklari artmis, kaynak-
lardaki artis ise 6zkaynaklardan daha ¢ok borglanma ile olmustur. Sade-
ce Ulkemizde degil Avrupa’daki birgok ligde ayni sorun yasanmaktadir.
Ornegin Avrupa’da futbol geliri en yiksek olan ingiltere Premier Ligdeki
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futbol kulGplerinin gelirlerinin ve borglarinin her gegen yil arthig ifade
edilmistir (Hamil & Walters, 2010, s. 354). Ayni sorun Avrupa’nin en
biyik ikinci ligi olan ispanya La Liga’da 2000’li yillarda yasanmis, fut-
bol kuliplerinin gelirlerinin giderlerini karsilamadigr ve borg krizine gir-
digi ifade edilmistir (Barajas & Rodriguez, 2010, s. 52-53). Kulplerin
giderlerinin artmasinin bircok nedeni olup en dnemli etkenlerden biri ise
futbolcu ve teknik heyet Gcretlerinin astronomik rakamlarda olmasidir.
Bunun yani sira ddemelerin déviz ile yapilmasi, déviz kuru riskini de be-
raberinde getirmektedir. Ulkemizdeki déviz kurunda gériilen artis, futbol
kuluplerinin borglarinin artmasinda dogrudan etkilidir. Borglardaki arti-
sin dnemli bir diger unsuru ise futbolcu transfer Geretleri ve yillik Geretleri-
nin yuksek tutarli olmasidir. Futbolcu transferindeki basarisizliklar, teknik
heyet degisiklikleri, yonetim kurulunun sézlesmeleri tek tarafli feshetmesi
gibi bircok neden kulibin faaliyet giderlerini ve zararini artirmaktadr.
Bor¢larin astronomik rakamlara ulasmasi futbol kuliplerinin gelecek yil-
larda karsilasabilecedi ekonomik veya finansal krizlerin hangi sonugla-
ra neden olabilecegini disindirmektedir. Bu nedenle UEFA kuliplerin
finansal yonetimleri icin tedbir alma geregi duymustur. UEFA kulUplerin
finansal yapilarinin gicli olmasi icin 2010 yilinda kabul edip 2011
yilindan sonra ilk degerlendirmesini yaph@i Finansal Fair Play kurallo-
ri ile futbol kuliplerinin adeta mali denetimini de yapmaya baslamistir
(Karadeniz, Kosan, & Ginay, 2016, s. 251). Cinki UEFA, finansal fair
play kurallarina uymayan futbol kuliplerini sert yaptirnmlarla cezalandir-
maktadir. Hatta futbol kulplerinin lisansini iptal ederek, ulusal liglerde
musabakalara ¢ikmasi dahi yasaklanabilmektedir. Bu nedenle ilkemiz
ekonomisinde &nemli bir yere sahip olan futbol kuluplerinin finansal gi-
disatlarinin kaygi verici olusu acil ve radikal degisikliklerin yapilmasini
gerektirmektedir. Cinki futbol sadece bir oyun veya ekonomiye katkisi
olan bir sektor degil ayni zamanda insanlarin psiko-sosyal ihtiyacini
karsiladigr bir eglence kaynagidir.

Bu ¢alismanin amaci sosyal hayat ve ilke ekonomisinde dnemli
bir paya sah|p olan futbol kuluplermm finansal yapilarini incelemektir.
Borsa Istanbul’ da (BIST) islem géren dort biyik futbol kulibinin 2010-
2018 dénemi mali tablo verilerinden yararlanilarak finansal risk de-
gerlemesi yapilmistir. Calismanin ikinci béluminde Avrupa Liglerinin ve
dort buyik kulibin finansal durumlari, UEFA finansal fair play ve futbol
kuliplerinin finansal risk degerlend|r||me5| yopllmls’rlr Ugiinci kisimda
literatir taramasina; dérdinct bdlimde veri seti, model ve yonteme ve
besinci bolimde cnoliz sonuglarina yer verilmi§tir.
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2. Literatr

Bu kisimda, Avrupa liglerinin ekonomik durumu incelenmis, dért
buytk kulibun gelir ve giderleri analiz degerlendirilmis, UEFA Finansal
Fair Play (FFP) kurali kisaca agiklanmis ve dért biyik kulibin finansal
risk dizeyleri mali tablo verileriyle degerlendirilmistir.

2.1. Avrupa liglerinin finansal durumu

Futbol, iki takim futbolcularinin birbiriyle micadele ederek ken-
di takimlarinin kazanmalarina yénelik ¢caba ve faaliyet gésterdikleri bir
oyundur. Futbol oyununun temelinde rekabet ve kazanma gidisi vardir.
Futbol sadece oyun oynanan bir oyun degil, ayni zamanda taraftarla-
rin destekledigi ve tezahirat yaptigi bir sosyal faaliyettir. Futbolcularin
profesyonellesmesi, kuliplerin para kazanma gidileri, stadyum gelirle-
ri, reklam ve sponsorluk anlasmalari ve daha kaliteli ve yiksek bedelli
futbolcu transferleri futbol kulUplerinin birbirleriyle yarisa girmelerine
neden olmustur. Bdylece futbol kuliplerinin ekonomik boyutu, futbol eko-
nomisi olarak giinimize damga vurmustur.

Futbol endistrisinin ekonomideki payinin artmasiyla daha ¢ok ge-
lir kazanmak isteyen kuliplerin, stadyumdaki seyirci kapasitesini artir-
diklari, forma ve lisansli Grin sahslarina yonelerek ticari faaliyetlerde bu-
lunduklari ve en nemlisi magin yayin hakkini satarak naklen yayin geliri
elde etmeleri futbol kulplerinin buyimelerinde etkili olmustur (Aktas &
Mutlu, 2016, s. 230). Ciinki kultpler igin seyirci dnemli bir gelir kayna-
gidir. Taraftar sayisi arttikca, forma satislari ve stadyumda magi izleyen
seyirci sayisi artmaktadir. Taraftarlar, stadyuma gitmedigi zamanlarda
maci canl olarak izlemek icin cesitli kanallara abone olarak Gcret 6de-
mektedir. Dolayisiyla magin canli yayinlanmasindan elde edilen naklen
yayin gelirleri de futbol kulupleri icin dnemli bir gelir kaynagi olarak
gorilmektedir. Ginimizde futbol kulipleri sportif misabakalardan elde
ettikleri sportif basarilara dayali olarak federasyondan Gcret almaktadir.
Dolayisiyla kulipler daha ¢ok gelir elde etmek icin daha ¢ok mag kazan-
malari gerekmektedir. ispanya futbol kuliipleri izerinde yapilan arastir-
mada sportif basarinin, kulibin gelirleri Gzerinde pozitif etkiye neden
oldugu tespit edilmistir (Barajas, Ferndndez-Jardén, & Crolley, 2007, s.
17). Sportif basarinin kérlilik Gzerine etkisinin arashrildigr bir ¢alisma-
da, Yunan futbol kuliplerinin 1994-2004 dénemi finansal verileri ince-
lendiginde kisa vadede sportif basarinin kérlilik Gzerinde etkisi oldugu;
uzun vadede ise bdyle bir etkinin olmadigi ifade edilmistir (Panagiotis,
2009, s. 168). Kuliplerin sportif basarryr arhirdiklari dénemlerde toplam
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gelirlerinde énemli tutarlarda artis oldugu gérilmektedir. Avrupa’daki
en buytk 5 futbol liginin 20152016 sezonu toplam gelirleri asagida
Sekil 1'de verilmistir.
Sekil 1: Avrupa’nin en biyik 5 liginin gelirleri 2016-2017 sezonu toplam
gelirleri (milyon €)
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Kaynak: (Deloitte, 2018).

M Mag gini geliri @ Yayin geliri 11 Sponsorluk ve ticari gelir B Diger gelirler

2016-2017 futbol déneminde Avrupa’nin en biyik 5 futbol ligi
gelirlerin biyikligine gére siniflandirildiginda sirasiyla ingiltere, Al-
manya, Ispanya, Italya ve Fransa ilk beste yer almaktadir. ingiltere Pre-
mier Liginin toplam geliri 5,297 milyar euro, ispanya’nin 2,854 milyar
euro, Almanya’nin 2,793 milyar euro, italya’nin 2,073 milyar euro ve
Fransa’nin 1,643 milyar Euro’dur. Avrupa’nin en biyik 5 liginin gelirle-
rinin dagilimi Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Avrupa’daki en biyik 5 ligin gelirlerinin dagilimi

Gelirler / Ulkeler ingiltere  ispanya  Almanya italya Fransa
Yayin Gelirleri 60,80% 52,00% 34,40% 60,00%  49,80%
Stadyum Gelirleri 13,68% 19,10% 18,00% 10,50% 11,10%

Sponsorluk ve Ticari Gelirler ~ 25,60%  28,90%  19,10%  29,60%  21,00%

Kaynak: (Deloitte, 2018).

5 buyik ligin hepsinde gelirlerin dnemli bir kismini yayin gelirleri
olusturmaktadir. Yayin gelirinin toplam gelir icindeki payinin en yiksek
oldugu ilke ise ingiltere’dir. Sponsorluk ve ticari gelirlerin toplam gelir
icindeki payi en yiksek ilke italya’dir. Stadyum gelirleri agisindan sinif-
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landirildiginda Ispanya en yitksek paya sahiptir. Avrupa’nin en biyik 5
liginin sayisal verilerinin dagilimi Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Avrupa’daki en biyik 5 ligin cesitli verileri

Ulkeler ingiltere  ispanya  Almanya  italya Fransa
Kulip basina ortalama gelir (m €) 265 143 155 104 82
Ortalama Seyirci Sayisi 35.838 27.630  40.693 21.262 21.078
Stadyum Doluluk Orani 96% 71% 21% 52% 67%

Kaynak: (Deloitte, 2018).

ingiltere liginde kulip basina ortalama gelir 265 milyon Euro’dur.
5 buyik lig arasinda futbol kulibi basina en disik gelir Fransa liginde
olup 82 milyar Euro’dur. Stadyum doluluk oraninda ingiltere liderdir.
Almanya ise %91’lik oran ile ikinci sirada yer almaktadir. Stadyum do-
luluk oraninin en disik oldugu ilke ise italya’dir.

2.2. Dért biyik kulibin finansal durumu

Futbol kuluplerinin naklen yayin gelirleri, reklam ve sponsorluk an-
lasmalari, mag hasilatlari, kombine bilet satis gelirleri ve futbolcu satis
kérlar esas faaliyet gelirlerinin biytk bir kismini olusturmaktadir. Esas
faaliyet gelirlerinin dagilimi incelendiginde naklen yayin gelirleri ve rek-
lam ve sponsorluk gelirlerinin 6nemli bir paya sahip oldugu literatirde
belirtiimektedir. Ulkemizdeki dort biyik futbol kulibinin esas faaliyetini
olusturan futbolcu lisans satislarindan elde edilen kér ise olduk¢a di-
suktur. Dort buyik futbol kulibinin gelir tablosundan elde edilen esas
faaliyet gelirleri Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3: Dért Biyuk Kulibin Esas Faaliyet Gelirleri (TL)

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Besiktas 147.426.786  142.106.681 222.818.633 407.548.058 582.858.585 906.168.511
Fenerbahce 246.507.758  309.077.354 317.610.262 548.229.359 465.677.922 593.657.650
Galatasaray ~ 248.321.965  275.013.117 414.272.337 508.853.220 385.194.565 627.344.701
Trabzonspor 66.704.358 106.903.417 104.238.728 96.377.303 158.496.112 190.723.543

Toplam 708.960.867  833.100.569  1.058.939.960 1.561.007.940 1.592.227.184 2.317.894.405

Kaynak: (Kuliiplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

Dart buyik kultbin esas faaliyet gelirleri 6 yillik ddnemde artan bir
trend izlemistir. 2013 yilinda toplam gelir 708.960.867 TL iken 2018
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yilinda 2.317.894.405 Tl'ye yukselmistir. Gelirlerin 5 yillik dénemde
%227 oraninda athgi tespit edilmistir. Dort buyuk futbol kulibinin gelir
tablosundan elde edilen satislarin maliyeti hesabi Tablo 4'de verilmistir.

Tablo 4: Dért Biyik Kulibin Satislarinin Maliyeti (TL)

KulGpler 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Besiktas 172.160.221 205.646.559 236.001.576 336.548.798 436.356.111 620.293.100
Fenerbahce 258.117.093 337.140.728 350.755.688 514.591.909 479.216.732 620.262.095
Galatasaray 294.912.358 380.829.735 451.118.093 434.983.593 455.962.653 658.679.910
Trabzonspor 121.840.818 134.949.601 192.196.316 219.774.587 224.806.251 308.402.830

Toplam 847.030.490  1.058.566.623 1.230.071.673 1.505.898.887 1.596.341.747 2.207.637.935

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

Dart buyik kulibin satislarinin maliyeti hesabinda dizenli arti
gorilmektedir. 2013 yili ile 2018 yili karsilastinldiginda satislarin mali-
yetinde %161°lik bir artis olmustur. Satislar %227 artarken, maliyetlerin
daha az artmasi kulplerin brit sats karlarini artirmistir. Dort buyuk
futbol kultbinin finansal durum tablosundan elde edilen toplam aktif
tutarlari Tablo 5'de verilmistir.

Tablo 5: Dort Biyik Kulibin Toplam Aktifleri (TL)

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besiktas 100.698.378 104.646.652 179.621.502 295.626.429 549.631.163 952.861.896
Fenerbahce 511.640.538 345.811.524 311.233.179 551.214.551 660.854.849  1.199.422.161
Galatasaray 695.568.498 695.568.498 823.968.014 652.779.605 761.073.011 990.135.369
Trabzonspor 185.150.681 166.071.063 271.144.788 222.209.261 373.831.737 400.868.360
Toplam 1.493.058.095 1.312.097.737 1.585.967.483 1.721.829.846 2.345.390.760 3.543.287.786

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

Dart biyuk kultbin toplam aktifleri 6 yillik dénemde %137 ora-
ninda artmistir. Aktiflerdeki artis borclardaki artistan daha az oranda
olmustur. Aktifteki artislarin bor¢lanmadan kaynaklanabilecegi dusu-
nilmektedir. Dénen ve duran varliklarin dagilimi incelendiginde lisans
bedellerinin yiksek tutarlarda oldugu gérilmektedir. Futbol kuliplerinin
en 6nemli duran varliklar lisans bedelleri olup kuliplerin yatirimlarini
olusturmaktadir. Futbolcularin kalitelerinin artmasiyla bonservis bedel-
leri yikselmektedir. Futbolcunun bonservis bedelinin tespitinde objektif
bir kriter bulunmamakla birlikte piyasa da olusan fiyat Gzerinden islem
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gormektedir. Kulipler distk maliyetli futbolcular yetistirerek yiksek bon-
servis bedelleriyle satmaktadir. Altyapidan yetenekli futbolcularin kes-
fedilerek, gelismeleri saglanmakta ve profesyonel futbolcu sézlesmesi
imzalanarak A takima kazandirlmaktadir. A takimda oynayarak yildiz-
lasan futbolcularin piyasa degeri yikselmekte ve kulpler yildiz futbol-
cularin bonservislerini yiksek fiyattan satmaktadir. Dolayisiyla bonservis
bedelleri kulipler icin dnemli bir gelir kaynagi olmustur. Ancak 1995 yi-
lindan dnce futbolcunun sézlesmesi bitse dahi bonservis bedeli denme-
den baska kulipte futbol oynayamiyordu. Ancak 1995 yilinda Avrupa
Adalet Mahkemesi sdzlesmesi sona eren ve serbest kalmak isteyen Jean
Marc Bosman isimli futbolcunun basvurusunu kabul etmis ve sozlesmesi
biten futbolcularin serbest kalacagina hikim vermistir (Saban & Demir-
ci, 2016, s. 27). Bu karar “Bosman Kurali” olarak adlandirilmis ve din-
ya futbolunda yeni bir dénemin baslamasina neden olmustur (Koning,
2000, s. 419). Sézlesmesi biten futbolcular bonservis bedeli olmadan
diledigi futbol kulibinde sdzlesme yaparak oynayabilme imkéani tanin-
mistir. Diger bir ifadeyle sézlesmesi biten futbolcular icin serbest dolasim
hakki vermistir. Bdylece futbolcular sézlesmeleri bittiginde hicbir Gcret
ddemeden kolayca transfer edilmektedir. 1995 yilinda sadece bir futbol-
cu icin verilen ve UEFA tarafindan uygulanan karar 2001 yilinda FIFA
genel kurulunda kabul edilerek tim dinyada uygulanmaya baslamistir
(Aktas & Mutlu, 2016, s. 232). Bdylece futbolcu lisans satislari kulGp-
lerin asil faaliyet gelirlerinden biri olmustur. Futbolcu lisans bedellerinin
disinda, taraftar lisans Grinlerinin satisi ile naklen yayin gelirlerindeki
arhs futbol kulGplerinin gelirlerinin artmasinda dogrudan etkili olmustur.

2.3. UEFA finansal fair play kurali

Kulplerin sportif basari elde etmek icin yiksek bedelli bonservis
harcamalari, astronomik tutarlarda futbolcu maas veya tcretleri ve spor-
tif basar saglanamadiginda sézlesmelerin fesih edilmesi gibi bircok ba-
sarisiz ydnetim faaliyeti futbol kuliplerinin mali yapilarinin bozulmasina
neden olmustur. Futbolcu bonservis bedelleri, yillik maaslar, mac basi
primleri ve yillik Geretler kuluplerin giderlerinin nemli bir kismini olus-
turmaktadir. Bir futbol takimi yaklasik 25-30 futbolcudan olustugundan,
personel giderlerinin toplam giderler icindeki pay olduk¢a yiksektir.
Teknik heyet maas ve Ucretlerinin yiksek olmasi ve basarisiz olan teknik
heyetlerin gérevine son verilmesiyle yiksek tazminat ddemeleriyle karsi-
lasilmasina neden olmaktadir. Sampiyonluk hedefiyle sezona baslayip
yuksek bonservis tutarlari ile transfer yapan ve olusturdugu kadronun
maliyetinin yillik 40-50 milyon Euro’yu bulan bir takimin sezon sonunda
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sampiyon olamayisi bekledigi gelirlerinde azalmasina neden olmakta-
dir. Sezon icinde basarisiz olan futbolcu veya teknik heyetin s6zlesme-
sinin feshi ve 6denen tazminat tutarlariyla kulUplerin giderleri artmis ve
finansal yapilari zayiflamistir. Zarar ettikge 6zkaynaklar eksi bakiyeye
dismis ve pasifler tamamen borglarla finanse edilmeye baslanmistir.
Boylece kulUpler dzkaynaklarini borg ile finanse eder duruma gelmistir.
iste UEFA sportif basarilar elde etmek isteyen kuliplerin sadece sahada
degil, ayni zamanda iktisadi alanda da rekabet etmeleri icin Finansal
Fair Play kuralini getirerek kuliplerin esit sartlar altinda rekabet etmele-
rini hedeflemistir.

UEFA kuliplere 2004-2005 yilindan itibaren lisans vermeye bas-
layarak kalite standartlarini yikseltmeyi amaglamistir. UEFA Yénetim
Kurulu 2009 yilinda Finansal Fair Play ve Sosyal Sorumluluk Komitesini
olusturmustur (Aktas & Mutlu, 2016, s. 237). Kuliplerin finansal adao-
let icinde yarismalarini saglamak icin 2010 yilinda Finansal Fair Play
(FFP) kurallarini kabul etmistir (Saban & Demirci, 2016, s. 27). UEFA
kultplerin adaptasyonunu saglamak icin 2012 yili sonundan sonra FFP
kurallarinin uygulanacagini belirtmistir (Vépel, 2011, s. 54). FFP kurali-
nin tamami 2013-14 sezonu itibariyle uygulanmaya baslamistir (Preuss,
Haugen, & Schubert, 2014, s. 33). FFP dizenlemesinin temeli basabas
noktasi analizine dayandigi ifade edilmektedir (Vopel, 2011, s. 14).
FFP, Avrupa futbol kuliplerinin finansal faullerini ve finansal dopingini
azaltmak icin gelistirilmis bir modeldir (Miller, Lammert, & Hovemann,

2012,s. 117).

UEFA FFP dizenlemesinin temel amaclari sunlardir (Morrow S.
2013, s. 303):

e Kuliplerin ekonomik ve finansal yeteneklerini gelistirmek, sef-
fafliklarini ve guvenilirliklerini arttirmak,

e Alacaklilarin korunmasi icin gerekli 6nemi kuliplere benimset-
mek ve kuliplerin oyuncularla ve diger kuluplerle ilgili yokom-
l6loklerini yerine getirmelerini saglamak,

e Futbol kuliplerinin finansmaninda daha disiplinli ve rasyonel
davranmalarini saglamak,

e Kuliplerin kendi gelirlerini esas alacak sekilde faaliyetlerini
surdirmelerini tesvik etmek,

® Futbol kuliplerinin harcamalarini uzun vadeli faydalar iin tes-
vik etmek ve
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* Avrupa'daki futbol kuliplerinin uzun vadede varliklarini ve sir-
durilebilirliklerini saglamak.

UEFA FFP kurallarinin 6z0 asagida verilmistir (Gazzolaa & Ame-

lio, 2016, s. 106):

e UEFA'nin Avrupa kupalarina katlmak isteyen kulplerin lisans
alabilmeleri igin gelirlerinin harcamalar asgari dizeyde kar-
silamasi istenir.

e Temel sart, kuliplerin U¢ yillik bir dénem boyunca basabas
noktasi analizi yaparak, analizde kabul edilebilir bir seviyede
sapma olabileceginin bildirilmesidir.

® Kulplerin basabas noktasi analizlerinde sadece futbol faali-
yetleri ile ilgili gelir ve maliyetler dikkate alinmakta ve futbol
gelirleriyle futbol giderlerini karsilamasi beklenmektedir.

* Diger kuluplere, calisanlara ve/veya vergi idaresine karsi ge-
cikmis borclarin izlenmesine iliskin sartlari icermektedir.

e Ogzellikle oyuncularla ilgili belli asgari agiklamalar gerekfirir.
Her iki transfer tutari Gzerinden bor¢ ve alacak kaydi yapila-
rak oyuncu degeri aktiflestirilir.

e Kulplerin sportif basarilarinin artmasiyla daha ¢ok sponsorluk

geliri elde edilmekte ve federasyondan alacag icrette artmak-
tadir (Sass, 2012, s. 1).

FFP, futbol kuluplerinin mali disiplinini saglayarak, futbolcu, kredi
veren kuruluslar ve vergi idarelerine kadar tim paydaslarin haklarinin
garanti altina alinmasi igin olusturulmustur (Karadeniz, Kosan, & Gu-
nay, 2016, s. 253). Sportif basari elde etmek isteyen kuliplerin mali
yonetimi terk edip, rasyonel olmayan yatirnmlarla kulipleri boyik borg
altina sokmaktadir. FFP, futbol kuliplerinin finansal yapilarinin strdi-
rilebilir olmasini amaglamistir. Futbol kuliplerinin sportif basarilarini,
mali disiplini saglayarak, kendi kaynaklariyla faaliyetini sirdirmeleri
icin hazirlanmishr. Bdylece kulipler adil bir yarisma igerisinde olacak-
tir. KulGplerin gelir ve gider dengesini saglamalari, basabas noktasinin
Uzerinde giderlerinin olmamasi, bitce olusturmalari, futbolcu tcretlerinin
giderlerin belirli bir kismini asmamasi, finansal yapiy1 bozacak borglan-
manin yapilmamasi ve mevcut finansal tablolar hazirlandiginda bekle-
yen cari borglarin olmamasi gibi cesitli kriterler getirilmistir. Ornegin
ltalyan futbol kuliplerinde 2000°i yillarin baslarinda futbolcu maas ve
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Ucretlerdeki artisin toplam geliri azaltici bir etkiye neden oldugu ifade
edilmistir (Morrow S., 2003, s. 120). Ayni sorunun diger liglerde ve
buyik kuliplerde yasanmaya baslamasiyla sorun biyimeden 6nlem
alinmasi amaclanmistir.

FFP kuralinin temel ilkesi basabas kuralidir. Futbol kuliplerinin ge-
lirleri, futbolcu Gcretleri ve kulibin diger harcamalarinin toplamindan
fazla olmalidir. FFP kurallarina gére futbol kuliplerinin dénemler itiba-
riyle gelir ve giderleri kontrol alhina alinarak, giderlerin gelirleri asmasi
engellenmekte ve bor¢lanmamalari istenilmektedir (Karadeniz, Kosan,
& Ginay, 2016, s. 252). Kulplerin negatif 6zkaynaklar ile finanse
edilmemelidir. Yillik futbolcu Ucretleri gelirlerin en fazla %70’lik kismi-
ni olusturmalidir. Ayrica futbol kuliplerinin sirdirilebilirlik durumu da
mali tablolarin denetim raporlarindan bakilarak incelenmektedir. Cinki
2011 yiinda Avrupa’da yapilan bir arastirma gésteriyor ki en biyuk
futbol kuliplerinin %63’lik kismi, ddnemi faaliyet zarari ile kapatirken,
ayni yil 6zkaynaklari negatif olan kulip sayisinin ise %38 oldugu ifade
edilmektedir (Franck, 2014, s. 2). Dolayisiyla FFP kurali futbol kulip-
lerinin sportif ve finansal basari elde etmeleri icin getirilmistir. Sportif
basari elde etmek isteyen kuliplerin borglanarak finansal durumlarini
bozmalarinin énine gegilmektedir. Avrupa’daki en buyik ligin 2015-
16 ve 2016-17 sezonlari toplam gelirleri ve tcret giderleri Sekil 2'de
verilmistir.

Sekil 2: Avrupa’daki 5 biyik ligin 2015-16 ve 2016-17 sezonlari toplam
gelirleri ve Ucret giderleri (milyon €)
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Kaynak: (Deloitte, 2018).
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Sekil 2 incelendiginde gelirler ile tcretlerin 2017 yilinda diger
yillara gére daha fazla arthgr gorilmektedir. ingiltere en yiksek geliri
olan Glke olmasina ragmen futbolcu giderlerinin toplam gelire orani agl-
sindan 2.sirada yer almaktadir. 2016 ve 2017 yillarinda s6z konusu
oran Almanya liginde en dustk seviyededir. Kuliplerin ortalama tcret
giderleri Fransa liginde 2016 yilinda 51 milyon ve 2017 yilinda 54
milyon euro ile en disik dizeydedir. Gelirlerin en yiksek oldugu ilke
olan Ingiltere’de ise futbolcu icret ddemeleri de yiksek tutarlarda olup
2016 yilinda ligdeki kuliplerin ortalamasi 152 milyon euro iken bu tutar
2017 yihinda 145 milyon euroya dismistir.

Turkiye Super Ligindeki dért biytk kulibin mali tablolarindan ya-
rarlanilarak hesaplanan futbolcu tcret giderlerinin toplam gelire orani
Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6: Dért Biyik Kulibiin Futbolcu Ucret Giderleri/Toplam Gelirlere Orani

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besiktas 62,58%  92,56%  69,73% 47,81%  44,36%  43,47%
Fenerbahce 65,77%  62,66%  66,02%  54,27%  67,58%  70,75%

Galatasaray 78,66% 14511% 57,41%  46,43% 62,78%  55,88%
Trabzonspor 129,65% 92,18% 133,39% 150,97% 79,01% 95,33%
Ortalama 84,17% 98,13% 81,64% 74,87% 63,43% 66,36%
Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

Ucret/gelirler orani hesaplanirken mali tablolarin dipnotlarinda
yer alan futbolcu ve teknik heyet icret ve giderleri hesabindaki tutarlar
dikkate alinmishr. Ulkemizdeki dért biyuk kulibin Gcret/gelirler ora-
ni ortalamasi 2013-2017 déneminde dizenli olarak diismistir. Ancak
oran 2018 yilinda yikselmistir. Oranin en fazla %70 olmasi gerekmek-
tedir. Alti yillik ortalamalar dikkate alindiginda 2017 ve 2018 yilinda
oranin ortalamasi %70’in altindadir. Analiz déneminde oranin en yuk-
sek oldugu kulip Trabzonspor; en distk oldugu kulip ise Besiktas'tir.
FFP kuralinin uygulanmaya baslamasiyla kuliplerin kurala uymak igin
giderlerinde FFP kuralina uyum sagladiklari gérilmektedir.

Futbol kulplerinin finansal durumlarini kamuya agik, hesap ve-
rilebilirlik ve seffaflik agisindan Uluslararasi Finansal raporlama stan-
dartlarina (UFRS) uygun finansal tablolarinin dizenlenmesi tavsiye
edilmektedir. Bdylece kreditérler, yahrimeilar, taraftarlar, calisanlar ve
kamu kurumlar tarafindan UFRS’ye gére dizenlenen finansal tablolo-
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r kolaylikla inceleyebilecekleri ifade edilmektedir (Morrow S., 2013,
s. 299-301). Ulkemizde Borsa istanbul’da islem géren kuliiplerin mali
tablolarini UFRS'ye gére dizenledikleri gérilmektedir. UEFA FFP kurali-
nin uygulandigi Glkelerdeki tim kulUplerin UFRS’ye gére mali tablolarini
dizenlemeleri tavsiye edilmektedir. Boylece farkl Glkelerin farkli mevzu-
atlarina tabi olan futbol kultpleri arasinda ¢ikacak finansal ihtilaflarda
kolayca ¢ézimlenebilecektir.

UEFA FFP kuralina uygun finansal yapisi olmayan kuliplere uygu-
lanan yaptinmlarin genellikle kicik kuliplere ve zayif yaptirimlar sek-
linde uygulandigi gérilmektedir (Schubert, 2014, s. 345). FFP basabas
noktasi kuralinin finansal analiz icin gereksiz oldugu disinilmektedir

(Budzinski, 2014, s. 16).
2.4. Spor Kuluplerinin Finansal Risklerinin Degerlendirilmesi

Risk, istenilmeyen bir durumun meydana gelme olasiligidir (Okka,
2015, s. 399). Risk, belirsizligin objektif acidan 8lcilmesi olarak ifade
edilmektedir (Ercan & Ban, 2012, s. 178). Futbol kuliplerinin finansal
yapilari incelendiginde finansal risk ve kur riskinden daha fazla etkilen-
dikleri gérilmektedir. Firmanin gelecekte karsilasacagi ve etkilenebilece-
gi bircok risk olup, bunlardan sermaye yapisiyla ilgili olani finansal riski
olusturmaktadir (Ercan & Ban, 2012, s. 178). Finansal risk sistematik ol-
mayan bir risk olup firmanin kendisinin kontrol etmesi mimkindir. Ozel-
likle borcun kaldirag etkisinden yararlanmak isteyen firmalarin yiksek
tutarlarda borglandiklar gérilmektedir (Ercan & Ban, 2012, s. 178).
Bdylece borgtaki degisime bagli olarak katlandiklari finansal risk dizeyi
de degismektedir (Aksoy & Tanridven, 2007, s. 42).

Futbol kuluplerinin net calisma sermayesinin negatif olusu, kisa va-
deli yGkiomluluklerin yerine getirilmesinde cesitli sorunlar ile karsilasilabi-
lecekleri ve bor¢ ddeme riskini artirabilecegi ifade edilmistir (Karadeniz,
Kosan, & Kahilogullari, 2014, s. 140). Kulibin bor¢lanma dizeyinin
artmasi piyasa dederi Uzerinde olumsuz etkilere neden olabilmektedir.
Cinki borsada islem géren futbol kulplerinin hisse senetlerinin deger-
leri kuliplerin piyasa degerini dogrudan etkilemektedir. Finansal riskteki
arhs hissedarlarin riskini de artirmaktadir (Brigham & Houston, 2014,
s. 449). Kuliplerin net defter degerlerinin azalmasiyla piyasa degerleri
disebilmektedir. Kuliplerin borglarinin astronomik rakamlara ulasma-
sina ragmen borsada islem géren hisse senetlerinin degerlerinin yillar
itibariyle yikseldigi gorilmektedir. Dolayisiyla kuliplerin sportif basari-
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larinin artmasiyla, hisse senetlerinin borsa degerinde de bir artis oldugu
ifade edilmektedir (Saking, 2014, s. 32).

Sabit déviz kuru sisteminden, dalgali déviz kuru sistemine ge-
cilmesiyle birlikte déviz Uzerinden sézlesme ve islem yapan birimlerin
kur riskine maruz kaldiklar gérilmektedir. Kur riski, déviz kurundaki
degisimin firmanin borg, alacak, nakit akimi gibi gesitli hesaplarinda
meydana getirdigi etkidir (Aksoy & Yalginer, 2008, s. 354). Gelecek yil-
larda firmalarin nakit akimlarinda herhangi bir degisiklik olmamissa, kur
riskiyle karsilasildigi séylenemez (Mutluay & Turaboglu, 2013, s. 60).
Déviz fiyatinin dnceden tahmin edilmesi mimkindir (Yalginer, 2012, s.
153). Déviz kurundaki degisiklikten etkilenmemek icin swap, opsiyon
gibi vadeli déviz islemleri yapilmaktadir. Déviz kurundaki beklenmedik
yukselis, kuliplerin 6deyecegi icret ve borglarin atmasina neden olmak-
tadir. Dolayisiyla futbol kulipleri futbolcu sézlesmelerini yabanci para
birimleri Uzerinden yaptiklarindan, déviz fiyahnda gorilen yukselisler
doéviz agigr olan kuluplerin borglarinin artmasinda etkili olmaktadir.
Kultpler yabanci futbolcularin Gcretlerinin yabanci para birimleri ize-
rinden yapilmasina karsi énceden vadeli islemler piyasasinda gerekli
dnlemi almasi tavsiye edilmektedir. Tirk vatandasi futbolcularin yabanci
para birimleri Gzerinden sézlesme yapilmasi mevzuat ile yasaklandigin-
dan, yabanci futbolcularin sézlesmeleri ile yabanci para birimi Gzerin-
den bor¢lanmadan kaynaklanan kur riski hala devam etmektedir.

Dért biyuk futbol kulibinin finansal durum tablosundan elde edi-
len toplam borg tutarlari Tablo 7’de verilmistir. Rakamlarin son 6 yil
olarak verilmesinin sebebi 2013-14 sezonundan itibaren FFP tamamen
uygulanmaya baslamis olmasidir. Bdylece kuluplerin finansal durumlo-
rindaki olumlu veya olumsuz degisimin gérilebilmesi mimkin olmakta-

dir.
Tablo 7: Dort Biyik Kulibin Toplam Borg Tutarlari (TL)

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Besiktas 320.472.639  468.702.791 667.199.693  841.996.961 1.068.439.780 1.461.890.593
Fenerbahge 405.526.979  586.343.490  733.531.883  955.145.813 1.223.042.847 2.039.133.083
Galatasaray 724.611.659  711.081.734  929.050.415 1.018.859.492 1.368.713.760 1.305.796.699
Trabzonspor 203.119.617  239.713.748  327.490.766  391.878.395  654.434.276  981.751.880

Toplam 1.653.730.894 2.005.841.763 2.657.272.757 3.207.880.661 4.314.630.663 5.788.572.255

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).
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Dot buytk  kulibin  toplam  borcu 2013 yilinda
1.653.730.894TLl'den, 2018 yilinda 4.134.841.361TL'ye yikselerek
%250 oraninda artis gostermistir. KulUplerin varliklari ayni dénemde
%137 oraninda artarken, borclarinin %250 oraninda artmasi finansal
yapida ciddi bir sorunun oldugunu gdstermektedir. Kuluplerin borclari-
nin varliklarindan daha fazla oranda artmasi, 6zkaynaklarinin finans-
maninda borcun kullanildigini géstermektedir. Kuliplerin &zkaynaklari-
nin negatif olusu, kuliplerin ge¢mis yillar zararlarinin ne kadar yiksek
oldugunu gdstermektedir. Gelir ve gider dengesinin bozulmasi dénem
net zararlarinin artmasina neden olmus, 6zkaynaklar azalmis ve 6zkay-
naklarin finansmani icin alinan borg tutar artmistir. Borclarin 6denebi-
lirligi agisindan vade yapisinin incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle
dort futbol kulibinin finansal durum tablosundan elde edilen Kisa Vade-
li Yabanci Kaynaklar (KVYK)/Toplam Borg orani Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Dért Biyik Kulibin KYVK/Toplam Bor¢ Orani

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Besiktas 66,13% 67,98% 50,62% 69,12% 68,66% 70,59%
Fenerbahge 91,94% 48,99% 65,10% 62,87% 51,59% 37,86%
Galatasaray 55,76% 63,01% 61,60% 66,96% 40,47 % 82,70%
Trabzonspor 88,88% 92,71% 67,15% 75 11% 45,84% 51,30%
Ortalama 75,68% 68,17% 61,12% 68,51% 51,64% 60,61%

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

2013-2018 dénemi KVYK/Toplam Borg orani karsilastirildiginda
%75,68'den, %60,61e distigu gorilmektedir. Oranin dismesi borglo-
rin vadesinin uzadigini géstermektedir. Ozellikle Fenerbahge kulibin-
de KVYK/Toplam Borg¢ orani 2013 yilinda %91,94 iken, 2018 yilinda
%37,86"'a dismustir. Besiktas ve Galatasaray kuliplerinde oran 2013
yilinda distkken 2018 yilinda artmistir. Borglarin vade yapisi, kuliple-
rin likidite ve finansal riskle karsilasma olasiliklarini artirmaktadir. Ciinki
vadesi gelen borglarin 6denebilmesi icin yeterli dizeyde nakdin olmasi
gerekmektedir. Kuliplerin mali tablolarindan yararlanilarak hesaplanan
kuluplerin gelirlerinin kisa vadeli borglarini karsilama orani Tablo 9’ da
verilmistir.
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Tablo 9: Dért Biyik Kulibin KYVK/ Esas Faaliyet Gelirleri Orani

Kuliipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besiktas 1,44 2,24 1,52 1,43 1,26 1,14
Fenerbahge 1,51 0,93 1,50 1,10 1,35 1,30
Galatasaray 1,63 1,63 1,38 1,34 1,44 1,72
Trabzonspor 2,71 2,08 2,11 3,05 1,89 2,64

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

KVYK/Esas Faaliyet Gelirleri orani sonuglari incelendiginde, sa-
dece Fenerbahge kulibinin 2014 yilinda orani birden dusik (%93)
olup diger yillarda tim kuliplerde oran birden biyiktir. Benzer bir du-
rum Avrupa’nin en buytk liglerinden biri olan La Liga’da da vardir.
2008 yilinda ispanya’daki futbol kuliiplerinin Toplam Bore/Toplam Ge-
lir orani ortalamasi %71,4'den daha fazladir (Barajas & Rodriguez,
2010, s. 64). Dért biyik futbol kulibinin ayni yil borglarinin gelirlerine
orani ortalamasi ise %65,52'dir. Ulkemiz futbol kuliplerinin 2018 yili
itibariyle toplam borglarinin esas faaliyet gelirlerine oraninin ortalamasi
ise %306,92'dir. Oran 10 yillik dénemde yaklasik %468’lik bir artis

gOstermistir.

Dort buyik kultbin 2013-2018 dénemi KVYK/Esas Faaliyet
Gelirleri oraninin ortalamasi incelendiginde oranin en disik oldugu
kulip %121 ile Fenerbahge iken, en yuksek oldugu kulip %241 ile
Trabzonspor'dur. Dolayisiyla dort buyik kulibin kisa vadeli borglari-
ni ddeyebilme gici oldukca dustktir. Kuliplerin toplam gelirlerinin di-
ger bir ifadeyle bir yildaki net sahslarinin kisa vadeli bor¢larini 6deme
imkani yoktur. Bir yillik gelirlerini, gider ve maliyet unsurlarina dagitma-
dan sadece kisa vadeli borglarini ddemek icin ayirmis olsalar bile kisa
vadeli yabanci kaynaklarin édenmesi mimkin degildir. Dort biyik kul-
bin mali tablo verilerinden hesaplanan gelirlerinin finansman giderlerini
karsilama orani Tablo 10" da verilmistir.

Tablo 10: Net Finansman Giderleri/ Esas Faaliyet Gelirleri Orani

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besiktas 0,14 0,22 0,30 0,20 0,15 0,18
Fenerbahce 0,01 0,11 0,32 0,14 0,16 0,28
Galatasaray 0,18 0,21 0,18 0,20 0,34 0,18
Trabzonspor 0,13 0,07 0,06 0,22 0,47 0,65
Ortalama 11,55% 15,21% 21,29% 18,89% 28,18% 32,19%

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).
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Dart buyuk kulibin finansman giderlerinden, finansal gelirlerinin
cikarilip esas faaliyet gelirlerine bdlinmesiyle elde edilen oran Tablo
10’da verilmistir. Oranin ortalamasi 2013 yilinda %11,55 iken, 2018
yilinda %31,19 olmustur. Kuliplerin finansman giderlerinin esas faaliyet
gelirlerinin biyuk bir kismini karsiladigi gorilmektedir. Kulipler, esas
faaliyet gelirleri ile yillik finansman giderlerini ddemekte giclik cekebi-
lecegi dusuntlmektedir. Cinki sadece futbolcularin Gcret ve giderleri,
gelirlerin ortalama %70'lik kismini karsilamaktadir. Dolayisiyla kulipler
artan borglarin faiz ddemeleri disinda anapara taksitlerini ddemeleri za-
yif bir ihtimal olarak gérilmektedir. Kulip yonetimleri kulibin finansal
surdurilebilir kiinmasi igin yillik faiz giderlerini ddeyebilmeleri yeterli
gorilmektedir. Kuluplerin borglarinin anaparalarini ddemeleri icin va-
delerin uzatilmasi, faiz oranlarinin disirilmesi ve ozellikle Turk Lirasi
Uzerinden bor¢lanmalari tavsiye edilmektedir. Ayrica futbol kuliplerinin
gelirleri artirlarak giderlerini distrmeleri gerekmektedir.

3. Literatir taramasi

Futbol kuliplerinin finansal risk degerlemesiyle ilgili herhangi bir
calismaya rastlanilmadigindan, finansal fair play ve finansal risk deger-
lemesiyle ilgili benzer ¢calismalara bu kisimda yer verilmistir.

Akalin (2018) Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce ve Manchester
United futbol kulUplerinin 2015-2017 dénemi mali tablo verilerini mali
tablo analiz teknikleriyle analiz ederek FFP kurallarina uyum dizeylerini
incelemistir. Analiz sonucunda Glkemizdeki futbol kuliplerinin negatif 6z
kaynaklari oldugu belirtilmistir. Likiditeleri yetersiz ve banka borglariyla
kuluplerin yonetildigi ifade edilmistir. Manchester United kulibinin ise
likiditesinin yiksek ve 6z kaynaklarinin pozitif oldugu ifade edilmistir.
Ulkemizdeki futbol kuluplerinin FFP kurallarina gére yetersiz olduklari
tespit edilmistir.

Ulusoy vd. (2018) Trabzonspor futbol kulibinin mali tablo veri-
lerini kullanarak kulibin 2017-2018, 2018-2019 ve 2019-2020 se-
zonlarina ait nakit bitcesini olusturmuslardir. Kultbin yuksek tutarlarda
nakit cikislarinin gerceklestigi ancak nakit girislerinde 6nemli bir yikselis
olmadigi ve nakit ydnetiminde ciddi sorunlar yasadigi tespit edilmistir.
Bu durum Trabzonspor kulibinin dnemli bir finansal riskle karsi karsiya
oldugunu géstermektedir.

Ergul (2017) futbol kultplerinin sportif basarilari ile finansal per-
formanslar karsilastirmistr. Calismada doért biytk futbol kulibinin
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2005-2015 ddnemi verileri kullanilmistir. Uygulamada TOPSIS ydntemi
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére kuliplerin sportif basarilarinin ile
finansal tablolar Gzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ifade edilmistir.
Futbol kuluplerinin kurumsallasmasi gerektigi, maliyet ve risk ydnetimine
dnem vermeleri gerektigi ifade edilmistir.

Demirci (2017) dort buyik kulibin finansal performanslarini,
sportif performanslarini ve FFP kurallari agisindan performanslarini in-
celemistir. Calismada 2011-2016 dénemi verileri TOPSIS yonteminde
kullanilarak analiz yapilmistir. kuliplerin FFP ile diger performans sira-
lamalari arasinda disik; sportif basari ile finansal performans arasinda
yuksek korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Gazzolaa ve Amelio (2016) 2010-2015 dénemi UEFA FFP du-
zenlemesini inceledigi ¢alismada bazi kuliplerin basabas noktasina
ulash@ini, basa bas hesaplarinin yatinmeilar icin 6nemli bir veri kaynag:
olusturdugunu ifade etmektedir.

Saban ve Demirci (2016) BiST'te islem géren Besiktas, Galatasa-
ray, Fenerbahge ve Trabzonspor kulibinin 2012-2015 déneminde FFP
kurallarini yerine getirme yikimliliklerini incelemistir. Basabas kuralina
hicbir kultbin uymadig tespit edilmistir. Ucret/gider oraninin maksi-
mum %70 olmasi kuralina uyum saglandigi gorilmektedir. Kuliplerin
negatif zsermayelerini pozitif yapmalari gerektigi ifade edilmistir.

Ozevin (2016) dért biyik futbol kulibinin 2012-2015 dénemi
finansal tablo verilerinden yararlanilarak FFP kurallarina uyumlulugunu
arashrmistir. Dért buytk kulibin FFP kuralindan éncesiyle sonrasi kar-
silastinldiginda, FFP kuralindan sonra kuliplerin finansal durumlarinda
iyilesmeler oldugu ifade edilmistir. Avrupa’da faaliyet gosteren kulipler-
de de FFP kurali sonrasi finansal durumlarinda ciddi iyilesmeler oldugu
belirtilmistir. Ozevin (2017) tlkemizdeki dort biytk takim ile Avrupa
Liglerinde 5 ilkede faaliyet gdsteren futbol kulUplerinin gelir ve giderleri
ile FFP kuralina uyum diizeyini incelemistir. Bir énceki calismada oldugu
Uzere dort buyik kultbin finansal durumlarinin FFP kurali dncesinden
pek farkli olmadigi; uygulama kapsamindaki Avrupa kuliplerinin daha
iyi finansal duruma sahip olduklari belirtilmistir.

Sevim ve Bilbil (2017) calismalarinda FFP kuralinin futbol ku-
lplerinin finansal yapilar Gzerindeki énemi vurgulamishr. Sektérdeki
alt yapi yatinmlarinin tamamlanmasi, futbol kulGplerinin vizyon ve mis-
yonlarinin net olmasi, seffaf ve hesap verilebilir bir yonetim yapisinin
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olusturulmasi gerektigi ifade edilmistir. Ulkemizdeki futbol kuliiplerinin
muhasebe politikalari ile FFP kurallarina uyumlari igin etkin bir finansal
raporlama sisteminin tasarlanmasi gerektigi belirtilmistir.

Karadeniz vd. (2016) FFP kurallari kapsaminda BiST'te islem go-
ren dort buytk futbol kulibinin 20122015 dénemi verilerinden yarar-
lanarak kultplerin finansal performanslarini incelemislerdir. Giderlerinin
gelirlerinden yuksek oldugu, net borglarinin olduk¢a yiksek olmasi ve
negatif 6z sermayeye sahip olduklari ifade edilmektedir. Kuliplerin FFP
kurallari kapsaminda yapilan analizlerinde, FFP kuralina uyum saglama-
diklar tespit edilmistir.

Aktas ve Mutlu (2016) Besiktas futbol kulibunin FFP kuralina uyum
saglama durumunu incelemistir. UEFA FFP “Basa Bas Kurali” 2011-
2016 doénemi verileri Gzerinde uygulanmistir. Kulibin UEFA'ya verdi-
gi taahhitte uygun davrandigi ve FFP kuralina uydugu tespit edilmistir.
Bonservis bedelleri ve futbolcu tcretlerinde dusis yasanmis UEFA'ya ve-
rilen taahhit yerine getirildigi ifade edilmistir.

Budzinski (2014) FFP basabas noktasi kuralinin mesru bir savun-
ma araci olmadigini, ¢inky futbol kulplerinin asiri yatinmlarin sadece
Avrupa’daki futbol kuliplerinde olmadigini belirtmistir.

Preuss vd. (2014) FFP kuralinin kigk futbol kulUplerinin rekabet
etme sansini azalthgindan rekabeti olumsuz etkiledigi belirtilmistir. Ku-
luplerin hayirsever ve zengin is adamlarindan yardim almayacak olma-
lari dizenlemenin olumlu bir faydasi oldugu ifade edilmistir.

Gingdr (2014) FFP kurallarinin 8neminden yola cikarak Avrupa’nin
en buyik futbol kultplerinin finansal yapilarini ve performanslarini anao-
liz etmek amaciyla incelemistir. Calismada Borussia Dortmund, Juventus
FC, Manchester United, Olympique Lyonnais futbol kuliplerinin genel
itibariyle 20082013 dénemi yillik finansal tablo verilerinden yararla-
nilmistir. Esas faaliyet karlihgi, faiz, vergi ve amortisman dncesi kar,
dénem net kari, dzsermaye karlih@i, aktif karlihgi, bor¢lanma orani,
kaldirag orani ve 6zkaynaklar kullaniimishr. Borcun yiksek oldugu ku-
liplerde kigilme stratejinin uygulandigi, Avrupa kupalarina katilmanin
dnemli bir gelir kaynag oldugu, halka arzin énemli bir sermaye kayno-
g1 oldugu, stadyum gelirlerinin toplam gelir icinde 6nemli bir payinin
oldugu, lisansh Grin Ureten kuliplerin ticarilestigini ve optimal kaynak
dagilimlarinin olmadigini tespit edilmistir.
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Morrow (2013) futbol kulplerinin FFP geregi mali tablolarinin
uluslararasi finansal raporlama standartlarina gére dizenlenmesi ge-
rektigini belirtmistir. FFP, sadece kuliplerin degil yatinmeilar tarafindan
kultbGn mali durumunun degerlendirilebilmesi icin finansal raporlama
standartlarinin kulUplerin mali tablolarina uygulanmasi gerektigi ifade
edilmistir.

Vépel (2011), FFP kurallarinin gerekli oldugunu ancak yetersiz
oldugunu ifade etmistir. FFP dizenlemesinin ekonomi agisindan tamam-
lanmamis oldugunu, rekabetci bir bilango ortaya koyamadigini, futbol
kultplerinin FFP dizenlemesinin olumsuz yonde etkilenebilecegini belirt-
mektedir.

Hamil ve Walters (2010) ingiliz profesyonel futbol kuliplerinin
finansal performansini inceledigi calismada, kuliplerin kronik olarak kar
etmeden faaliyet gésterdiklerini kayiplarinin arth@ini, borglarinin arthg:-
ni fespit etmistir.

Barajas ve Rodriguez (2010), ispanya 1. ve 2. Futbol liglerinde
micadele eden futbol kuliplerinin finansal yapilarini inceledikleri ¢a-
lismada bircok kulibin finansal sikinti ve problem yasadiklarini tespit
etmistir. Yetenekli geng futbolcularin kesfedilerek yuksek bonservis be-
delleriyle satarak, kuluplerin gelirlerini artirmaya calistiklar ifade edil-
mektedir. Calismanin sonucunda kuliplerin finansal durumlarinin iyiye
gitmedigi, bazilarinin finansal sikint icinde olduklari belirtilmistir.

4. Veri seti, model ve yontem

Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren Besiktas Futbol Yatirimlari Sa-
nayi ve Ticaret A.S., Fenerbahce Futbol A.S., Galatasaray Sportif Sinai
ve Ticari Yatirmlar A.S. ve Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol islet-
meciligi Ticaret A.$’ nin bagimsiz denetimden gegmis mali tablo verileri
kullanilmishr. Calismanin veri seti 2010-2018 dénemini kapsamaktadir.
Calismada kullanilan degiskenler Tablo 11 de verilmistir.

Tablo 11: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Nitelik Frekans Kod
Finansal Risk Orani Bagimh Yillik Y
Cari Oran Bagimsiz Yilhk X1
Faiz Karsilama Giici Bagimsiz Yillk X2
Kaldirag Orani Bagimsiz Yillik X3

Toplam Aktif Bagimsiz Yillik X4
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Literatirde kaldirag orani olarak bilinen formilden yararlanilarak
finansal risk orani formilu gelistirilmistir. Ozkaynaklarin, toplam borgtan
alacaklarin disilmesiyle elde edilen net borg tutarina bdlinmesiyle fi-
nansal risk orani hesaplanmistir. Cinki futbol kuliplerinin futbolcu lisans
sahislarindan elde ettikleri yiksek tutarli alacaklar oldugundan, kulibin
kisa ve uzun vadeli borglarindan alacaklarinin ¢ikariimasiyla net borg
tutari hesaplanmaktadir. Literatirde finansal risk orani yoktur. Firmalarin
finansal risklerini dlemek icin esitli rasyolar kullanilmaktadir. Literatirde
Bor¢/ Ozkaynaklar oranindan yararlanilarak finansal risk orani tretil-
mistir. Finansal risk orani formili asagida verilmistir:

Ozkaynaklar Toplami

Finansal Risk Orani=
Toplam Borclar-Toplam Alacaklar
Ozkaynaklarin toplami negatif bir deger aldiginda finansal risk
orani negatif deger almaktadir. Futbol kulplerinin finansal risk durumu-
nun tespiti icin asagida verilen formilden yararlanilmishr:

Finansal Risk Orani > O ise risk yoktur,
Finansal Risk Orani < O ise risk vardir.

Oran sifirdan biyukse finansal risk yoktur; kicikse finansal risk
vardir seklinde degerlendirilmektedir. Oranin sifirdan biyik olmasi
riskin olmadigi anlamina gelmemektedir. Ancak &zkaynaklarin negao-
tif olmasi, pasifin tamamen borglardan olustugunu, dolayisiyla gegmis
yillar zararlarinin borg ile finanse edildigini géstermektedir. Bu nedenle
oranin pozitif deger almasi zkaynaklarin varligini géstermektedir. Kal-
dirag orani her sektorde farklilik gésterebilmektedir.

FFP ile birlikte yeni finansal sistemde kuliplerin borg hesaplarinda
ciddi artislar goérilmektedir. FFP kurali sonrasi déviz kuru ile toplam borg
arasindaki iliskinin incelenmesi yararli olacagi disinilmektedir. Bu ne-
denle kulibin borglarindaki arhs ile déviz kuru arasinda bir iliski olup
olmadigini test etmek icin 2013-2018 yillarina ait veriler kullanilarak
asagida verilen hipotezler One Sample T Test yontemiyle test edilmistir.

H,: Borglardaki artis ile ve déviz kuru arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
H,: Borglardaki arts ile ve déviz kuru arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Futbol kultplerinin finansal risk dizeylerini degerlendirmek icin
panel regresyon analizi yapilmistir. Panel regresyon analizinde bagim-
siz degiskenlerle bagimli degisken aciklanmaya c¢alisilmaktadir. Panel
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veri yontemi yatay ve dikey kesitlerin birlikte kullanildigi karma ano-
liz ydntemlerinden biridir (Gujurati, 2004, s. 26). Panel veri regresyon
analizinde zaman serisinden farkli olarak “i” ve “t” olmak Gzere iki fark-
i indise sahiptir (Baltagi, 2005, s. 11). Panel veri analizinde en kigik
kareler yontemine gére calismanin modeli asagida verilmistir (Gujurati,

2004, s. 640):
Yy =0+ B1 X1+ B, X2, +B5 X3+ By X4 +U; (1)

Panel veri analizinde kullanilan sirketlerin sayisindaki artis yatay
ve dikey kesit acisindan ne kadar fazla olursa modelin anlamlilik dizeyi
o kadar yiksek olmaktadir. Stper ligde micadele eden 18 futbol kulibu
olmasina ragmen verilerine ulasilabilen dért buyik kulip oldugundan
calismanin drneklemi kisitlanmishir.

5. Bulgular

Calismanin uygulamasi iki bélimden olusmaktadir. ilk kisimda do-
viz kuru ve toplam bor¢ arasindaki iliski t testi ile incelenmistir. ikinci
kisimda finansal risk orani modeli panel veri en kigik kareler yontemiyle
analiz edilmistir.

Futbol kultplerinin borglarindaki artis ile déviz kurundaki artis ara-
sinda iliskinin incelenmesi gerekmektedir. Cinki futbol kuliplerinin artan
bor¢lar déviz kurundaki hizli yikselisten kaynaklanabilmektedir. Futbol-
cu lisans bedelleri ile sdzlesme Ucretlerinin buyitk bir kisminin yabanci
para birimi Uzerinden yapilmasi aralarinda anlamli bir iliskinin olabile-
cegini gostermektedir. Analizde, 31 Mayss itibariyle Merkez Bankasinin
dolar ve euro efektif satis kuru Gzerinden hesaplanan déviz sepeti verisi
ile futbol kultplerinin kisa ve uzun vadeli borglarinin toplami kullanilmis-
tr. Borglar ile déviz kuru arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi One
Samples Test ydntemiyle test edilmis sonuglar Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12: One Sample Test Sonucu

Test Valve = 0
95% Confidence Interval of the
t df | Sig. (2-tailed) | Mean Difference Difference
Lower Upper
Déviz | 17,583 | 35 ,000 2,842 2,51 3,17

Test sonucunda P degeri 0,05'den dusik ¢ikh@i icin  hipotezi red-
dedilir ve alternatif hipotez kabul edilir. Futbol kuliplerinin bor¢larindaki
artis ile déviz kuru arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Futbol kuluplerinin finansal risk durumunu degerlendirmek igin fi-
nansal risk orani formilu gelistirilmistir. Kuliplerin 20102018 dénemi
verilerinden hesaplanan finansal risk orani sonuglar Tablo 13’de veril-
mistir.

Tablo 13: Finansal Risk Orani Sonuclar

Kulipler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besikias 024 059 075 071 079 075 068 052 0,39
Fenerbahce 13,53 864 053 027 0,42 0,60 -044 0,47 -0,42
Galatasaray 0,56 0,64 031 0,11 0,02 0,12 -041 -048 0,26
Trabzonspor 199 0,69 0,42 009 033 0,18 0,47 -046 0,62

2010-2018 déneminde yil bazinda finansal risk oranina gére si-
niflandirma yapildiginda futbol kultplerinin tim dénemlerde %80,55
oraninda finansal risk tasidigi goérilmektedir. 2014 yilindan itibaren
kuliplerin artan borglar 6zkaynaklarin negatif deger almasina neden
olmustur. Dolayisiyla futbol kulipleri %100 bor¢ kaynaklarla finanse
edilmektedir. Finansal yapilarini giglendirici énlem almadiklar takdirde
futbol kuliplerinin bor¢ ddemekte zorluk cekebilecekleri muhtemel oldu-
gundan finansal kriz yasama olasiliklari oldukga yiksektir. Modelde yer
alan degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuclari Tablo 14 de verilmistir.

Tablo 14: Tanimlayici istatistik Sonuglari

Degiskenler Gozlem Ortalama  Standart Sapma  Minimum Maksimum
Kaldirag Orani 36 1,706348 1,002916 0,093504  4,478909
Faiz Karsilama Gici 36 9,294507 34,549840 -5,245064  155,746700
Finansal Risk Orani 36  -0,470630 0,827552 2,100237  1,992293
Cari Oran 36 0,920094 2,055590 0,039512  10,549160
Toplam Aktif 36 8,502839 0,312396 8,003022  9,078972

Kaldirag orani 0,09 ile 4,47 arasinda degismektedir. Faiz karsi-
lama oraniin (gict) tanimlayici istatistikleri digerlerinden daha genis
aralikta dagiimaktadir. Toplam aktifin logaritmasi alindiginda minimum
ve maksimum degerler arasinda ¢ok fazla farklilik gérilmemektedir. Ay-
rica finansal risk orani 2,10 ile 1,99 arasinda degismektedir. Dolay:-
styla kultplerin borglarinin 6zkaynaklarini 2 kat ash@i ve 6zkaynaklarin
negatif deger aldigi gérilmektedir. Kulplerin likidite durumunu tespit
etmek icin cari oran kullaniimis ve cari oraninin 0,03 ile 10,54 arasinda
degistigi tespit edilmistir.
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Panel veri en kigik kareler yonteminde sabit etkiler veya rassal
etkiler modelinin hangisinin kullanilacagina dair Hausman Testi yapil-
mishir. Hausman testi icin asagida verilen hipotezler kurulmustur:

H,: Rassal etkiler modeli kullanilir.
H,: Sabit etkiler modeli kullanilir.

Analizde kullanilacak ydntemin tespiti icin yapilan Hausman Testi
sonuglar asagida Tablo 15'de verilmistir.

Tablo 15: Hausman Testi Sonucu

(b) Rassal Etkiler (B) Sabit Etkiler b-B S.E.
Cari Orani 0,6294656 -0,3596344 -0,2698313 -0,0385337
Kaldirag Orani 0, 022883 0,0254145 -0,0031262 0,0047994
Faiz Karsilama Gici -0,3479395 -0,3803974 0,0324579 0,0670138
Toplam Aktif -0,3435847 -0,4575676 0,1139828 0,1622307

Prob >chi2 = 0,0000

Hausman testi sonuclari incelendiginde P>0,05 oldugundan sifir
hipotezi olan rassal etkiler modeli reddedilerek alternatif hipotez sabit
etkiler modeli kabul edilmistir. Béylece analiz sabit etkiler modeli kullo-
nilarak yapilmistir. Panel veri analiz sonuclar Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16: Panel Veri Analiz Sonucu

Gozlem sayisi= 36 F(4,28) = 15.27

Grup sayisi= 4 Prob>F=0,000

Finansal Risk Orami Katsay Standart Hata t P>t
Cari Oran -0,3596344 .0949473 -3,79 0,001
Kaldiragc Orani 0,0254145 10055455 4,58 0,000
Faiz Karsilama Gicii -0,3803974 0963811 3,95 0,000
Toplam Aktif -0,4575676 .2538121 -1,8 0,082
Sirekli 4,14744 2,256234 1,84 0,077
r-sq: 0,6459

Analiz sonuglari degerlendirildiginde modelin anlamli oldugu ve
aciklama gicinin %64 oldugu gorilmektedir. Modelde %5 given arali-
ginda toplam aktif haric diger degiskenler anlamli ¢cikmistir. Toplam aktif
ise %10 given araliginda anlamlidir. Finansal risk orani %1 arthginda,
cari oran %35 oraninda azalmaktadir. Borglanmanin artmasiyla likidite
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dizeyinin dustigu gorilmektedir. Futbol kuluplerinin en dnemli problem-
lerinden biri yeterli nakdin olmamasidir. Kaldira¢ orani ile finansal risk
arasinda pozitif ydnde bir iliski vardir. Finansal risk orani %1 arthginda,
kaldirag orani %2 artmaktadir. Dolayisiyla bor¢clanmanin iki kat daha
fazla riski arthgr gérilmektedir. Kultplerin borglarinin sirdirilebilirligi
icin anapara taksitleri ile faiz ddemelerini dizenli olarak yapmalari
gerekmektedir. Kulipler mevcut borg taksitini 6deyemediklerinde tekrar
kredi cekerek yada mevcut kredi sézlesmesinin revize ederek yenilemek-
tedir. Boylece borcun kredi taksiti azalmakta ve vadesi uzamaktadir.
Analiz sonucuna gdre finansal risk orani ile faiz karsilama gict aro-
sinda negatif yonde bir iliski s6z konusudur. Faiz ddeme gici arttik¢a
finansal risk orani azalmaktadir. Aktif toplaminin %5 anlamlilik dize-
yinde anlamli ¢ikmamis, %10 anlamlilik dizeyinde anlamli ¢cikmistir.
Analiz sonuglarina gére aktif toplaminin artmasiyla finansal risk orani
arasinda negatif yonlu bir iliski vardir. Finansal risk arttikca aktif toplami
azalmaktadir. Cinki gegcmis yillar zarar borglarla finanse edilmektedir.

Yiksek transfer Gcretleri, rasyonel olmayan bor¢lanma politikalari,
futbolcularin yillik Gcretlerindeki yiksek tutarlar, ddenen fesih bedelle-
ri gibi bircok etken kuliplerin finansal durumlarinin kétiye gitmesinde
etkili oldugu, hatta iflas dahi edebilme olasiliklarinin bulundugu tespit
edilmistir (Cati, Es, & Ozevin, 2017, s. 216). Calismanin sonuclari bu
durumu dogrulamakta ve kuliplerin yiksek borglarla finansal sirdirile-
bilirligini saglamakta zorlandigi gérilmektedir.

6. Sonuc ve Degerlendirme

UEFA, futbol kuluplerinin sportif rekabette adil finansal kosullar ile
micadele etmelerini amaclamis ve FFP kurallar ile futbol kulGplerinin
finansal yapilarini giclendirmek istemistir. Avrupa liglerinde ve Glkemiz-
de futbol kuluplerinin bor¢lanma egiliminin arth@i gérilmektedir. Spor-
tif basari elde etmek icin yiksek bonservis bedelli futbolcularin transfer
edilmesi, istenilen sonuglar alinamadiginda futbolcu ve teknik heyetin
sozlesmelerinin feshi ve karsiliginda yiksek tazminat ddemeleri ve kur-
daki arhs kultplerin gelir ve gider dengesini bozmustur. Gelirler sportif
basari saglandiginda, futbol federasyonundan gelen gelirler artmakta
ve sponsorluk anlasmalarinin sayisi ve tutarinda da artis gorilmektedir.
Ulkemiz super liginde sampiyon olan futbol kulibi Avrupa sampiyonlar
ligine dogrudan katilmakta ve 10 milyon euro katilim Gcreti almaktadir.
Dolayisiyla sadece ulusal ligde degil Avrupa liginde de sportif basariyla
gelirler dogru orantili olarak degismektedir.
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Futbol kuluplerinin gelir gider arasinda dengeyi saglayamamalar
ve son 4 yillik ddnemde kurun sirekli artis géstermesi kuluplerin borglari-
nin ciddi tutarlara ulasmasina etkili olmustur. Kuliplerin giderlerinin ge-
lirlerinden fazla olmasi zarar etmelerine neden olmustur. Zarar arttikca
gecmis yillar zararlari artmakta ve 6zkaynaklar negatif degere ulasmak-
tadir. Borg arttikca 6denen faiz giderinde de artis gérilmektedir. Déviz
kurundaki degisim ile birlikte kulGplerin giderleri ciddi oranda artmistir.
Borclarin 8denmesi icin yeterli tutarlarda nakit gerekmektedir. Cari oran
ile finansal risk arasinda pozitif ydnde bir iliski oldugundan, bor¢larin
ddenmemesi finansal riski artirmaktadir. Ciinki futbolcu alacaklarinin
alamadiginda futbol federasyonu ve UEFA'ya sikéyet etmektedir. Finan-
sal ve diger kurum veya kuruluslardan alacaklar tahsil edilmediginde
kulipler icraya verilmekte ve varliklari Gzerinde haciz islemi baslatl-
maktadir. Futbolcu alacaklari édenmediginde UEFA, kuliplere ciddi
yaphrimlar uygulayabilmektedir. Nakit yetersizligi kulupler icin ciddi bir
problem teskil etmektedir. Kulipler borglarini ddeyebilmeleri icin futbol-
cu giderlerinde dnemli bir tasarrufa gitmeli ve futbolcu satarak gelir elde
etmeleri gerekmektedir. Ginimizde dért buyuk futbol kulibinin borg-
lar yaklasik 6 milyar liraya ulasmis, yatinmeilar ve ilke ekonomisi icin
potansiyel bir tehlike olusturmaktadir.

Kulplerin gelir ve gider dengesini saglamalari tavsiye edilmekte-
dir. Yillik Gcretler ve bonservis bedelleri dusik tutarlarda ve ulusal para
birimi Uzerinden yapilmasi kur riskine karsi énemli bir tedbirdir. Yerli
futbolcular ile ulusal para birimi Gzerinden sdzlesme yapilmasi kulple-
rin kur riskini azaltmaktadir. Ancak futbol kuliplerinde oynayan yabanci
uyruklu futbolcu sayilarinin olduk¢a fazla olusu déviz ile yapilan sézles-
meler borcun artmasinda nemli etkenlerden biridir. Kuliplerin yabanci
uyruklu futbolcularin sayisini azaltmalar gerekmektedir. Kuliplerin alt
yapiya dnem vermeleri, yetenekli futbolcularin kesfedilerek yildiz futbol-
cu olarak yiksek bonservis bedelleri zerinden satilarak gelir elde edile-
bilir. Futbol kulplerinin bor¢lanmalari icin yasal bir dizenleme yapila-
rak kulplerin asgari borglanma kurali ile bor¢lanmalari engellenebilir.
Ayrica devlet tarafindan kulGplerin gelirlerini artirici tesvikler yapilabilir.
Futbol kuluplerinin bor¢larinin vadesi uzahlir, faiz orani disik tutulur ve
doviz kuru riskine karsi vadeli islemler piyasasinda islem yapmak zorun-
lu hale getirildiginde kuliplerin finansal risk dizeyi azalacagr distnil-
mektedir. Ulkemiz siper liginde micadele eden futbol kuliplerinin hep-
sinin 6zel bir finansal tablo sistemine gecmesi saglanabilir. Kuliplerin
finansal durumlari federasyon tarafindan dizenli olarak takip edilmesi
onerilmektedir.
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Resmi Gazete'de yayinlanan, muhasebe meslek mensuplarinin al-
mis olduklari disiplin cezalarinin cinsiyet ve mesleki unvan agisindan
bir farklilik olup olmadiginin tespiti bu arastirmanin amacidir. Meslek
mensuplarinin mikellefleri ile iliskileri, isletme ile ilgili sahip olduklari
bilgiler, elde ettikleri belge ve kayitlarin niteligi onlari isletme ile ilgili
taraflar agisindan dnemli kilmaktadir. Bu nedenle, meslekten ¢ikarmaya
kadar giden disiplin cezalarinin trendinin analizi, cinsiyet ve mesleki
unvan agisindan bir farklilik olup olmadiginin tespiti muhasebe ve dene-
tim alani icin énem tasimaktadir. Calismanin verileri, Resmi Gazete ve
Turkiye Serbest Muhasebeci Mali Misavirler ve Yeminli Mali Musavirler
Odalar Birligi Disiplin Kararlarindan elde edilerek incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Meslek Mensubu, Meslek Etigi, Di-
siplin Cezalar

Jel Siniflandirmasi: M40, M41, M49

Analysis of Disciplinary Penalties from The Gender Position of
Accounting Professional Members: 2008-2017 Period

ABSTRACT

The purpose of this research is to determine whether disciplinary
penalties imposed by accounting professionals are a difference in gender
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and professional title published in the official gazette. The relations of
professional members with their taxpayers, the information they have
about the business, the documents and records they have obtained make
them important to the business related parties. For this reason, analysis of
the trend of disciplinary punishments ranging from dismissal to dismissal
is important for accounting and auditing, determining whether there is
a difference in gender and professional title. The data of the study were
obtained from the disciplinary decisions of the Union of Chambers of
Certified Public Accountants and Certified Public Accountants of Turkey.

Keywords: Accounting Profession Member, Professional Ethics,
Disciplinary Penalties

Jel Classification: M40, M41, M49

Therefore, it is important for the accounting and auditing area
to determine whether there is a difference in terms of gender and
professional title. Data of the study, the Official Gazette and Turkey
Certified Public Accountant and Certified Public Accountants were
obtained from the Union of Chambers of Disciplinary Decisions were
examined.

1. Giris

Bir isletmenin mali nitelikteki islemlerinin toplanmasi, verilerin bil-
giye doénusturilmesi ve bilgi kullanicilarina raporlanmasi muhasebe mes-
lek mensuplarinin temel gérevidir. Turkiye’de muhasebe mesleginin ge-
lisiminin 1981 yilinda ¢ikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu ile basladig
kabul edilmekte olup, 1989 yilinda yirirlige giren 3568 sayili Serbest
Muhasebeci Mali Misavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik Kanunu ile yasal
dayanagina sahip olmustur.

3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik ve Yeminli Mali
Misavirlik Kanunu’'nun 2A maddesi Serbest Muhasebeci ve Mali Misa-
vir meslegini, 2B maddesi ile Yeminli Mali Misavir meslegini tanitmak-
tadir. Ayni kanunun 4.maddesi muhasebe meslek mensubu olabilmenin
genel satlarini, 5. Maddesi mali musavir olabilmenin 6zel sartlarini ve
9.maddesi ise yeminli mali musavir olabilmenin 6zel sartlarini sirala-
maktadir. Kanun kapsaminda meslek mensubu olabilmenin genel sart-
larinda, “kasten islenen suclar nedeni ile bir yil ve Usti hapis cezasi al-
mamis olmak, (anayasal, dolandiricilik, devlet sirlari, ihaleye fesat karis-
hrma, rusvet gibi] ceza veya disiplin sorusturmasi sonucu memuriyetten
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cikarilmamis olmak, meslek seref, haysiyetine uymayan durumlari bulun-
mamak” ifadeleri yer almaktadir. Bu durum meslegin yasal cercevesini
ortaya koymakla beraber, muhasebe meslek mensuplarinin mevzuata ve
etik kurallara uygun davranmalari gerektigini de géstermektedir.

Muhasebe meslek mensubu olarak gérev yapan Serbest Muhase-
beci, Serbest Muhasebeci ve Mali Misavir ve Yeminli Mali Misavirler,
3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik ve Yeminli Mali Misa-
virlik Kanunu kapsaminda olusturulan “Disiplin Yénetmeligi'ne tabidir-
ler. Meslek mensuplari, mesleki faaliyetlerini yiritirken ilgili ydnetme-
lik geregi; uyar, kinama, gecici olarak mesleki faaliyetten alikoyma,
yeminli sifatini kaldirma ve meslekten ¢cikarma cezalarini bitin meslek
mensuplarinin bagli oldugu Tirkiye Serbest Muhasebeci Mali Misavirler
ve Yeminli Mali Misavirler Odalari Birligi (TURMOB) Disiplin kurulu ko-
rari ile almaktadirlar. TURMOB disiplin kurulu kararlari, genel kurul ona-
yindan sonra muhasebe meslek mensubunun bagli bulundugu odaya
bildirilmektedir. Disiplin cezalarindan; gegici olarak mesleki faaliyetten
alikoyma, yeminli sifatini kaldirma ve meslekten ¢cikarma cezalari Resmi
Gazete'de yayinlanarak bitin ilgililere duyurulmaktadir.

S6z konusu duyurularin gerekgelerinden biri, muhasebenin sos-
yal sorumluluk kavrami geregidir. S6z konusu kavram, isletmelerin mali
nitelikteki islemlerinde belli kisi ve gruplarin degil toplumun ¢ikarlarinin
gozetilmesi gerektigini (Sevilengil, 2009, s.17) bdylece muhasebe bilgi
sisteminden elde edilen veriler ile karar verecek olan bilgi kullanicilo-
rinin dogru karar vermeleri saglanmis olacaktir. Meslek mensuplarinin
gorevlerini yerine getirirken yasal olmayan, etik olmayan, mevzuata
aykirt davranislarda bulunmasi, muhasebe sisteminde retilen bilginin
dogrulugunu riske atabilecek oldugundan meslek mensuplarinin disiplin
suglarindan aldiklari cezalar, tim toplumla paylasiimaktadir.

2. Mesleki Etik

insanlik tarihi boyunca, insan davranisinin iyi ve kéti siniflandiril-
masi felsefenin alani olmakla birlikte, vicdani bir tutum olarak etik kav-
rami bu alanda agiklanmaktadir. Bireyin, kendisine ve vicdanina karsi
gérevlerinin bir parcasi olarak kabul edilen etik kurallar ayni zamanda,
bireyin yasadigi topluma karsi da sorumlulugunu ifade etmektedir. Bu
nedenle bazi dusinirler, diger insanlara karsi bireyin sorumlulugunu da
etigin icerisinde ele almaktadir. Ancak 6zinde etigin, kisinin vicdani ve
bilinci ile ilgili oldugunu savunmakta, bu nedenle de yaptiriminin vicdani
dlciler icinde kaldigini belirtmektedirler (Vural ve Coskun, 2011, 5.68).
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Etik kavrami Yunancadaki “ethos” s6zcigine kdken olarak dayanmak-
tadir. Yunancada “ethos kelimesinin iki ayri kullanimi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki “aliskanlik, tére gérenek” anlamlarini tasirken, davra-
nislarini kabul géren téreye uygun olarak egitim yoluyla dizenlemeye
alismis bireyin, toplumda genel kabul gérmis “ahlak yasasi” normlarini
izledigi surece etige gore davrandigini ifade etmektedir. S6zcigin bir
diger kullaniminda ise “eylemde bulunan ve davranan kisi, aktarilan
eylem kurallarini ve deger dlcilerini sorgulamadan vygulamayip; aksine
kavrayarak ve izerine disinerek talep edilen iyiyi gerceklestirmek icin
onlar aliskanhiga donustiren kisi” olarak ifade edilmektedir. Bu ikin-
ci kullanima gére etik kavrami “karakter” kavrami ile iliskilendirilmekte
ve “erdemli olmanin temel tavr1” olarak aciklanmaktadir (Uzun, 2009,
5.19).

Etik, bireyin davranislarina esas olan ahlak ilkelerinin bitini ola-
rak da tanimlanmaktadir. Bu agidan etik, bireylere islerin nasil yapilmasi
gerektigini ifade etmede yol gdsteren, yardimci olan degerler, ilkeler
ve standartlar olarak ortaya konmaktadir. Etik, ayni zamanda felsefe
temelli bir sirectir ve bu sireg, kisinin karar alirken ve kararlar uygu-
larken, belirli ilkelere ve standartlara bagl kalmasini da beraberinde

gerektirmektedir (Aktas, 2014, 5.23).

Bu tanimdan yola cikarak etik ve ahlak kavramlarinin farkhigini
ifade etmek gereklidir. Ahlak, bireylerin diger bireyler ile veya bireyle-
rin devletle olan iliskilerinde, karsilikli olarak yapilmasi istenen davranis
tarzlar ve toplumsal dizeni saglayan kural ve normlar olarak tanim-
lanmaktadir. Bu tanimlamadan yola ¢ikarak ahlak kavraminin, bitin
toplumu ilgilendiren yoni ortaya konmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2004,
s.440). Etik ise tarih boyunca ahlaki agidan insanlarin davranis ve ey-
lemlerinin dogru olup olmadigi ile ilgilenen bir disiplindir. insan davranis
ve eylemlerinde ahlak ve etik arasinda ¢ok yakin ve siki bir iliski oldugu
kabul edilmektedir. Etik, kisinin davranislari sonucu toplumdan beklenen
saygr ve guvenilirlik gibi niteliklerinin kabul gérmesini saglamaktadir.
Bir insanin veya toplumun davranis ve eylemlerinin sonucunun digerleri
uzerinde fayda veya zarar olusturmasi durumunda ortada “etik” bir du-
rumun varligindan séz edilebilmektedir (Aktas, 2014, s.24).

Etik kavrami, gesitli meslek dallarinda taraflarin uymasi veya kao-
cinmasi gereken davranislar bitini (TDK) olarak tanimlanmaktadir.
Meslek ise kisinin kimliginin en énemli kaynagi olarak kabul edilmekte
ve onun toplum tarafindan saygi gdrmesine, digerleri ile iliski kurmasi-
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na, toplumda bir yer edinmesine ve kendisinin ise yaradigi duygusunu
yasamasina olanak veren bir etkinlik alanidir. Meslek secimi bu acidan
bireyin tercih ettigi, meslekler arasindan birini ayirmasi ve bu alanda
olmak i¢in caba géstermesidir, insan meslegini secmekle yasam tarzi
konusunda da secim yapmis olmaktadir. Cinki meslek, bireyin kimlerle
etkilesimde bulunacagini, ne giyip ne giymeyecegini, sosyal hayatini
sekillendirmektedir (Akin ve Onat, 2015, 5.298).

Mesleki etik ise mesleki davranisla ilgili neyin dogru neyin yanls,
neyin hakli neyin haksiz oldugu hakkinda inanglara dayali ilkeler ve
kurallar toplulugu olarak ifade edilmektedir (Kutlu, 2008, s.147). Bu
tanim, mesleki etik kavraminin is hayatinda davranislari yénlendiren bir
bitin olarak ele alinmasina neden olmaktadir.

Tip, hukuk, egitim, spor, bilisim, isletme gibi farkl bilim dallarinda
her meslek icin gelistirilmis etik ilkeler bulunmaktadir. Bu ilkeler, ayni
zamanda ilgili meslek alanindaki davranis bicimlerini de sekillendirmek-
tedir.

Mesleki etik, muhasebe biliminde bitin bilgi kullanicilarinin dog-
ru karar vermeleri acisindan son derece 6nem tasimaktadir. Muhase-
benin kurucusu olarak kabul edilen Luca Pacioli'den ginimize kadar
muhasebe etigi ve disiplin kararlarina yanelik bircok calisma gercekles-
tirilmistir. S6z konusu calismalarda, muhasebe meslek mensuplarinin,
isletmelerin finansal yapilarinin etik bekgileri oldugu ifade edilmektedir
(Ekergil, 2016, 5.366). isletmeler icin bu derece énemli olan meslek
mensuplarinin yasal olmayan ve etik olmayan davranislari ile ilgili ola-
rak karsi karsiya kalacaklari disiplin sorusturmalari yasal mevzuatla da
diizenlenmistir.

1989 yilinda kabul edilen 3568 Sayili Serbest Muhasebeci Mali
Musavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik Kanunu dayanak olusturularak ha-
zirlanan Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik
Kanunu Disiplin Yénetmeligi, 2000 yilinda muhasebe meslek mensupla-
ri ve aday meslek mensuplarinin disiplin kovusturma, ceza ve itirazlara
iliskin usul ve esaslari belirleme amaci ile yayinlanmistir.

Disiplin yonetmeligi 14. Maddede; “Meslek onuruna veya mesle-
ki standartlara aykiri eylem ve davranislarda bulunanlarla, gérevlerini
yapmayan veya kusurlu olarak yapan veyahut gérevinin gerektirdigi gu-
veni sarsici hareketlerde bulunan meslek mensuplari hakkinda; muhase-
be ve musavirlik hizmetlerinin geregi gibi yUritilmesi amaci ile durumun
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niteligine ve agirlik derecesine gdre kanunda yazili disiplin cezalari uy-
gulanir” seklinde yer alan hikim geregi disiplin sorusturmasi baslatilir.

Disiplin sorusturmasi, mesleki 6rgitlenmede Sekil 1'de gosterildigi
gibi yuritilur. Disiplin yonetmeligi kapsaminda, muhasebe meslek men-
suplari ile ilgili olarak disiplin strecinde ilk inceleme yetkisi bitin meslek
mensuplarinin Uye oldugu Serbest Muhasebeci Mali Misavirler Odala-
ri ile Yeminli Mali Misavirler Odalari yénetim kuruluna aittir. Yonetim
kurulu ilgili ihbar ve/veya sikayet hakkinda kovusturmayi gerekli gérir
ise bu durumda ilgili sorusturma dosyasi disiplin kurulana sevk edilir.
Disiplin kurulu gerekli gérilmesi halinde muhasebe meslek mensubunun
savunmasini da alarak dosyayi sonuglandirir. Disiplin kurulunun kararla-
rina itiraz Turkiye Serbest Muhasebeci Mali Musavirlere ve Yeminli Mali
Musavirler Odalar Birligi Disiplin Kurulu’na yapilmakta ve Birlik Disiplin
Kurulu itirazlar dosya Uzerinden incelemektedir. Birlik Disiplin Kurulu
karari bozarak ilgili oda disiplin kuruluna dosyayi tekrar génderebilir
ya da karari onaylayabilir. Birlik Disiplin Kurulu kararlari kesin olmakla
birlikte, itirazlarin reddine iliskin kararlar Maliye Bakanhg tarafindan
verilmektedir.

Serbest Muhasebeci Mali Misavirler Oda-
lari ile Yeminli Mali Misavirler Odalari
Yonetim Kurulu

\i

Serbest Muhasebeci Mali Misavirler Oda-
lari ile Yeminli Mali Misavirler Odalari
Disiplin Kurulu

|

Turkiye Serbest Muhasebeci Mali Misavirlere
ve Yeminli Mali Musavirler Odalari Birligi
Disiplin Kurulu

Sekil 1: Disiplin Sorusturma Sireci

S6z konusu yonetmelik kapsaminda meslek mensuplari ve aday
meslek mensuplarina uygulanacak disiplin cezalari asagidaki gibi ifade
edilmistir:
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e Uyarma: Meslek mensubuna ve aday meslek mensubuna, mes-
legin yiritilmesinde daha dikkatli davranmasi gerektiginin
yazi ile bildirilmesidir.

® Kinama: Meslek mensubuna ve aday meslek mensubuna, gé-
revinde ve davranislarinda kusurlu oldugunun yazi ile bildiril-
mesidir.

e Gecici olarak mesleki faaliyetten alikoyma: Mesleki sifati sakli
kalmak kosuluyla alti aydan az, bir yildan fazla olmamak ize-
re, mesleki faaliyetten alikoymadir.

e Yeminli sifatini kaldirma: Yeminli Mali Misavirin yeminli sifati-
nin kaldirilmasi ve mihrinin geri alinmasidir.

® Meslekten cikarma: Meslek mensubunun ruhsatnamesinin geri
alinarak bir daha meslegi yiritmesine izin verilmemesidir.

Yukarida siniflandirilan bes disiplin cezasindan, Resmi Gazete'de
yayinlanan ve arastirmanin konusunu olusturan gecici olarak mesleki
faaliyetten alikoyma, yeminli sifatini kaldirma ve meslekten ¢cikarma ce-
zalarinin hangi durumlarda uygulanacagr Serbest Muhasebeci Mali M-
savirlik ve Yeminli Mali Misavirlik Kanunu Disiplin Yonetmeligi 7., 8.
Ve 9. Maddelerde diizenlenmistir.Buna gére;

Gegici olarak mesleki faaliyetten alikoyma cezasi, her bir eylem
icin 6 aydan az, 1 yildan ¢ok olmamak tzere su durumlarda uygulan-
maktadir:

e Uc yillik bir dénem icinde kinama cezasi gerektiren herhangi
bir hél ve eylemin yinelenmesi,

e Calisanlar listesinde kayitli bulunan meslek mensuplarinca sa-
hip olunan unvanla Kanunun 2. maddesinde yer alan islerin
yuritilmesi amaciyla gercek veya tizel kisilere bagl ve onla-
rin isyerlerine bagimli olarak acik veya gizli hizmet s6zlesmesi
ile calisilmasi.

® Meslek mensuplarinca; meslek mensubu olmayan veya mes-
legi yapmalari yasaklanmis kisilerle Kanun ve yénetmelik ho-
kimlerine aykiri olarak isbirligi yapilmasi,

® Mdsterilerden makbuz dizenlemek veya her tirli yéntem ile
topladiklari para veya para hikmindeki degerleri kendisine
veya bir baskasina mal edilmesi veya emanetin inkar edilmesi,
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e Ticari faaliyet yasagina uyulmamasi,

® Meslek mensuplarinca, beyanname ve bildirimlerin imzalan-
masi ve denetimi ile ilgili yasal dizenlemelerdeki ilke ve kural-
larla, ilan olunmus norm ve standartlara kasten aykiri davranil-
masi veya beyanname imzalama ve denetim yetkisinin kasten
gercede aykiri olarak kullanilmasi,

e Yeminli mali misavirlerce, tasdike iliskin yasal dizenlemeler-
deki ilke ve kurallarla, ilan olunmus norm ve standartlara kas-
ten aykiri davranilmasi veya tasdik yetkisinin kasten gercege
aykiri olarak kullanilmas,

e Cecici olarak mesleki faaliyetten alikoyma cezasi kesinlestigi
hélde, mesleki faaliyete dogrudan devam edilmesi,

durumlarinda gegici olarak mesleki faaliyetten alikoyma cezasi uygulan-
maktadir.

Tasdik yetkisine sahip olan Yeminli Mali Misavirlere 6zgir bir
disiplin cezasi olan yeminli sifahni kaldirma, Disiplin ydnetmeligi kap-
saminda uygulama esaslar su sekilde dizenlenmistir: “mikerrer sekilde,
tasdike iliskin yasal dizenlemelerdeki ilke ve kurallarla, ilan olunmus
norm ve standartlara kasten aykiri davrandiklarinin veya tasdik yetkile-
rini mikerreren kasten gercege aykiri olarak kullandiklarinin anlasiimasi
ve bu durumun mahkeme karari ile kesinlesmesi halinde, Yeminli sifatini
kaldirma cezasi verilir ve mihird geri alinir.”

Mali misavir ve yeminli mali misavirler ile aday meslek mensupla-
rint da kapsayan bir disiplin cezasi olan meslekten ¢ikarmayi gerektiren
haller;

® Bes yillik dénem icinde iki defa mesleki faaliyetten alikoyma
cezasi ile cezalandiriimasindan sonra bu cezayi gerektiren ey-
lemin yeniden islenmesi,

® Meslek mensuplarinin kasten vergi ziyaina sebebiyet verdikle-
rinin mahkeme karari ile kesinlesmesi,

® Meslek ruhsatnamesinin bir baskasina kiraya verilmesi, her-
hangi bir sekilde bir baskasina kullandirilmasi veya meslek
mensubunun mesleki konulardaki yetkilerini genel vekéletname
ve/veya dizenleme seklinde vekéletname ile veya muvazaa
yoluyla yahut da baska kanunlardaki dizenlemeleri kétiye
kullanarak, meslegini bizzat yapmayip, yetkilerini devamli ya
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da gecici olarak meslek mensubu olmayan kisilere kullandir-
masi, kendi adina misteri kabul etmesine, resmi belgelerde
mihir ya da kasesinin kullanilmasina izin verilmesi.

® Baska meslek mensuplarinin ad ve unvanlari kullanilarak, be-
yanname dizenlenmesi ve imzalanmasi, olarak disiplin y6net-
meliginde dizenlenmistir.

Meslek mensuplarmin disiplin cezalari almalarinin éniine gegmesi
ve calismalarinin mevzuat disinda da sinirlarini belirlemesi acisindan
mesleki etik ilkeler oldukca onemlidir. Uluslararasi Muhasebeciler Fe-
derasyonu (IFAC) bunyesindeki, Uluslararasi Muhasebe Meslek Men-
suplari Etik Standartlari Kurulu (IESBA) destegi ile 2011 yilinda meslek
mensuplari icin Etik ilkeler el kitabini yayinlamistir. Bu el kitabi, 2013
yilinda gincellenmis ve Resmi Gazete'de de ifade edilerek TURMOB ta-
rafindan da meslek mensuplari icin duyurulmustur. Muhasebe meslegini
diger mesleklerden ayirt eden durum olarak kamu yararina sorumluluk
kabul ederek hareket ediyor olmasi Uluslararasi Muhasebe Meslek Men-
suplari Etik Standartlari Kurulu tarafindan ifade edilmektedir. Bu nedenle
de muhasebe meslek mensubunun sadece bir musterisine ya da bagli
calish@r isverene karsi sorumlu olmadigi distunulerek, muhasebe meslek
mensubunun, kamu yararina hareket ederken, IESBA Etik Kurallar gé-
zetmesi ve s6z konusu kurallara uymasi istenmektedir.

S6z konusu el kitabi, serbest calisan ve isletmelerde calisan mes-
lek mensuplari icin ayri basliklarda dizenlenmis olup, kitabin ilk balimi
temel etik ilkeleri bitin meslek mensuplari icin ortaya koymaktadir.

Temel etik ilkeler; dirustluk, tarafsizlik, mesleki yeterlilik ve &zen,

gizlilik ile mesleki davranis olmak Uzere bes ayri baslikta ele alinmistir
(TURMOB, 2014).

Durustlik: Meslek mensuplarinin gdrevlerini yerine getirirken tim
taraflar ile dirist ve agik s6zli olmalari gerektigi ifade edilmektedir. Bu
ilke ayni zamanda muhasebe meslek mensubun adil olmasini da bera-
berinde getirmektedir.

Tarafsizlik: Meslek mensuplarinin is hayatlarinda tarafsiz olma-
larinin ¢ikar ¢atsmalarinin énine gegmesine katki saglayacad ortaya
konmaktadir. Bu ilke ayni zamanda muhasebe meslek mensubunun ba-
gimsizh@ini sagladigi gibi baski alhina alinmasinin da 6nine gegmekte-
dir. Kimi zaman muhasebe meslek mensubunun tarafsizligini bozacak
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durumlarla karsilasmasi halinde, meslek mensubunun mesleki faaliyeti
yerine getirmemesi dnerilmektedir.

Mesleki yeterlilik ve 6zen: Meslek mensubunun nitelikli mesleki
bilgi ve yetkinlige sahip olmasi gerektigi bu ilke ile agiklanmaktadir.
Meslek mensuplari mevzuata, gincel gelismelere, mesleki standartlara
uygun hareket etmelidir. Mesleki yeterliligin elde edilmesi &tesinde, ko-
runmasi igin surekli mesleki gelisim Uzerine vurgu yapilmaktadir.

Gizlilik: Yasal bir zorunluluk olmadikga, meslek mensuplarmin il-
gili taraflar hakkinda sahip olduklari bilgilerin ifsa edilmemesi gerektigi
gizlilik ilkesi ile ifade edilmektedir. Muhasebe meslek mensubunun, is
iliskisi sona erse dahi gizlilik ilkesine uygun davranmasi gerekmektedir.
Bu durumun istisnasi, yasal bir zorunluluk durumunda, muhasebe meslek
mensubunun bilgisine basvuruldugunda gerceklesmektedir.

Mesleki Davranis: Meslek mensubunun alani ile ilgili yasalara ve
dizenlemelere uygun davranmasi gerekliligi bu temel ilke ile aciklanir-
ken bu durum ayni zamanda, meslek mensuplarinin meslekle bagdas-
mayan hallerden de uzak durmalarini saglamaktadir. Bu temel ilke ayni
zamanda muhasebe meslek mensubunun meslegin itibarina uygun dav-
ranmasini gerekli kilmaktadir.

Birbirini tamamlayan duirustlik, tarafsizlik, mesleki yeterlilik ve
6zen, gizlilik ve mesleki davranis temel ilkelerine uygun davraniimasi
ile meslek mensuplarinin herhangi bir disiplin sucuna istirak etmeleri
kendiliginden engellenmis olacaktir.

Meslek mensuplarinin etik ilkelere uygun davranarak meslegin iti-
barina ve kalitesine katkida bulunmasi meslek mensuplarinin ve kurumlo-
rin etik degerleri n plana ¢ikarip meslek érgitlerinin de etik konusunda
dizenlemeler yapmasini beraberinde getirmistir (Yalgin, 2011, 5.47).

3. Arashrmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci; muhasebe meslek mensuplarinin almis
olduklari disiplin cezalarinin cinsiyet ve mesleki unvan acisindan bir
farklihk olup olmadiginin tespitidir. 3568 sayili Serbest Muhasebeci
Mali Misavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik Kanunu ve ilgili yonetmelik-
ler kapsaminda uymalari gereken kurallara aykiri davranan muhasebe
meslek mensuplarinin aldiklari disiplin cezalarinin cinsiyet ve mesleki
unvan agisindan incelenmesi, yalnizca mevzuata aykiri davranis olarak
ele alinmamalidir. isletmelerde bagimli ya da bagimsiz calisan muhase-
be meslek mensuplarinin mikellefleri ile iliskileri, isletme ile ilgili sahip
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olduklari bilgiler, elde ettikleri belge ve kayitlarin niteligi onlari isletme
ve isletme ile ilgili taraflar agisindan, kamu yarari tasiyan bir meslek
mensubu olarak énemli kilmaktadir. Bu nedenle, meslekten ¢cikarmaya
kadar giden disiplin cezalarinin trendinin analizi, cinsiyet ve mesleki un-
van agisindan bir farklilik olup olmadiginin tespiti muhasebe ve denetim
alani icin 6nem tasimaktadir.

4. Arastirmanin Yontemi

Muhasebe meslek mensuplarinin almis olduklari disiplin cezala-
rinin cinsiyet ve mesleki unvan acisindan bir farklilik olup olmadiginin
tespiti amaci ile yapilan bu arastirmanin verileri Resmi Gazete ve Tir-
kiye Serbest Muhasebeci Mali Misavirlere ve Yeminli Mali Misavirler
Odalar Birligi Disiplin Kararlarindan elde edilmistir. Verilerin analiz
edilebilmesi amaci ile 2008-2017 yillari arasinda gegici olarak mesleki
faaliyetten alikoyma, yeminli sifatini kaldirma ve meslekten ¢ikarma ce-
zalan cinsiyet ve unvan bazinda Microsoft Office Excell programinda
pivottable ydntemi ile siniflandinlmistir. Serbest Muhasebeci Mali M-
savirlik ve Yeminli Mali Musavirlik Kanunu Disiplin yénetmeliginin bazi
kisimlari 2007 yilinda degistirilerek tekrar yayinlanmistir. Bu degisiklik
dikkate alinarak arastirmanin kapsami 2007-2017 yillari olarak belir-
lenmistir.

5. Araghrmanin Bulgulari

Arastirma dénemi olan 2008-2017 yillari arasinda toplam 721
disiplin cezasi tespit edilmis olup, bu cezalarin %41,7’si 6 ay gegici ola-
rak mesleki faaliyetten alikoyma, %33,6's1 12 ay gegici olarak mesleki
faaliyetten alikoyma, %23,7’si mesleki faaliyetten ¢cikarma olarak belir-
lenmistir. Yeminli mali musavirler icin yeminli sifatini kaldirma cezasi ise
toplam disiplin cezalarinin sadece %1'ini olusturmaktadir.

Tablo 1: Disiplin Cezalarinin Frekans Dagilim

Ceza Tir Frekans Yizde 3;‘;3'3 Kg?;ftli:ﬁf
6 Ay Gegici Olarak Mesleki Faaliyetten Alikoyma 301 41,7 41,7 41,7
12 Ay Gegici Olarak Mesleki Faaliyetten Alikoyma 242 33,6 33,6 75,3
Meslekten Cikarma 171 23,7 23,7 99,0
Yeminli Sifatini Kaldirma 7 1,0 1,0 100,0
Toplam 721 100,0 100,0

Kaynak: Veriler Resmi Gazete'den elde edilmistir.
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Arashirma déneminde verilen disiplin cezalarinin mesleki unvanlo-
ra gore dagilimi Tablo 2’de yer almaktadir. Toplam disiplin cezalarinin
%56,6's1 serbest muhasebecilerin, %39,7’si serbest muhasebeci mali
musavirlerin iken %3,7’si yeminli mali musavirlerin cezalarindan olus-
maktadir.

Tablo 2: Disiplin Cezalarinin Unvanlara Gére Dagilimi

Meslek Unvani Frekans Yizde Gegerli Yiizde Kimilatif Yizde
Serbest Muhasebeci 408 56,6 56,6 56,6
Serbest Muhasebeci Mali Misavir 286 39,7 39,7 96,3
Yeminli Mali Misavir 27 3,7 3,7 100,0
Toplam 721 100,0 100,0

Kaynak: Veriler Resmi Gazete'den elde edilmistir.

Muhasebe meslek mensuplarinin cinsiyetlerin dagilimi ise Tablo
3'te yer almaktadir. 2008-2017 dénemindeki disiplin cezalarinin %8’

kadin meslek mensuplarinca, %92’si ise erkek meslek mensuplari tara-
findan alinmistir.

Tablo 3: Disiplin Cezalarinin Cinsiyete Gére Dagilimi

Cinsiyet Frekans Yizde Gegerli Yizde Kimilatif Yizde
Kadin 58 8,0 8,0 8,0

Erkek 663 92,0 92,0 100,0
Toplam 721 100,0 100,0

Kaynak: Veriler Resmi Gazete'den elde edilmistir.

Muhasebe meslek mensuplarinin unvan ve cinsiyetlerine gére al-
diklari disiplin cezalarinin analiz edilebilmesi ve karsilastinima yapilo-
bilmesi amaci ile olusturulan grafikler asagida her bir unvan icin ayri
ayri gosterilmistir.

Grafik 1, mesleki unvanin ilk basamagi olan serbest muhasebeci-
lerin aldiklari Gg ayri ceza tirinin cinsiyete gére dagilimini gstermek-
tedir. Buna gére, 39 kadin serbest muhasebeci U¢ ayri tir ceza alirken,
369 erkek serbest muhasebeci ¢ ayri tir disiplin cezasi almislardir.

Disiplin cezasi turlerinde ise agirlik olarak birbirinden farklilik bulunma-
maktadir.
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Grafik 1: Serbest Muhasebecilerin Aldiklari Disiplin Cezalarinin Cinsiyete
Gore Karsilastiriimasi

Serbest Muhasebeci Mali Misavirlerin disiplin cezalari tirleri ve
cinsiyet karsilashrmalari Grafik 2'de gosterilmistir. 19 kadin Serbest
Muhasebeci Mali Musavir disiplin cezasi almisken 267 erkek Serbest
Muhasebeci Mali Misavir ceza almistir. Disiplin cezalarinin en agiri
olan ve mesleki faaliyetin sonlanmasi anlamina gelen meslekten ¢ikarma
cezasl 2 kadin meslek mensubuna verilmistir. Erkek Serbest Muhasebeci
Mali Misavirlerin ise meslekten ¢ikarma cezalari 51 olup, bu unvande-
ki erkek meslek mensuplarinin toplam ceza icindeki meslekten ¢ikarma
cezasi agirhgr %19’dur. Ceza tirleri ve cinsiyet acisindan grafik ince-
lendiginde, erkek meslek mensuplarinin yogun olarak 6 ay gecici olarak
mesleki faaliyetten alikoyma cezasi aldiklari gérilmektedir.
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Grafik 2: Serbest Muhasebeci Mali Misavirlerin Aldiklari Disiplin Cezalarinin
Cinsiyete Gaore Karsilastirilmasi

Mesleki unvan siralamasinda en Ustte yer alan yeminli mali misa-
virlerin disiplin cezalari ve cinsiyet iliskisi Grafik 3'te gorildigi gibidir.
Buna gore, disiplin cezasi alan toplam 27 yeminli mali misavirin erkek
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oldugu belirlenmistir. Erkek yeminli mali musavirlerin aldigi toplam 27
disiplin cezasi tirlerinin birbirine yakin oldugu gérilmektedir.
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Grafik 3: Yeminli Mali Misavirlerin Aldiklari Disiplin Cezalarinin Cinsiyete
Gore Karsilastiriimasi

6. Sonug

Muhasebe meslek etigi, ayni zamanda bitin toplumu ilgilendiren
bir boyut tasimasi nedeni ile kamu yarari tasiyan bir meslek olarak ol
dukca énemlidir. Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik ve Yeminli Mali
Misavirlik Kanunu Disiplin Yénetmeligi kapsaminda meslek mensuplari-
nin aldiklar gegici olarak mesleki faaliyetten alikoyma, mesleki faaliyet-
ten ¢ikarma ve yeminli sifatini kaldirlmasi cezalarinin Resmi Gazete'de
yayinlanmasi bu durumun bir sonucudur. Bir isletmenin bitin paydasla-
rina dogru, zamaninda, givenilir ve objektif bilginin sunulmasi muha-
sebe meslek mensuplarinin da islerini dogru, zamaninda, givenilir ve
objektif yapmalarina baglidir.

Meslek mensuplarinin yasal olmayan ve etik olmayan davranislar-
da bulunmalari, onlari meslek mensuplarinin bagl olduklari odalar ve
en nihayetinde odalarin da bagl oldugu Tirkiye Serbest Muhasebeci

Mali Misavirler ve Yeminli Mali Misavirler Odalari Birligi (TURMOB)
tarafindan disiplin sorusturmasi ile karsi karsiya birakmaktadir.

Muhasebe meslek mensuplarinin almis olduklari disiplin cezalo-
rinin cinsiyet ve mesleki unvan acisindan bir farklilik olup olmadiginin
tespiti amaci ile hazirlanan bu arastirmada 2008-2017 yillari arasinda
incelen cezalar sonucu, kadin meslek mensuplarinin erkek meslek men-
suplarina gore daha az ceza aldigr tespit edilmistir. Bu farkhiligin, efik
egitimlerinde kadin meslek mensuplarinin egitmen olarak daha fazla
yer almalari ile kullanimi bitin meslek mensuplari icin faydali olacag:
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disinilmektedir. Ayrica, oda ve birlik disiplin kurullarinda kadin meslek
mensuplarinin yer almasi etik konusunda meslek mensuplarinin bakis
agilarinin olumlu yénde degistirmesine katki saglayabilecektir.

Arastrma kapsaminda, mesleki unvanlar ile muhasebe meslek
mensuplarinin aldiklari disiplin cezalar karsilastirildiginda en fazla ce-
zanin serbest muhasebeciler tarafindan alindigi, mesleki unvan arttik-
ca alinan disiplin cezasinin azaldigi hatta ceza siddetinin de azaldig
gorilmektedir. Bu durum, mesleki unvanin ve egitimin artmasinin ceza
Uzerinde azalhcr bir etki yarathgini ifade edebilir. Bu farkliligin dnine
gecmek ve etik kiltirint olusturmak amaci ile Turkiye Serbest Muhase-
beci Mali Musavirler ve Yeminli Mali Musavirler Odalari Birligi tara-
findan bitin meslek mensuplari icin dizenlenen yiz yize ve uzaktan
etik egitimler, Universite dizeyinde aday meslek mensuplari icin de ders
olarak verilmesi 6nerilmektedir.
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The Effect of Global Financial Crisis on the Change in Differences
Between State Banks and Private Banks’ Liquidity Behavior: The Case
of Turkish Deposit Banking

Abstract

The aim of this paper is to analyze whether the 2008 global
financial crisis significantly changed the differences between public and
private deposit banks’ liquidity behavior in Turkey. The sample of this
study covers public and private deposit banks which are operational
in Turkey from 2005 to 2015 on the basis of quarterly released bank
data. Empirical findings indicate that, contrary to the privately owned
rivals, state-run deposit banks lowered their liquid assets in their balance
sheets more than their private rivals and in return, they lent more for the
purpose of eliminating the negative influences of crisis in Turkey.

Keywords: Financial Assets, Public and Private Banking, Global
Financial Crisis, DiD Analysis, Standard Error Correction Method

JEL Codes: E5, G21, H81

1. Giris

Bankalar farkli finansal araclari kullanmasi ve iktisadi aktérler
arasinda fon akisini saglamasi dolayisiyla finansal piyasalarda fon
transferlerinin en dnemli ayagini meydana getirmektedir. Bu baglamda,
bankacilik sisteminin finansal sektor icerisinde en énemli finansal araci
olma 6zelligini mevcut iktisadi konjonktir altinda korudugunu séylemek
mimkindir. Ancak bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan teknolojik gelis-
meler cercevesinde, bankalarin fon transferi ile sinirli kalmayarak ¢ok
cesitli finansal islemleri yerine getirdigini de belirtmemiz gerekmektedir.

Bankalar mikro iktisadi boyutuyla bireylerden mevduat toplama
ve kredi verme operasyonlarini yiriten bir kurum olarak tanimlanabi-
lir. Diger bir bakis agisiyla, bu tanim kanun yapicilarin, finansal aro-
ci kurumun bankacilik mevzuatina tabi olup olmadigina karar verirken
kullandiklari tanim olarak da belirtilebilir. Cagdas bankacilik teorisi
bankaciligin fonksiyonlarini dért ana kategoriye ayirmaktadir (Freixas
& Rochet, 2008): (i) Odeme sistemlerine erisim; (i) varlik transferi; (iii)
risk yonetimi ve (iv) bilgi islem ve bor¢lu kesimin takibi.

Makroekonomik agidan ise banka davranislarinin énemi ve kay-
nad banka faaliyetlerinin boyutlari ve toplumsal etkileri Gzerinden de-
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Jerlendirilebilir. Avro bélgesinde, 2004-2008 vyillar arasinda para ve
kredi gelismelerinin incelenmesi suretiyle, aracilik faaliyetlerinin makro
olcekli etkileri ele alindiginda, bankalarin davranislarindaki kalic degi-
simlerin ekonomiyi dnemli derecede etkiledigi gorilmustir. Bu nedenle,
para ve kredi genislemesine yonelik yapilacak bir analiz uygun para po-
litikasinin icra edilmesi agisindan biyik dneme sahiptir. Ozellikle para
politikalari agisindan banka davranisinin roline bakilirsa, para ve kredi
gelismelerinin dnemli belirleyicisi, banka davranisidir; banka davranisi-
nin rolinu dikkate almamak, finansal aracilara ekonomide pasif bir rol
tanimak anlamina gelecektir ki finansal krizin arka planina bakildigin-

da bankalara béyle pasif bir rol atfetmek mazur gérilemez (European
Central Bank, 2011).

Tirkiye 6zelinde ise fonksiyon bazinda yapilabilecek bir ayrima
gére bankalar U¢ ana grupta incelenebilir: (i) Mevduat, (ii) kalkinma
ve yahrim, (iii) kathm. Aktif biyiklok acisindan mevduat bankalari tim
sektor igerisinde agirlikli paya sahip iken; kalkinma ve yatirim ve katilim
bankalarinin toplam sektér icerisindeki paylari sinirlidir. Tirkiye'de ban-
kacilik sektérinin toplam aktiflerinin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH)'ya
orani 2015 yilinda %101 olmustur. Dolayisiyla banka aktif biyuklikle-
rinin GSYH'yi gectigi goruldugu igin Ulkedeki en biuyik bankalarin dav-
ranislarini arastirmak ve bu davranislara etki eden bagimsiz etkenleri
incelemek onem arz etmektedir. Buradan hareketle, kamu bankalarinin
6zel bankalara gére davranis farkliliklari gosterip géstermediklerinin
arashirilmasi ve bu arastirmanin da kiresel kriz dnce ve sonrasini karsi-
lastirarak incelenmesi mevcut calismanin temel amacini olusturmaktadir.

Calismaya dayanak teskil eden teorik soru sudur: Tirkiye'de kamu
bankalari, kiresel kriz sirasinda ve sonrasinda, ézel ticari bankalar gibi
sadece kar amaci giderek ve konjonktire uygun (pro-cyclical) sekilde
hareket ederek kredi kanalini artirmamayi, daha likit kalmayi veya mev-
cut kredi plasmaninin miktarini azaltmayi/daraltmayi tercih etmis midire
Yoksa kamu bankalari -ticari karini artirmayi tek amag olarak belirlemek
yerine- kamu tesebbisi olarak, temel islevleriyle uyum icinde, likiditeyi
artirmak veya likit kalmak yerine birey ve kurumlara kredi plase etmeye
devam etmeyi ve hatta artirmayi mi tercih etmistire Kamu bankalarindan
beklenen davranis, kiresel kriz sirecinde ve sonrasinda, 6zel sermayeli
bankalar gibi sadece kar odakli olarak faaliyet géstermek ve likidite
oranini artirmak yerine daralan kredi kanallarini agmak, mevcut kre-
di plasmanini sirdirmek ve hatta kredi plasmanlarini arirmaktir. Kamu
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bankalarinin gérev tanimi dikkate alindiginda, mevcut calismanin ana-
lizlerinde bu sonuca ulasilmasi beklenmektedir.

Calismanin amaci, Tirkiye'de kamu sermayeli bankalarin, 6zel
sermayeli bankalara nazaran likidite konusunda davranis farkhliklarinin
kiresel finansal kriz sonrasinda dncesine kiyasla degisim gdsterip gos-
termedigini tespit etmektir. Baska bir deyisle, kamu sermayeli bankala-
rin, kriz sirasinda ve sonrasinda, kriz éncesine kiyasla -kamu bankasi ol-
malarindan kaynaklanan temel islevleri dikkate alinarak- 6zel sermayeli
bankalarla davranis farklarinin degisip degismedigini belirlemektir. Bu
cercevede, kamu bankalarinin konjonktire karsi (counter-cyclical) hare-
ket edip etmedigi tespit edilmeye calisilmistir.

Calismanin literatire katkisi ise Turkiye'nin mevduat bankaciligi
sisteminin aktif biyukluk agisindan yaklasik %90"ini temsil eden kamu ve
dzel sermayeli bankalarin likidite konusunda davranis farklarinin kiresel
kriz sonrasinda degistigini (kamu bankalarinin yalnizca kar motivasyo-
nu ile hareket etmek yerine 6zel rakiplerinden farkli olarak krizin menfi
tesirini bertaraf etme ydninde politika izledigini) ortaya ¢ikarmasidir.

Kapsam olarak, Turkiye'de aktif buyiklik bakimindan 2005-2015
yillari arasinda ilk 10 sirada yer alan ve 2015 sonu itibaryla faal olan
mevduat bankalari ele alinmishr. Bu cercevede toplam 12 bankanin (3
kamu sermayeli ve 9 6zel sermayeli) farkli ceyrek dénemlerde en buyik
10 banka siralamasina dahil oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle séz ko-
nusu 12 bankanin mali rakamlari analize eklenmistir. Fakat birlesme ve
devralma sonucu tizel kisiligi sona eren bankalarin birlesme ve devral-
ma oncesindeki mali sonug rakamlari analize dahil edilmemis; tam tersi-
ne, birlestikleri ve devir edildikleri bankalar analiz icerisine eklenmistir.

ilk olarak, 6zel ve kamu bankalarinin likidite davranis farkhlikla-
rini tespit edebilmek icin mali oranlarin yani sira secilmis makroekono-
mik-finansal kalemler kontrol degiskenleri olarak analize tabi tutulmus-
tur. Kamu ve &zel bankalarin likit varlik bulundurma ile ilgili davranis
farkliliklarinin kriz sonrasinda degisim gosterdigi ekonometrik analizle
tespit edilmistir. Degisimin farkini tespit etmek icin ‘DiD’ (Difference-in-
Differences) yontemi kullaniimistir. Daha sonra bu degisim farkina an-
lamli derecede etkisi olan bankaya 6zgi aciklayici degiskenler, litera-
tirden faydalanmak suretiyle ekonometrik analiz ile tespit edilmistir. Son
olarak, bankalara 6zgi etkenler coklu halde regresyon analizine tabi
tutularak banka davranislart Gzerindeki etkilerine dair bulgulara ulagil-
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mishr. Coklu degisken regresyon analizleri uygulanirken kontrol degis-
kenleri de analizlere dahil edilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliminde ilk olarak bankacilik sis-
temi bir bitin olarak ele alinacaktir. Tirkiye'de bankacilik sistemini ele
alan ilk bdlum iki alt bdlimden olusmaktadir. Birinci alt bslim Turkiye'de
bankaciligin tarihsel gelisimini 2005 ile 2015 yillari arasi déneme agir-
lik vermek suretiyle ana hatlariyla ele almaktadir. ikinci alt bslim ise
2015 yili sonu itibaryla Turkiye'deki bankacilik sisteminin genel géri-
nimind temel verilerle agiklamaktadir. Calismanin G¢inct balim ilgili
literatir bulgularini ele almaktadir. Dérdinct bélim, drneklem, veri ve
ekonometrik analiz ile ilgili bélumdir. Veriler ve 6rneklem secimi detayli
bir sekilde aciklanmistir. Ayrica Tirkiye'de 6zel ve kamu bankalarinin
2008 Kiresel Finans Krizi sonrasinda kriz éncesine kiyasla davranig
farklarinda degisim gosterip gostermediginin arashriimasi konusunda te-
mel alinan DiD yéntemi ve sonuglari bu bélimde agiklanmistir. Ek acik-
layic degiskenler cergevesinde elde edilen ¢oklu regresyon analizi de
calismanin gelistirilmesi adina bu bdlimin diger bir kismini olusturmak-
tadir. Son bdlim, sonuclarin 6zetlendigi bolimdur.

2. Turkiye’de Bankacilik Sistemi
2.1 Turkiye'de Bankacihigin Tarihsel Gelisimi

Tirkiye'de Cumhuriyet dénemi bankacilig, literatirde farkli alt
dénemlerde incelenmektedir. Erdem (2012) konuyu bes alt dénemde in-
celemeyi uygun bulmustur: (i) Ulusal bankacilik dénemi; (ii) biyuk kamu
bankalarinin kurulus dénemi; (iii) 6zel bankalarin gelisme dénemi; (iv)
planli dénem ve (v) 1980 sonrasi dénem. Calismanin konusu géz 6ni-
ne alindiginda, 2005-2015 yillari arasinda 6zel ve kamu bankalarinin
2008 yili Kiresel Finans Krizi sonrasindaki davranis farkliliklari cerge-
vesinde, yukarida bahsedilen bes ana dénemden sonuncu dénemin ele
alinmasi yerinde olacaktr.

24 Ocak 1980 Kararlari sonucunda Tirkiye'de yeni bir ekono-
mik ve finansal dénem baslamistir. Bu dénem serbest piyasaya dayali
ekonomi ve bankacilik sistemi sirecine tekabil etmektedir. Ayrica bu
donemde finansal derinlesme hiz kazanmis ve bankacilik sektdriinin
toplam ekonomi icerisindeki agirhigi artmishr. Turkiye'de 1990l yillar
finansal piyasalarin kiresellestigi dénem olmustur. Ayni zamanda fi-
nansal krizlerin dénemi olarak da tarihe gegmistir. TBB verilerine gére,
1990 yilinda toplamda banka sayisi 66 iken, 1999 yili itibariyla %22,7



408 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 403 - 434

arhsla toplam banka sayisi 81’e yikselmistir. Calisan sayisi ve sube sa-
yisi da banka sayisindaki artisla esgidimli olarak artis gdstermistir. Fa-
kat finansal piyasalarin en biyuk unsuru olarak hizla gelisen bankacilik
sektorindeki risklerde arhs gdstermistir. 2000°i yillara girerken, Turkiye
ekonomisi, Uzakdogu ve Rusya krizi ve 1999 yilindaki depremin tesiriy-
le farkli sosyo-ekonomik ve toplumsal zorluklarla karsi karsiya kalmistir.

Bu sorunlar cercevesinde bankacilik sektérinin yeniden yapilan-
dirlmasina yénelik ilk ciddi adim, 2000 yili istikrar programinin basla-
masindan hemen 6nce, Uluslararasi Para Fonu'nun fon saglanmasinin
6n sarti olarak éne sirdigi 18 Haziran 1999 tarihli ve 4389 sayili
Bankalar Kanunu onayi ile ahlmistir. Yeni yasanin getirdigi en dnemli
yenilik idari ve mali olarak siyasi otoriteden bagimsiz isleyecek ve ban-
kacilik sektorinin gézetim ve denetiminden sorumlu yeni bir kurumun,
yani BDDK'nin kurulmasidir. BDDK, kurulusunun hemen ardindan 2000
yili Kasim kriziyle sektérde yasanan likidite darliginin yarathdr sorun-
larla karsi karsiya kalmis ve biyik bir bankaya (Demirbank) Tasarruf
Mevduah Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan el konulmasini kararlastirmis-
tir. Ardindan 2001 yili Subat krizi yasanmis ve bankacilik sektéri buyik
bir enkazin altinda kalmistir. Sektérin yeniden yapilanmasinin ilk adimi
olarak, tim bankalarin 2001 yili sonu itibariyla bilangolari énce ban-
kanin ¢alishgr bagimsiz denetim kurulusunca denetlenmis, daha sonra
BDDK'nin atadigi bir baska bagimsiz denetim kurulusunca ayni bilanco-
lar bir kez daha denetlenmistir. 2001 yili sonu itibariyla sektérin cari yil
zararlari bankalarin toplam sermayelerinin %58‘ine ulasmistir. Sektorin
likit varliklari toplam bilangolarinin ancak %26’si kadardir. Karsiligi ay-
rilmamis batik kredileri toplam kredilerinin %20'sine ulasmishr (Egilmez

& Kumcu, 2007).

Finans alanindaki sorunlarin ¢6zimi asamasinda banka birles-
melerinin ortaya ¢ikmasi ve uluslararasi bankalarin Tirkiye'de aktif rol
uUstlenmeleri dénemin bir diger ayirici yanini ortaya koymaktadir. Banka
birlesmeleri kavrami, bir bankanin bir veya birden fazla banka ya da
finansal kurulus ile tizel kisilikleri sona ermek suretiyle tim hak ve alo-
caklari ile mevduat veya katilim fonlari dahil tim borg ve yukimlilikle-
rinin yeni kurulacak bir bankaya devri olarak tanimlanmaktadir (Banka-
larin Birlesme, Devir, Bdlinme ve Hisse Degisimi Hakkinda Yénetmelik,
26333 sayili 01.11.2006 tarihli Resmi Gazete, md.4-b.).

Ayrica Turkiye'de bankacilik sektéri ile ilgili gelismelere bakildi-
ginda, dissal biyime yéntemlerine bagl kavramlarin heniz tam olarak



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 403 - 434 409

oturmadigi gorilmektedir. Yurt disindaki gelismeler incelendiginde ise
dissal buyime ile ilgili kavramlar, yapilis bicimi, amaci, arac, taraflari,
yonu ve diger faktorlere gore farkli isimler almaktadir. Ornegin, ‘birles-
me’, ‘sirket birlesmeleri’, ‘devralma’, ‘bitinlesme’, ‘ortak girisim’, ‘sirket
evlilikleri’ gibi kavramlar ortaya ¢ikmaktadir. Turkiye'de bankacilik [i-
teratirinin yetersizligi nedeniyle zaman zaman bu kavramlarin birbiri
yerine kullanildigi ya da orijinal isimleriyle ele alindigi gérilmektedir.
Yabanci bankacilik yazininda ise bu kavramlarin kendi iclerinde uygula-
nis bicimine gére daha da detaylandirildigi anlasilmaktadir. Bu kavram-
larin arasinda en ¢ok kullanilan ‘birlesme ve satin alma’ (merger and
acquisition) kavramlaridir. Son zamanlarda ise, birlesme ve satin alma
yontemine bakilmaksizin konu agirlikli olarak sirket evlilikleri olarak yer
almaktadir (Kaya, 2012). Bu cercevede, mevcut calisma kapsaminda
2005-2015 yillari arasinda Tirkiye'de meydana gelen banka birlesme-
leri sunlardir:

® Birlesen Kuruluslar: Kogbank A.$ ve Yapi Kredi Bankasi A.S.
Birlesme Sonrasi Unvan: Yapi Kredi Bankasi A.S.
Tarih: 28.09.2005

e Birlesen Kuruluslar: Fortis Bank A.S ve Tirk Ekonomi Bankasi

AS
Birlesme Sonrasi Unvan: Tirk Ekonomi Bankasi A.S.
Tarih: 12.02.2011

2006 yilinda yabanci sermayenin ¢cok sayida satin alma faaliyeti
gerceklestirdigi gortlmektedir. Turkiye'de bankacilik sektorinde hisse
devirlerine bakildiginda, 2005-2015 yilindaki hisse devirlerinde - bu
calisma kapsamindaki bankalarda - asagidaki hareketlere rastlanmak-
tadir:

T. Dis Ticaret Bankasi’'nin %89,3 hissesi Fortis Bank NV-SA’ya
devredilmistir (22.06.05)

* Yapi Kredi Bankasi’'nin %57,4 hissesi Kog-Unicredito’ya dev-
redilmistir (28.09.2005)

e T. Garanti Bankasi’'nin %25,5 hissesi General Electric’e devre-
dilmistir (22.12.05)

e Finansbank’in %46 hissesi National Bank of Greece’e devre-
dilmistir (28.07.06)
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® Denizbank'in %75 hissesi Dexia Bank’a devredilmistir (28.09.06)
e Akbank'in %20 hissesi Citibank Grubuna devredilmistir (06.12.06)
e Denizbank'in %99,95 hissesi Sberbank’a devredilmistir (12.09.2012)

2001 yili sonrasinda uluslararasi bankalarin Tirkiye'de aktif ol-
maya basladigi gorilmektedir. Yildinm (2015) 1980-2013 yillarini
kapsayan calismasinda 1980 yilindaki finansal kiresellesme sirecinin
baslamasindan itibaren Tirkiye’'deki bankalarin performansi ve dénisi-
mini incelemeyi hedeflemistir. Calismasinda, 2000-2001 finansal kriz
yillari sonrasinda yabanci bankalarin Turkiye'de sektére giris yapmaya
basladigi ve ulusal bankalarin uluslararasi banka statistine sahip olma
strecine girdigi belirtilmektedir.

Kaya (2012) ise yabanci sermayeli bankalarin sektére girisinin
Turkiye'de 2001 yilindaki ekonomik kriz sonrasi dénemde hizlanmis
oldugunu ve bu hizini kiresel krizin baslangicina kadar strdirdigini
savunmaktadir. Belirtilen dénem incelendiginde yabanci sermayeli ban-
kalarin aktif karhligimin bankacilik sektérine girise bagli olarak hizla art-
mis oldugu goérilmektedir. Ancak 2007 Kiresel Finans Krizi'nin Avrupa
Birligi (AB) finans piyasalarinda yarathgi olumsuz gelismeler sonucunda
Tirkiye'deki AB merkezli bankalarin aktif kérlihg da dusis gdstermistir.
2009 yilinda ise toparlanma sirecine girilmesinin ardindan hem sekté-
rin hem de yabanci sermayeli bankalarin aktif kérliliklarinda tekrar bir
arhs yasandigi gérilmektedir.

2.2 2005-2015 Yillar Arasi Genel Gorinim

Turkiye'deki bankacilik sisteminin gelisiminin incelenmesi dncesin-
de dinya ekonomilerinin alandaki gelismelerini incelemek pargalarin
bitinini anlamak acisindan énemli bir alternatif sunmaktadir. IMF'nin
Dinya Ekonomik Gérinimi (World Economic Outlook) Ekim 2016 rao-
poruna gére dinya GSYH'si (cari fiyatlarla) 2015 yilinda 73,6 trilyon
ABD Dolari’na yikselmistir. Toplam ekonomi sayisi 191'dir. Onde gelen
ekonomilerin dinya GSYH'sinden aldiklari pay Tablo 1'de gdsterilmek-
tedir.
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Tablo 1. Ekonomilerin Dinya GSYH'sinden Aldiklari Pay

2015 Sayi GSYH Pay: (%)
Toplam Ekonomi 191 100,0
Gelismis Ulkeler 39 42,4
ABD 15,8
Euro Bélgesi 12,0
Japonya 4,2
Yikselen ve Gelisen Ekonomiler 152 57,6
Cin 17,3
Hindistan 7,0
Rusya 3,3
Brezilya 2,8
Tirkiye 1,0

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Ekim 2016

Tirkiye'deki bankacilik sektorinin  aktif biyukligi ise 2015
sonu itibariyla yillik %18,2 artmishir. Aktif biyukluk toplami 2.357 mil-
yar TL'dir. Aktif biyukligin GSYH’ye orani ise 2015 sonu itibariyla
%1.01'dir. Bu cercevede, Sekil 1, 2015 yili itibariyla Turkiye'deki top-
lam banka, sube ve personel sayisini géstermektedir. Sekil 2 ise 2015
yili igin bankacilik sektorinin aktif ve pasif kalemlerinin detaylarini sun-
maktadir.

Sekil 2 cercevesinde bilanco ici biyukliklere bakildiginda, yaban-
ci varlik ve yukimliltklerin toplam varlik/yikimlilige oranlari sirasiyla
%38 ve %45 olarak gerceklesmistir. Ayrica kredilerin Turk Lirasi (TL) ve
Yabanci Para (YP) ayrimina bakildiginda ise gorilmektedir ki, toplam
krediler icerisinde YP cinsinden krediler %32 agirliga sahiptir. Mevduat
kaleminde TL ve YP agirhigina bakildiginda ise, toplam mevduat icerisin-
de YP cinsinden mevduatin %43 oraninda oldugu gérilebilmektedir. Bu
baglamda, 2008 krizi ve sonrasindaki kosullarin bankacilik sektérine
etkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Ozellikle belirtmek gerekir
ki, dzkaynak karliligi ve sermaye yeterliligi, Tirkiye'de bankacilik sektd-
rinin saglikli biyimesinde éne ¢ikan baslica faktarlerdir. Ayrica 2015
yili Aralik sonu itibariyla kredi tirlerinin dagilimina gére ticari ve kurum-
sal kredilerin toplam krediler icerisindeki payr %48, KOBI kredilerinin
payl %26 ve bireysel kredilerin (tuketici kredileri ve kredi kartlarindan
olusan) pay! ise %26'dir.
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Sekil 1. 2015 Yili itibariyla Banka, Sube ve Personel Sayisi

Banka Sayilari
Adet
40 Turk Bankacilik Sektorinde
. Aralik 2015 itibariyla ;
30 4 *34 adet Mevduat,
25 *13 adet Kalkinma Yatirim ve
20 4 5 adet Katilim Bankasi olmak
15 - 13 lzere
10 | toplam 52 banka faaliyet
5 | 5
MEVDUAT KALKINMA VE YATIRIM KATILIM
Banka Sube Sayilari
Adet YERLI OZEL
5.000 7 2511 YABANCI
4.500 - KAMU 1.032
4,000
3.500
3.000 W KAMU
2.500 m YERLI OZEL
2.000 W YABANCI
1.500
1.000 | Bankacilik sektoriinin bir
500 | onceki ceyrege gore (Eylal
0 2015) sube sayisi 60, personel
Aralik 2015 sayisi 502 kisi azalmistir.
Adet Personel Sav|s| Aralik 2015 dénemi itibaryla
90.000 - YERLI GZEL ARG sube sayisi 12.269 adet ve
78.719 personel sayisi 217.504
20.000 76.199
0000 =
60.000 |
50.000 | kAU
40.000 [ YERL OZEL
30.000 WYABANCI
20.000 |
10.000
D .
Aralik 2015

Kaynak: BDDK Temel Géstergeler, Aralik 2015



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 403 - 434 413

Sekil 2. 2015 Yili Bankacilik Sektorii Aktif Pasif kalemleri

Aktif Pasif Kalemleri

Milyar TL
1.500

I an I 1.250

1.000

1.485

1.245

750

e g 0
Nakitve  Menkul  Zorunlu  Krediler Diger Mevduzt Bankalara Repodan hrag Edilen Ozkaynaklar  Diger
Nakit Benzeri Kiymetler  Karzilidar Borglar Saglanan Menkul

Kalemler Fonlar Kiymetler

W Turk Parasi M Yabanci Para

Kaynak: BDDK Temel Géstergeler, Aralik 2015

Kiresel Finans Krizi'ni takip eden dénemde Tirkiye Bankacilik sek-
t6rinin performansinin degerlendirilmesi 2012 yili IMF Ulke Raporunda
(Turkey-2011 Article IV-Consultation Staff Report) mevcuttur. Séz konusu
raporda, 2008-2009 Kiresel Finans Krizi sonrasinda Tirkiye'de toplam
cikti dizeyinin kriz éncesi dizeylerine geri geldigi dogrulanmaktadir.
Bununla birlikte, gevsek para politikasinin kredi ile finanse edilen yurtici
talepte artisa neden oldugu, kisa vadeli borglar ve degisken sermaye
akislari ile fonlamasi yapilan cari agigin arthgi, 2001 krizi sonrasinda
guclikle elde edilen finansal ve ekonomik direncin dengesiz biyime
nedeniyle zayifladigi ifade edilmektedir.

Turkiye'de kamu bankalari toplam bankacilik sektérinin yaklasik
Ucte birini olusturmaktadir. Bu bankalar ikinci Dinya Savasi sonrasinda
kapitalist sanayilesmede islev kazanmislar ve neoliberalizm ile ayni zo-
man sirecinde gelisme gostermislerdir. U¢ buyik kamu bankasi (Ziraat
Bankasi, Halkbank ve Vakifbank) 2008-2009 kiresel krizi esnasinda
-krizin etkilerini bertaraf etme ve kredi plasmaninda- anahtar rol Gstlen-
mislerdir (Marois & Gingen, 2016).
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Turkiye'deki kamu bankalari hikimetin krize karsi olan hamle-
lerine 6nemli derecede katkida bulunmustur. Ornegin, Kiresel Finans
Krizi'nin Turkiye ekonomisi ayagi incelenirken SWOT analizi yapilmis
ve cesitli bulgulara ulasilmistir (Bakir, 2009). ilk olarak, Tirkiye'nin en
dnemli ekonomik giict goreceli saglam mali dengesi ve direngli bankaci-
ik sektoridir. Diger yandan, kilit roldeki ekonomik zayifliklari ise finans-
disi 8zel kesimin yiksek ddviz borcunun getirdigi risk, yuksek issizlik
ortaminda hanehalkinin yiksek borgluluk orani, deger kaybina ugrama
potansiyeli ylksek asiri degerli Turk Lirasi ve dusik biyume hizidir.

Turkiye'deki bankacilik sektori, 2001 yili sonrasindaki yeniden yao-
pilanmasi sonrasinda yasadigi gelismeler dikkate alindiginda gicli bir
konumda olup olmadigina dair genel degerlendirmelere tabi tutulmak-
tadir. 2001 krizi sonrasinda Turkiye'de bankacilik sektorinin yeniden
yapilandiriimasi sonucunda istikrarli ve dogru makroekonomi politikala-
rinin uygulanmasi finans sektérinin bir bitin olarak, gelismis ve gelisen
ulkelere kiyasla, Kiresel Finans Krizi'ne daha hazir ve gigli girmesini
saglamistir. Turkiye'de finans ve bankacilik sektori yasal, kurumsal ve
teknik altyapi agisindan da énemli noktaya gelmistir. Avrupa Birligi'ne
uyumlu mevzuat ve teknolojik donanima sahip ve AB finans piyasalari
ve kurumlari ile butinlesmeye hazir sektérlerden birisidir (Terzi, 2017).

Bankacilik sektérinin yapisal yénine bakilirsa, 2005 yili sonra-
sinda sube ve personel sayisi hizla artmistir. 2009 yilinda yasanan eko-
nomik kicilmeye ragmen bankalarin sube ve personel artisina devam
etmeleri ve musteri odakli bankacilik islemlerini artirmalari dikkat cek-
mektedir. Ancak mevduat bankalarinin sayisinin 2010 yilinda nispeten
yuksek sayida olmasi sektérde rekabetci bir ortamin olusmasi anlamina
gelmemektedir. En biyik bes ve on bankanin varlik payr olarak tanim-
lanan yogunlasma orani birinci grup (ilk bes) icin %60, ikincisi icin de
%82'dir. Bu durumda, sektérde piyasa yapisinin oligopol tiri oldugu
soylenebilir (Kepenek, 2012).

3. Literatir Taramasi

Bu bdlimde bankalarin davranislarini etkileyen faktorlerin neler
olduguna dair arastirma bulgulari yer almaktadir. Literatirde banka
davranislari ¢ok farkli kategoriler ve degiskenler altinda incelense de
mevcut calisma temel olarak iki ana degisken Uzerine odaklanmishr.
Bunlar sirasiyla krediler ve likiditedir. Her ne kadar literatir taramasinda
krediler ve likidite olgular Uzerinden degerlendirmelere basvurulacak
olsa da ampirik analizde odaklanilacak degisken likiditedir. Kredilerin
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literatir taramasi kismina dahil edilmesinin temel nedeni Tirkiye ban-
kacilik sisteminde kredilerin hanehalki ve firmalar dizeyinde oynadig
rolin cok énemli bir yere sahip olmasi ve likidite olgusundan ayri deger-
lendirilemeyecegidir. Her iki olgu birbirini karsilikli etkileme gicine sa-
hiptir. Literatir calismalari cercevesinde banka davranislarini etkileyen
faktorler genel olarak su sekilde siralanabilir: (i) Banka milkiyet yapisi-
na dair etkenler (kamu sermayeli ve 6zel sermayeli banka ayirimi); (i)
bankalara ézel etkenler; (iii) makroekonomik ve finansal etkenler ve (iv)
kiresel finans krizi.

Kredi verme bankalarin en temel fonksiyonlarindan biridir. Ban-
kalar icin kredinin dogru kosullarla tahsis edilmesi ve kullandirimi kredi-
lerin stabilitesi acisindan biyuk énem tasir. Kredi plasmani para politi-
kasinin aktarim kanallarini ve ekonominin saglikli islemesini son tahlilde
etkiler. Kredi taleplerinin degerlendirilmesi, banka agisindan oldugu ka-
dar ulusal ekonomi agisindan da dikkate alinmasi gereken bir kriterdir.
Bankalarin kredilendirme hatalari ekonomide kaynak savurganligina
yol achgr gibi ekonomik istikrar Gzerinde de olumsuz etkiler yaratmakta-
dir (Akgi¢, 2014). Kore izerine yapilan ve 2001-2008 dénemini kap-
sayan c¢alismada Ha & So (2013) bankalarin finansal aracilik ile ilgili
davranislarinin para politikasinin aktarim kanallarini etkiledigine vurgu
yapmaktadir. Bu davranislar mevduat toplama ve kredi verme faaliyetle-
rindeki degisimler ve intibak sireglerini ifade etmektedir.

Kriz dénemi ve sonrasinda (dinya uygulamalarinda) bankalarin
kredi davranislari ile ilgili olarak Demirgi¢-Kunt, Detragiache & Gupta
(2006), Dell’Ariccia, Detragiache & Rajan (2008) ve Merilainen (2016)
calismalarinda ortak bir bulguya ulasmaktadirlar. Bu ortak bulgu kriz
sonrasinda kredi plasmaninda disis oldugunu belirtmektedir. Kriz dé-
nemlerinde ve sonrasinda, kamu bankalarinin 6zel bankalara nazaran
kredi davranislarindaki farkliliklarla ilgili literatir bulgularina iliskin ola-
rak, 2008-2009 krizi sirecinde ve éncesinde gelismekte olan Ulkelerde
(Latin Amerika ve Dogu Avrupa) banka milkiyet yapisinin kredi biyi-
mesine etkisinin incelendigi ¢calismada Cull & Peria (2013) ve ayrica
Brezilya ile ilgili olarak Coleman & Feler (2015) kiresel kriz dénemi ve
sonrasinda kamu bankalarinin kredi plasmaninda daha aktif oldugunu
ifade etmektedirler. Buna paralel olarak, 52 ilkeyi ve 1994-2009 yillo-
rint kapsayan, kriz zamanlarinda kamu bankalarinin borg verme davra-
nisini konu alan calismalarinda Brei & Schclarek (2013) kamu bankala-
rinin kriz ddnemi ve sonrasinda 6zel muadillerine nazaran daha fazla
kredi kullandirdigi sonucuna ulasmislardir.
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Kiresel kriz dénemi ve sonunda Tirkiye'de kamu bankalarinin
kredi davranis farklari ve kredi davranisina etki eden etkenler ise Kok &
Ay (2013) ve Marois & Gingen (2016)'in Turkiye'yi konu alan ¢alisma-
larinda incelenmistir. Kriz déneminde kamu bankalari 6zel bankalara
gore daha fazla kredi plase etmislerdir. Kok & Ay (2013), 2007-2009
yillarini kapsayan, Tirkiye'yi konu alan ¢alismalarinin sonucunda,
2007-2009 déneminde devlet bankalarinin 6zel muadillerine oranla
daha etkin oldugunu, yabanci sermayeli bankalarin krizden gérece
daha ¢ok etkilenmesi nedeniyle etkinlik dizeylerinin dnemli oranda dus-
t6guni belirlemislerdir. Marois & Gingen (2016) ise Tirkiye'de kamu
bankalarinin gelisimi Uzerine yaphklari ¢alismada, tarihsel materyalist
cerceveden kamu bankalarini degerlendirmeye almislar ve su argima-
ni ileriye sirmislerdir; kiresel kriz acikca géstermistir ki, Turkiye'deki
kamu bankalari kriz ortasinda konjonktir karsiti bir hareketle dnemli
miktarda kredi plase etmistir. Béylece, krizin etkilerinin ciftci ve KOBI'le-
re yansimasini hafifletmislerdir.

Turkiye'ye dair kredi ve likidite iliskisini ele alan Alper, Hulagu
& Keles (2012), Brooks (2007) ve Alper, Atasoy, Karasahin & Mutlu-
er-Kurul (2011), arashrmalarinda likiditenin kredi verme Gzerinde etkili
oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismalarin detaylarina bakildiginda,
Turkiye Uzerine 2002-2011 dénemini kapsayan calismalarinda Alper,
Hulagu & Keles (2012) bankalarin likidite pozisyonlarini manipile
edebilme 6zelligine sahip olan para politikalarinin banka kredi verme
davranisini etkileyip etkilemedigini incelemis ve bankaya 6zgu likidite-
nin kredi arzini etkiledigini ileri sirmuslerdir. Benzer ¢calismada, Brooks
(2007) 2006 yili Mayis ve Haziran aylarindaki finansal dalgalanmalari
kullanmak suretiyle, bankalarin kredi arzi tepkilerini incelemis ve likidi-
tenin Turkiye'de kredi arzinda énemli bir yere sahip oldugu argimanini
ileri sirmislerdir. Alper, Atasoy, Karasahin & Mutluer-Kurul (2011) ise
Turkiye'de Ust dizey banka yoéneticilerine yonelik anket calismasinda,
bankalarin likidite pozisyonunun ve bankacilik sisteminin toplam rezerv
pozisyonunun bankalarin kredi davranislari igin énemli oldugu sonucu-
nu elde etmistir.

Farkli kriz dénemlerini ele alan ¢alismalarda, Mihaljek (2010) ve
Sanya & Mlachila (2010) bankalarin kriz dénemlerinde likiditeyi artir-
digina isaret etmektedirler. 2002-2009 vyillarini inceleme dénemi ola-
rak belirleyerek, gelismekte olan Glkeleri ele alan ¢alismada, Mihaljek
(2010) kuresel finans krizinin zirvesinde, gelismekte olan piyasa ekono-
milerinde banka araciligini analiz etmistir. Gelismekte olan piyasa eko-
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nomilerinde bankalar, finansal durumlarini dengeleyecek sekilde krize
intibak etmislerdir. Fonlama tarafinda biyuk tutarlarda fon sagladiklar
kaynaklara bagliligr azaltarak perakende mevduat toplamaya yénelmis-
lerdir. Menkul kiymet portfdylerinde kamu kagitlarini artirmislar, diger
yandan likiditeyi artirmak icin aktif vadelerini kisaltmislar ve bankalar
arasi piyasaya baghligr azaltmislardir. Ayrica, Merkez bankalari ile is-
lemlerinin kapsamini genisletmislerdir. Arjantin, Brezilya, Paraguay ve
Uruguay'i ele alan ve inceleme dénemi 1990-2006 olan ¢alismalarin-
da, Sanya & Mlachila (2010)'ya gére bankalarin Giney Amerika’da
zayiflik gosterdigi iddia edilen konulardan biri, yiksek seviyede likidite
fazlasi tutmalaridir.

Aktif biyukligin likidite davranisina etkisi Kashyap & Stein
(1995) tarafindan incelenmistir. ileri sirilen argiman sudur; parasal
aktarim mekanizmasinin bir unsuru olan kredi kanali meveutsa, para
politikasindaki daralmaya karsin biyik ve kigcik aktife sahip bankalarin
kredi ve menkul kiymet portféyi acisindan farkli davranis sergilemesi
beklenmelidir. Berger, Bouwman, Kick & Schaeck (2011) Almanya ile
ilgili yaptiklari ve 1999-2009 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, hem
yasal dizenlemelerin getirdigi midahalelerin hem de sermaye destegi-
nin, mali zorluk yasayan bankalarin risk alma davranisina ve likidite
yaratmasina etkisini incelemisler ve su bulguya ulasmislardir; yasal di-
zenlemeler, sermaye destegi ile birlikte banka riskini azaltmada basarili
olmaktadir, yasal dizenlemeler ayni zamanda likiditeyi azaltmaktadir
ve fakat sorunlu bankalar mali agidan rahatlatmakla birlikte potansiyel
sosyal maliyetlere de yol agmaktadir. Alper, Binici, Demiralp, Kara &
OzIi (2016) ise ¢alismalarinda, 2010-2015 dénemi icin Turkiye'deki
bankalarin verilerini kullanarak munzam karsilik ve kredi verme (dav-
ranisl) arasindaki etkilesimi incelemislerdir ve su sonuca ulasmislardir;
munzam karsilik vasitasiyla gerceklestirilen miktar kisitlamasi fonlama
ihtiyaclarini ve likiditeyi etkiler. Bu nedenle, bankanin likiditesindeki bu
degisim bankalarin kredi verme davranisinda énemli bir gice sahip bu-
lunur.

4. Model ve Data

Bu bolim kullanilan verilerin ve érneklemin, model yapisinin, tah-
min ydnteminin ve analiz sonuglarinin aciklanmasina ayrilmigtir. On-
celikli olarak, Bélim 4.1'de drnekleme iliskin bilgilere yer verilmistir.
Ayni alt bdlimde, ¢alismada kullanilan bagimli degisken ve aciklayici
degiskenlerin neler olduklari, dlctikleri degerler, incelemeye alinma ne-
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denleri, verilerin kayna@i/hesaplama metotlar hususunda bilgiler veril-
mektedir. Bolum 4.2 tahmin yontemini agiklarken, Balim 4.3 ve Bélum
4.4 ise sirasiyla DiD yaklasimi ve ekonometrik model izerine detaylar
sunmaktadir. Son olarak, Bslim 4.5'de DiD ydntemi ve ekonometrik
analiz sonuglarina yer verilmektedir.

4.1 Orneklem ve Veri

TBB'den elde edilen bilgilere gére aktif biyuklik cercevesinde
2005-2015 yillari arasinda ilk 10 mevduat bankasi siralamasina dahil
olan ve 2015 sonu itibariyla faal olan bankalar 6rnekleme eklenmistir.
Bu kapsamda, 12 mevduat bankasi tespit edilmis ve mali verileri ince-
lenmistir.

ilk 10 banka siralamasina dahil mevduat bankalari calisma déne-
mi icerisinde ayni kalmamistir. ilk 10 banka icerisinde yer almakla bir-
likte birlesme ve devralma sonucu faaliyeti sona eren bankalar (Disbank,
Fortisbank ve Kocbank) drnekleme dahil edilmemistir. Disbank, Fortis-
bank tarafindan devralinmis; Fortisbank ise TEB ile birlesmistir. 2015 yili
itibariyla faaliyette olan ve ilk 10°da yer alan sadece TEB oldugu igin,
orneklem de TEB'in 2005-2015 arasi 44 donem mali verileri analize
eklenmistir. Diger yandan Kogbank ve Yapi Kredi Bankasi birlesmesi
sonucu tizel kisiligi sona eren Kogcbank ¢alisma érneklemine dahil edil-
memistir. Bunun yerine, Yapi ve Kredi Bankasi, 2005-2015 arasi 44
ceyrek dénem icin drnekleme eklenmistir.

2006-2007 yillarinda 7 ¢ceyrek dénemde ilk 10 icerisinde yer alan
Oyakbank, ING Bank tarafindan devralindiktan sonra 2008, 2009 ve
2010 yillarinda 9 ¢eyrek dénemde ilk 10 siralamasina dahil olmustur.
2015 yilinda halen aktif olan banka, 2015 yilsonu itibariyla ilk 10 mev-
duat bankasi siralamasinda yer almasa da 6rneklem kapsamina ING
Bank olarak eklenmistir. Ayrica 2015 yili itibariyla faaliyette olan ancak
ilk 10 mevduat banka siralamasina dahil olmayan ve fakat 2005-2015
arasinda 2007 yili son ceyrek ve 2008 yili ilk ceyrek donemde ilk 10
mevduat banka siralamasina dahil olan HSBC Bank ornekleme iceril-
mistir.

Ceyrek donemler itibariyla 2005-2015 vyillari arasinda aktif bo-
yukligu acisindan ilk 10 sira icerisinde yer alan mevduat bankalarinin
aktif buyukluklerinin toplam mevduat bankaciligi sektérinin aktif biyik-
ligune orani (Kahlim Bankalari harig) ortalama %89'dur. Bu cercevede,
calismada esas olarak yukaridaki kapsamda agiklanan 12 banka veri-
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leri esas alinmistir (TBB_12). Tablo 2'de 2015 yilinda ceyrek dénemler-
de aktif biyiklik agisindan ilk 10 mevduat bankasi (ticari banka) yer
almaktadir.

Bankalarin davranislarina etki eden bagimsiz degiskenler, dort
ana grupta incelenmistir: (i) Bankalara 6zgi (finansal oran ve degerler)
degiskenler; (ii) banka milkiyetine 6zgi kamu/zel (sermaye yapisina
gore) kukla degiskeni; (i) makroekonomik ve finansal degiskenler ve
(iv) kiresel finans krizine iliskin kukla degiskenler.

Bankalarin kredi (borc verme) ve likidite ile ilgili davranislarini
etkileyen unsurlar arasinda ¢alismanin yapildigi tlkenin makroekono-
mik ve finansal gdstergelerinin olacag tabidir. Banka davranislarina
dair literatir incelendiginde de ekonomik aktivite ve 6nde gelen finansal
gostergelerin kontrol degiskenleri olarak analizlerde kullanildigi géril-
mustir. Buradan hareketle, meveut ¢alismada Tirkiye'nin temel makro-
ekonomik ve finansal goéstergeleri dikkate alinmak suretiyle analizler
gerceklestirilmistir. Bu cercevede, kullanilacak olan makroekonomi ve
finans degiskenleri sirasiyla sun|0rd|r (i) Reel GSYH, (ii) TUFE, (iii) TRLI-
BOR (TUFE’ye gére dizeltilmis) ve (iv) M3 Para Arzi. Milkiyet yapisinin
lcimine dair ise kamu/&zel (sermaye yapisina gére) kukla degiskeni
kullamilmistir.

Coklu regresyon analizinde kamu bankalarinin ézel bankalara
nazaran davranis farkliliklar G¢ ayri dénem dikkate alinarak analiz
edilmistir: (i) Kriz 6ncesi dénem; (ii) kriz dénemi ve (iii) kriz sonrasi
dénem. Mevcut ¢alisma likidite kapsaminda G¢ dénemli analiz yapisina
sahip oldugu igin Kiresel Finans Krizi'ne iliskin kullanilan kukla degis-
ken dénemlere gore ayri ayri olusturulmustur. U dénemli analizler icra
edilirken, ‘crisis” ve ‘affercrisis’ kukla degiskenleri kullanilmistir. Sadece
kriz dénemini '1” olarak tanimlayan, kriz éncesi ve sonrasini ‘0" olarak
tanimlayan ¢ dénemli analizde ‘crisis” kukla degiskeni kullanilmistir.
Kriz sonrasi dénemi ‘1’, kriz ve 6ncesi dénemi ‘0" olarak tanimlayan
analizde ise ‘aftercrisis’ kukla degiskeni kullanilmistir.
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Tablo 2. 2015 Yili Aktif Biyiklik Agisindan ilk 10 Mevduat Bankas:

Tirkiye'de 20052015 Yillarinda Ceyrek Dénem itibariyla En Biyik 10 Mevduat Bankasinin Siralamas: (Aktif
Biyukliklerine Gore)

vil 2015 2015 2015 2015
Siralama 4. Ceyrek 3. Ceyrek 2. Ceyrek 1. Ceyrek
1 T.C. Ziraat Bankasi T.C. Ziraat Bankasi T.C. Ziraat Bankasi T.C. Ziraat Bankasi
AS. AS. AS. AS.
2 Turkiye Is Bankasi Turkiye Is Bankasi Turkiye Is Bankasi Turkiye Is Bankasi
AS. AS. AS. AS.
3 Tirkiye Garanti Tirkiye Garanti Tirkiye Garanti Tirkiye Garanti
Bankasi A.S. Bankasi A.S. Bankasi A.S. Bankasi A.S.
4 Akbank T.A.S Akbank T.A.S Akbank T.A.S Akbank T.A.S
5 Yapi ve Kredi Bankasi  Yapi ve Kredi Bankasi  Yapi ve Kredi Bankasi  Yapi ve Kredi Bankasi
AS. AS. AS. AS.
6 Tirkiye Halk Bankasi  Tirkiye Halk Bankasi  Tirkiye Halk Bankasi  Tirkiye Halk Bankasi
A.S. A.S. A.S. A.S.
7 Tirkiye Vakiflar Tirkiye Vakiflar Tirkiye Vakiflar Tirkiye Vakiflar
Bankasi A.S. Bankasi A.S. Bankasi A.S. Bankasi A.S.
8 Finans Bank A.S. Finans Bank A.S. Finans Bank A.S. Finans Bank A.S.
9 Denizbank A.S. Denizbank A.S. Denizbank A.S. Denizbank A.S.
10 Tirk Ekonomi Bankasi  Tirk Ekonomi Bankasi  Tiirk Ekonomi Bankasi  Tirk Ekonomi Bankasi
AS. AS. AS. AS.
Mevduat 95.2% 95.2% 95.4% 95.5%
Bankalari
Kamu Mev-
duat Banka- 31.6% 31.3% 31.5% 31.2%
lari**
l Yedi % 77.9% 78.0% 77.9% 78.2%
flk On % 89.3% 89.3% 89.5% 89.6%
HHI_7 893 891 893 900
HHI_10 936 935 938 Q44

Kaynak: TBB, BDDK

Not: *Aktif Biyiklik Acisindan Tirkiye'de MEVDUAT Bankalarinin Toplam Bankacilik icerisindeki Payr (Katilim
Bankalari Harig). **Kamu Mevduat Bankalarinin Pazar Pay:: Tirkiye'de aktif biyiklik siralamasinda KAMU
sermayeli MEVDUAT bankalarinin aktif toplaminin MEVDUAT bankalarinin toplam aktifine orani. ***Pazar
Payi (Aktif Bazinda): Tirkiye'de aktif biyiklik siralamasinda ilk YEDI (MEVDUAT) bankanin aktif toplaminin
MEVDUAT bankalarinin toplam akfiflerine orani. ****Pazar Pay: (Aktif Bazinda): Tirkiye'de aktif biyiklik
siralamasinda ilk ON' (MEVDUAT) bankanin aktif toplaminin MEVDUAT bankalarinin toplam aktiflerine
orani. Herfindahl-Hirschman (HHI) Endeksi, piyasa giicii/yogunlasmayi élgen bir endekstir ve bir iilkede en
biyik bankalarin aktif biyiklik agisindan piyasa paylarinin kareleri toplami olarak tanimlanir. Tablodaki
HHI Endeks (HHI_7- HHI_10) hesaplamalarinda sadece Tirkiye'deki MEVDUAT bankalari esas alinmistir
(HHI_7 en biyik 7 mevduat bankasi ile ilgili hesaplamadir, HHI_10 ise en biyik 10 mevduat bankasi
ile ilgili hesaplamadir). Tablo'da italik ile gsterilen bankalar kamu mevduat bankalarini géstermektedir.

Calisma kapsamindaki kamu sermayeli bankalar (Tirkiye Cumhu-
riyeti Ziraat Bankasi A.S., Turkiye Halk Bankasi A.$. ve Turkiye Vakiflar
Bankasi T.A.O.) ézel sermayeli bankalardan (Akbank T.A.$., Denizbank
A.S., Finansbank A.S., HSBC Bank A.S., ING Bank A.S., Tirk Ekonomi
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Bankasi A.S., Tirkiye Garanti Bankasi A.S., Tirkiye Is Bankasi ve Yapi
ve Kredi Bankasi A.S.) ayirabilmek amaciyla, ‘public” kukla degiskeni
olusturulmustur. Kamu bankalari ‘1’ olarak tanimlanmis, 6zel bankalar
‘0’ olarak tanimlanmustir.

Bankalara 6zgi bagimli degisken olarak ise likidite orani kullanil-
mistir. Bankalarin likit kalma, likiditeyi belirli bir oranda tutma davranis-
lari da literatirde bir davranis bicimi olarak yer almaktadir. Calismada
kullanilan veriler TBB'de banka bazinda t¢ aylik dénemlerde agiklanan
ve yayinlanan standart bir oran olan likidite orani kullanilarak hazirlan-
mishir. Ornegdin, Berger, Bouwman, Kick & Schaeck (2011), ¢alisma-
larinda likiditeyi bagimli degisken olarak kullanmislar ve modellerine
dahil etmislerdir.

Tablo 3 analizde kullanilan degiskenlerin detayli bir gdsterimini
sunmaktadir. Tablo 4 ise bankalara 6zgi bagimli ve bagimsiz degisken-
leri gostermektedir. Ayrica Sekil 3, Turkiye'de aktif buyiklik bakimin-
dan en biytk 10 bankanin (katiim bankalari hari¢ olarak) 2005-2015
yillari arasinda tim bankacilik sektori icerisindeki pazar payini tasvir
etmektedir.

Sekil 3. Tirkiye'de Aktifi En Biyisk 10 Bankanin 2005-2015 Arasi
Pazar Payi (%)

0,89

0,88

0,87

0,86

0,85

0,84

0,83

0,82

Kaynak: TBB
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Tablo 3. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Listesi

Kisaltma Aciklama Kaynak
Kiresel Finans Krizine iliskin Degiskenler
llerisi Kiresel Kriz ve Sonrasi Dénemi Kukla Degisken The National Bureau of Economic
allerists 2007 (4.Ceyrek) — 2015 (4.Ceyrek) Research
.. Kiiresel Kriz Dénemi Kukla Degisken The National Bureau of Economic
crists 2007 (4.Ceyrek) — 2009 (2.Ceyrek) Research
frercrisi Kiresel Kriz Sonrasi Dénem Kukla Degisken 2009 The National Bureau of Economic
arercrists (2.Ceyrek) — 2015 (4.Ceyrek) Research
Makroekonomi ve Finans Degiskenleri
Reel GSYH'nin Dogal Logaritmasi
Inrealgdp Harcamalar Yéntemi ile Sabit Fiyatlarla GSYH i .
(1998-100) TUIK; Yazarlarin Kendi Hesaplamasi
inflation . JUFE- Yillik Degisim TUIK
(Bir dnceki yilin ayni ayina gére degisim)
TRLIBOR Reel Degisim
trlibor (Enflasyona gére dizeltilmis TRLBOR degerinde TBB; Yazarlarin Kendi Hesaplamasi
ceyrek dénemler itibariyla gergeklesen degisim)
Inm3 M3 Porlgl érz!n!n Ce):rek Dénem Ortalama TCMB; Yazarlarin Kendi Hesaplamasi
egerinin Dogal Logaritmasi
Bankacilik Sektdris Degiskeni
public Kamu Sermayeli Banka Kukla Degiskeni BDDK
Tablo 4. Bankalara Ozgi Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler
Bankalara Ozgis Bagimh Degisken
Kisaltma Aciklama Kaynak
liquidity Likit Aktifler / Toplam Aktifler TBB
Bankalara Ozgii Bagimsiz Degiskenler
Kisaltma Aciklama Kaynak
deposit Toplam Mevduat / Toplam Aktifler TBB
interbank Para Piyasalarina Borglar / Toplam Aktifler Yazarlarn KJr?(:‘?i;Hesap|umc15|
X . . TBB;
fixassets Maddi Duran Varliklar (Nef) / Toplam Aktifler Yazarlarin Kendi Hesaplamasi
. . TBB;
tax Vergi Borcu / Toplam Aktifler Yazarlarin Kendi Hesaplamas:
I Toplam Varliklar / Tiketici Fiyat Endeksi Degerinin TBB;
nassets L . .
ogaritmasi Yazarlarin Kendi Hesaplamasi
sprovision Ozel Karsiliklar / Takipteki Krediler TBB
loandep Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat TBB
g AR, . TBB;
stliability Kisa Vadeli Yikimlilikler / Toplam Aktifler Yazarlarin Kendi Hesaplamasi
leverage Toplam Aktifler / Toplam Ozkaynak TBB
feeincome Faiz Disi Gelirler (Net) / Toplam Aktifler TBB
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4.2. Tahmin Yontemi

Mevcut calismada kamu sermayeli mevduat bankalari ile 6zel ser-
mayeli mevduat bankalari arasinda likidite konusunda davranis farklar-
nin kiresel finansal kriz ddnemi ve sonrasinda degisimi analiz edilmistir.
Diger bir deyisle, banka davranislar likidite orani agisindan incelen-
mektedir. Aktif biyiklik agisindan 2005-2015 vyillari arasinda ilk 10
arasinda yer alan bankalar arastirma kapsamina alinmistir. Toplam 12
banka bu agidan ¢alisma kapsamina dahil edilmistir. Farkli davrans,
dis etkenlerdeki degisikliklere karsin (agiklayici degiskenler), kamu ban-
kalarinin likidite konusunda 6zel bankalara nazaran farkli tepki verme-
si anlaminda kullanilmistir. Farka neden olan bankaya 6zgi agiklayic
degiskenlerin banka davranislarina etkisi (istatistiksel anlamlilik dizeyi
ve isareti) incelemeye tabi tutulmustur. Aciklayici degiskenler bankalara
6zgu finansal oran ve degerlerdir. Diger yandan, makroekonomik ve
finansal degiskenler de calismaya dahil edilmistir.

Calismada kullanilan verinin yapisi panel veridir ve tahmin yon-
temi olarak OLS (en kiguk kareler yontemi) kullanilacaktir. Bagimli de-
Jisken ile bagimsiz degiskenlerin iliskisi Denklem (1)'deki ekonometrik
model ile analiz edilecektir.

Y, =B, +pX, + B + P+ +¢g (1)

Burada, i gdzlem birimini, tise zamani ifade etmektedir. Y likidite
oranini, X temel bagimsiz degiskenler vektérinu, Z kontrol degiskenler
vektérini, p zaman yénelimi katsayisini ve a birim sabit etkileri ifade
etmektedir. ¢ hata terimidir.

Modelin bu sekilde kurulmus olmasinin sebebi yapilan Hausman
testleri sonucunda rastgele etkiler (random effects) tahmin ydnteminin
elimizdeki veri seti icin uygun olmamasidir. Sabit etkiler (fixed effects)
yontemi, zamana bagl degisim géstermeyen birim bazinda sabit 6zel-
liklerin etkilerini dikkate almaktadir. Bu sayede aciklayici degiskenlerin
bagiml degisken izerindeki etkisi daha dogru analiz edilebilmektedir.
Sabit etkiler regresyon modelinde her bir birim n farkli sabit terime (in-
tercepf) sahiptir. Ayrica, banka bazinda degisken dagilimina bakilarak
buyik u¢ degerlerin mevcut olmadigr tespit edilmistir. Teshis sonuglari
gostermektedir ki, her bir modelde seri korelasyon vardir. Test sonuclar
modellerde kesitsel bagimliigin da mevcut olduguna isaret etmektedir.

S6z konusu diagnostik sorunlari ortadan kaldirmak igin Driscoll &
Kraay (1998)in standart hata dizeltme yontemi (standard error correc-
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tion method) kullanilmishr. Hata yapisinin heteroskedastik, belirli bir ge-
cikmeye kadar otokorelasyonlu ve gruplar (panel) arasinda korelasyon-
lu oldugu durumlarda, bu ekonometrik yontem gerek katsayilar gerekse
hata terimlerinin dogru hesaplanmasini saglamaktadir. Driscoll-Kraay
standart hatalari, zaman boyutu genis oldugunda kesitsel (mekansal) ve
zamansal (seri) bagimliigin genel formlarina direnglidir. Bu parametrik
olmayan standart hata tahmin teknigi panel sayisinin davranis sinirflamo-
sina herhangi bir kisittama getirmez.

Calismada, ceyrek dénemsel sabit etkinin analize dahil edilme-
si gerekli gorilmemistir. Zaman egilimi ve kriz dénemleriyle ilgili olan
kukla degisken(ler) de modellerde bulundugu icin ¢eyrek dénemsel sa-
bit etkilerin etkisini degerlendirme amagli kukla degiskenlerin modellere
eklenmesi ¢oklu dogrusallik problemine neden olabileceginden dolay:
model disi tutulmustur.

4.3 DiD (Difference-in-Differences) Yaklasimi

DiD yaklasimi, uygulama grubu (treatment group) toplam aktif
buyikliginde ilk 10 bankaya dahil olan kamu sermayeli bankalarin
Kiresel Finans Krizi'nin éncesi ve sonrasi davranislarini, kontrol grubu
(control group) olan 6zel sermayeli bankalarin kriz 6ncesi ve sonrasin-
daki davranislariyla kiyaslama yapmaya yardimer olan bir yéntem yak-
lasimidir. Ornegin, Gropp, Gruendl & Guettler (2014), Aysan, Disli,
Duygun & Ozturk (2017), Adams-Kane, Caballero & Lim (2014) banka
davranislari ile ilgili calismalarinda DiD yontemini kullanmislardir.

Bu cercevede, ¢alismanin temel hipotezi DiD yaklasimi (detayli
bir analiz icin bkn. Angrist & Pischke 2008, 2015) ile ¢dzilebilmekte-
dir. Diger bir deyisle, kamu ve 6zel sermayeli bankalarin 2008 Kiresel
Finans Krizi éncesi ve sonrasi davranis farkliliklarinda bir degisim olup
olmadiginin tespiti bu yéntem ile mmkin olmaktadir. DiD, uygulama ve
kontrol grubunun dogal deney dncesi ve sonrasi farklarini karsilastirmak
suretiyle uygulama etkilerini tahmin etme araci/metodudur. Bu ¢alisma-
daki dogal deney 2008 Kiresel Finans Krizi'dir.

4.4 Ekonometrik Model

Ekonometrik analizde kamu mevduat bankalari ile 6zel sermayel
mevduat bankalarinin likidite davranisi arasindaki farklarin, Kiresel Fi-
nans Krizi esnasinda ve sonrasinda, kriz dncesine nazaran istatistiksel
olarak anlamli bir degisim gosterip géstermedigi incelenmistir. Bu cerce-
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vede, calismada DiD tahmin yéntemini uygulayabilmek icin olusturulan
model Denklem (2)'de gosterilmektedir:

Y B-'-Bx n+B DX+Bxcr cr |t+'3xpcr P cr \'+Bz+p'\t+p2rD +(l+8 (2)
Dp: Kamu sermayeli mevduat bankalarini ifade etmektedir.
D_. Kiresel Finans Krizini ifade etmektedir.

Kriz ve kriz sonrasi dénemler ayri ayri analiz edilerek kriz éncesi
dénemle karsilastirma yapilmaktadir. Bu nedenle, calismada DiD anali-
zi U¢ period olarak incelenmistir. Bdylece, kriz déneminin kendine has
olasi dinamiklerinin de dikkate alinmasi mimkiin olmustur. Ug dénemli
analizde kriz dénemi ve kriz sonrasi dénem ayri dénemler olarak ince-
lenmistir. Bu sayede, ilk olarak yalnizca kriz déneminin banka davro-
nislarina etkisi incelenmis ve devaminda yalnizca kriz sonrasi dénemin
banka davranislarina etkisi analiz edilmistir. Tablo 5, G¢c dénem analiz
periyod araliklarinin detaylarini géstermektedir.

Tablo 5. Ugc Dénem Analiz Periyod Araliklars

2005 (1. Ceyrek) 2007 (4. Ceyrek) 2009 (3. Ceyrek)
2007 (3. Ceyrek) 2009 (2. Ceyrek) 2015 (4. Ceyrek)

Uc Dénemli Kriz Analizi

Kriz Oncesi Dénem Kriz Dénemi Kriz Sonrasi Dénem
Yalnizca Kriz Dénemi 0 1 0
Kriz Sonrasi Dénem 0 0 1

4.5 Analiz Sonuclar

Tablo 6, TBB_12 icin basit DiD ydntemi sonuclarini géstermekte-
dir. Sekil 4 ise 2005-2015 yillari arasi ¢eyrek dénem itibariyla kamu ve
6zel bankalarin ortalama likidite oranini géstermektedir. Tablo 6'nin sol
kisminda, bankaya 6zgi herhangi bir agiklayici degisken kullaniimadan
sadece kamu bankasi ve kriz kukla degiskenlerinin dahil edildigi basit
DiD regresyon test sonuglari mevcuttur. Basit DiD analizi ¢ercevesinde
elde edilen regresyon sonuclari, yalnizca kriz sonrasi dénemde, kriz
dénemi ve oncesi déneme kiyasla, kamu mevduat bankalariyla 6zel
mevduat bankalari arasindaki likidite (liquidity) davranisi farklarinin de-

gistigine yonelik ipuglari vermektedir.
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Tablo 6. Temel DiD Analizi (TBB_12)

. (O] 2 0,0 01 02
DEGISKENLER liquidity liquidity <
Crisis -0.00526 o
(0.00808)
Aftercrisis 0.0292%**
(0.0116) o
crisis*public -0.0416
(0.0438) =
aftercrisis*public -0.110%**
(0.0231) o
tq*public -0.000412 0.00159%** 10 11 19
(0.00148) (0.000697) ' ’ '
Tq -0.000787*  -0.00180%*** =
(0.000455) (0.000323)
Allerisis -0.000351 @
(0.0132)
allcrises*public -0.0513 o
(0.0439)
Sabit 0.489%#* 0.583%#* =
(0.0847) (0.0704)
o

Gozlem Sayist 528 528 ¥ R
Gozlem Birimi 12 12 Ik Sayr: Kamu Bankas: ‘1°, Ozel Banka ‘0’
Standart hata parantez iginde ) )
*% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 Ikinci Say1: Kriz Oncesi Dénem “0°, Kriz Dénemi ‘1°, Kriz Sonrast

Doénem 2”

Sekil 4. 2005-2015 Yillar1 Arasi Ceyrek Dénemler Itibartyla Kamu ve Ozel
Bankalarin Ortalama Likidite Orani
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Kaynak: TBB

Tablo 7'de ise U¢ dénem analizde (kriz sonrasi dénem) likidite orani
konusunda kamu bankalarinin ézel muadillerinden farkliliklarinin degisimi gs-
terilmektedir. Analiz sonucuna gére, kriz sonrasi dénemde, kriz dénemi ve kriz
oncesine ve 6zel bankalara nazaran kamu bankalarinin likidite orani negatif
yonde anlamli degisim gdstermistir. SEKTOR verilerinin analiz sonucu da yuka-
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rndaki bulgular dogrulamaktadir. Séz konusu banka davranisinda kamu ban-
kalarinin 6zel bankalara nazaran davranis farklarinin degisim gésterdigi tespit
edildikten sonra kontrol degiskenlerinin modele etkisi sinanmishr. Kamu ban-
kalarinin davranislarinin ézel muadillerine gére farklarinin degisimine neden
olan agiklayici degiskenler ¢oklu olarak regresyon analizine tabi tutulmustur.
Bu sekilde banka davranislarinin farkliliklarinin degisimine etkileri toplu olarak
incelenmistir.

Tablo 7. Temel DiD Analizi (TBB_12 ve SEKTOR)

) TEMEL DiD ANALIZ
(Yalnizca Kriz ve Kamu/Ozel Banka Degiskeni Kullanilarak Yapilan Analiz Sonuglari)
TBB_12 sisk SEKTOR
Bagimh Degiskenler, Dnem Bazinda | D29/5KeM | pogimi) Degiskenler, Dénem Bazind
agimh Degiskenler, Dénem Bazinda | |« & 70" | Bagiml Degiskenler, Dénem Bazinda
Anlamlilik Dereceleri ve Isaretleri Y Anlamlilik Dereceleri ve Isaretleri
Dénem Likidite orani Likidite orani
likidite / likidite /
toplam akfifler % toplam aktifler %
Kriz Sonrasi Donem . DID cxx
(Ug Dénem Analiz) - : B

Not: (+) Pozitif, (-) Negatif, (***) %1 Dizeyinde (**) %5 Dizeyinde (*) %10 Diizeyinde Anlamlilik Dizeyleri

Veri béluminde detaylari verilen agiklayici degiskenler grubu ice-
risinde bankaya 6zel agiklayici degiskenlerin etkisi bu ¢calismanin odak
noktasidir. Bu nedenle, makroekonomifinans grubuna iliskin agiklayici
degiskenler sadece son asamada ¢oklu regresyona dahil edilmistir. Kriz
sonrasinda banka davranislarina etkileri tekli olarak incelenmemistir. Bir
baska deyisle, bu calismanin kapsami dikkate alindiginda DiD analizine
konu edilmemislerdir.

ilgili regresyon sonuclari Tablo 8'de 6zet olarak sunulmaktadir.
Tim analizlere makroekonomik-finansal kontrol degiskenleri eklenmistir.
Kriz sonrasi dénem analiz sonuglarina gére, kredi/mevduat orani kamu
bankalarinin likidite davranisini, 6zel bankalara ve kriz 6ncesine nazo-
ran, kriz sonrasinda negatif yonde anlamli etkilemektedir. Ozel karsilik-
larin sorunlu kredilere oraninin DiD etkisi ise pozitiftir.

Makroekonomik ve finansal degiskenlerin etkisi agisindan ise Reel
GSYH ve TUFE degiskenlerinin likidite davranisini etkileyen bir faktor
olup olmadigr arastirilmishr. Regresyon analizlerinden elde edilen sonu-
ca gore, tim esitliklerde her iki degiskenin de likidite davranisi izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi gorilmemektedir.
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Finansal degisken olarak, bankalarin bor¢lanma ve dolayisiyla
bor¢ verme davranisina etkisi oldugu dusinilen trlibor degiskeninin li-
kidite davranisini etkileyen bir faktér olup olmadigi incelendiginde an-
lamli seviyede bir etkinin s6z konusu olmadigi belirlenmistir. Bir baska
deyisle, trlibor degiskeni eklendikten sonra, aciklayici degiskenlerin isa-
retlerinde, buyikliklerinde ve anlamlilik dizeyinde degisim meydana
gelmedigi gérilmustir.

Tablo 8. Coklu Degisken Tahmin Sonuclari Ozet Tablosu (Ug Dénem Analizi)

Kriz Sonrasi Dénem TBB_12
likidite

Agiklayia e Degisken

Degisken Aciklayial Degisken (Detay) I'k':;::i)fé :c(v;l)a M Katsayisi

(Kisaltma) «
deposit mevduat / toplam aktifler (%) EE DID
fixassets sabit varliklar / toplam aktifler (%) - DID
tax vergi yikimliligi / toplam aktifler (%) * DID
Inassets toplam aktifler (In) - DID
sprovision 8zel karsiliklar / sorunlu krediler (%) gxEx DID
loandep kredi / mevduat (%) Sl DID
stliability kisa vadeli yikimlilikler / toplam aktifler (%) - DID
leverage kaldirag (aktifler / sermaye) (%) * DID
feeincome faiz disi gelirler / toplam aktifler (%) + DID
Inrealgdp Reel GSYH (In) + T
inflation TUFE X T
trlibor TRLIBOR Orani - T
Inm3 Para Arzi M3 (In) - T

Not: 1. Degisken Katsayisi_T: Aciklayici degiskenin tek basina bagimli degisken Gzerindeki etkisi (kamu/6zel
banka ve kriz kukla degiskenleri ile etkilesimleri dikkate alinmadan); 2. Degisken Katsayisi_DID: Aciklayici
degiskenin kamu/zel ve kriz kukla degiskenleri ile etkilesimi dikkate alinarak bagimli degisken Uzerinde
DID etkisi; 3. X: Coklu degisken analizinde tim esitlikler incelendiginde belirli bir anlamlilik isaret (pozitif/
negatif) mevcut degildir; 4. TBB_12: TBB verilerine gére 2005-2015 arasi geyrek dénemlerde aktif bazinda
en biyik 10 mevduat banka siralamasina dahil olan ve 2015 itibariyla faal olan 12 banka; 5. (***) %1
diizeyinde anlamlilik seviyesi, (**) %5 dizeyinde anlamlilik seviyesi, (*) %10 dizeyinde anlamlilik seviyesi.
6. italik olan aciklayici degiskenler makroekonomikfinansal degiskenleri géstermektedir.
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Para arzinin bankalarin likidite arzi Gzerinde istatistiksel olarak
etkisini dlgmek icin kontrol degiskeni Inm3 regresyon analizlerine eklen-
mistir. Para arzi degiskeni olarak M3 para arzinin kamu ve 6zel ban-
kalarin likidite orani Gzerinde anlamli etkisi s6z konusu degildir. Inm3
degiskeni eklendikten sonra, aciklayici degiskenlerin isaretleri, biyuk-
lukleri, istatistiksel olarak anlamlilik dizeyleri kiyaslamasi yapildiginda
degisim olmadig belirlenmistir.

5. Sonug

Mevcut ¢alismada, 2005-2015 yillari arasinda Tirkiye'de 12
banka icerisindeki kamu sermayeli bankalarin 6zel sermayeli banka-
larla likidite davranis farklarinin 2008 Kiresel Finans Krizi sonrasinda
degisim gosterip gostermedigi arastinlmistir. Ceyrek dénemler itibariyla
aktif buyukltk agisindan ilk 10 sira icerisinde yer alan ve 2015 yilsonu
itibariyla halen faaliyette olan tim mevduat bankalari arastinlmistir ve
U¢ kamu bankasi ile dokuz 6zel sermayeli banka arastirma kapsamina
dahil edilmistir.

Banka bazinda toplam on iki kamu ve 6zel sermayeli mevduat
bankas! verileriyle (TBB'nin banka bazinda verileri) gerceklestirilen ana-
liz sonuglari ile benzer sekilde mevduat bankaciligr sektéri toplu verile-
rine (BDDK verileri) dayali olarak yapilan regresyon sonuglari birbirine
yakin ¢ikhlara sahiptir.

Temel DiD analizi sonuglari gdstermistir ki, kiresel kriz dénemi
sonrasinda, Tirkiye'de kamu mevduat bankalarinin likidite agisindan
6zel mevduat bankalari ile olan davranis farklari, kriz dncesine nazaran
-istatistiksel olarak- anlamli derecede degismistir.

Yukarida bahsedilen davranis farklarinin anlamli derecede degi-
sim gdstermesinin hangi nedenlerden kaynaklandiginin tespit edilmesi
icin bankaya 6zgi agiklayici degiskenler ve diger kontrol degiskenleri-
nin etkileri incelenmistir. Bu hedefe yénelik olarak, bankaya 6zgi acik-
layici degiskenler ¢coklu regresyon analizine tabi tutulmustur. Bu regres-
yon analizlerine -literatir bulgularindan hareketle- banka davranislarini
etkiledigi distnilen makroekonomik ve finansal degiskenler eklenmistir.
Bankaya 6zgi degiskenlerin davranislara etkisini tespit etmek asil hedef
olmakla birlikte, kontrol degiskenlerinin etkisi de bu sekilde incelenmistir.
Bagimli degisken olarak nitelenen likidite bazinda temel DiD analiz so-
nuclarina etki eden etkenler (bankaya 6zgu degiskenler ve diger kontrol
degiskenleri) literatir bulgularyla karsilashrmali olarak tespit edilmistir.
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Likidite davranisinda kriz sonrasinda kamu ve 6zel banka dav-
ranis farklarinin degisimine etki eden bankaya 6zgi degiskenlere dair
bulgular farkli nitelikte sonuglar ortaya koymaktadir. ilk olarak, kredile-
rin mevduata oranindaki arhis, kamu ve 6zel bankalarin likiditesini tim
donemlerde her ne kadar azaltsa da, kamu bankalarinin kredi/mevduat
oranindaki arhs likidite davranislarina (6zel bankalara nazaran) pozi-
tif yonde anlamli etki yapmaktadir. ikinci olarak, kredi/mevduat orani,
kamu bankalarinin likidite davranisini, 6zel bankalara ve kriz 6ncesine
nazaran, kriz sonrasinda negatif yénde anlamli etkilemektedir. Uginci
olarak, ozel karsiliklarin sorunlu kredilere orani, kamu ve 6zel banka-
larin likidite oranini (tim dénemlerde) pozitif etkilemesine karsin, kamu
bankalarinin 6zel karsiliklar/sorunlu krediler oranindaki artis, likidite
oranina negatif ydnde anlamli seviyede etki etmektedir. Son olarak, kriz
sonrasinda kamu bankalarinin 6zel karsiliklar/sorunlu krediler oranin-
daki arhs, likidite davranisinin kriz dncesine ve 6zel bankalara nazaran
degisimini pozitif ydnde ve anlamli etkilemektedir.

Bu sonuclara ek olarak, kontrol degiskenlerinin likidite davranisi
uzerinde anlamli etkisi olduguna dair bulguya ulasiimamistir. Analiz so-
nuclari, kamu sermayeli bankalarin kiresel kriz sonrasinda 6zel banka-
lara nazaran kredi davranisini istatistiksel olarak 6nemli derecede artir-
digina dair (toplam krediler/toplam aktifler) bulgular ile birlikte disinil-
diginde su sonuca ulasilmaktadir: Turkiye'de kiresel kriz sonrasinda,
kamu bankalar 6zel bankalara nazaran kredi vermeyi sirdirebilmek
amaciylo- likidite davranislarini 6nemli derecede degistirmislerdir. Diger
bir deyisle, likidite oranlarini géreceli olarak azaltmislardir.
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Ek 1. Korelasyon Tablosu (Makro Degiskenler)

Korelasyon Tablosu Inrealgdp inflation trlibor Inm3
Inrealgdp
inflation -0,1159 1
trlibor 0,5591 0,1652 1
Inm3 0,8491 -0,2174 -0,7193 1

Ek 2. Korelasyon Tablosu (Aciklayici Degiskenler)

deposit fixassets  tax  Inassets sprovision loandep stliability leverage feeincome
deposit I
fixassets 0,1717 1
tax 0,0284 -0,2428 1
Inassets 0,1236 -0,0795 0,0216 1
sprovision 0,0216 0,136 -0,0977 0,3922 1
loandep  -0,8089 -0,337 0,1075 -0,2849 -0,3256 1
stliability  0,3336 -0,0016 0,2822 -0,0228 -0,2574 -0,2117 1
leverage 00,3222 -0,0742 -0,0209 -0,0024 -0,251 0,199 0,3273 1
feeincome -0,0654 00,1878 0,0441 -0,077 0,1997 -0,061 -0,0214 -0,2243 1

Ek 3. Ozet istatistikler (Makro ve Finansal Degiskenler)

(1.Ceyrek ;BESD-Tézlyrek 2015) GS:Z)!::T Orfalama SS‘?:::::O" Foshs i
Inrealgdp 44 10,21 0,14 9,9 10,46

inflation 44 0,08 0,02 0,04 0,11

trlibor 44 0,04 0,04 0,02 0,11
Inm3 44 20,12 0,48 19,38 20,94
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Ek 4. Ozet istatistikler (Banka Degiskenleri (Kamu ve Ozel))

Bagimli Degiskenler Gozlem Sayisi | Ortalama | Standart Sapma | En Az | En Cok
likidite / toplam aktifler % 528 0,3 0,09 0,06 | 0,55
Aciklayici Degiskenler Gozlem Sayisi | Ortalama | Standart Sapma | En Az | En Cok
mevduat / toplam akfifler % 528 0,63 0,08 0,45 | 0,85
sabit varliklar / toplam aktifler % 528 0,01 0,01 0 0,1
vergi yikimliligi / toplam akfifler % 528 0 0 0 0,01
kisa vadeli yikimlilikler / toplam aktifler % 528 5,68 0,84 3,51 | 7,04
kaldirag (aktifler / sermaye) % 528 0,79 0,16 0,23 1
faiz disi gelirler / toplam aktifler % 528 0,94 0,25 0,23 | 1,64
toplam aktifler (In) 528 0,58 0,08 0,24 | 0,77
kredi / mevduat % 528 9,29 1,85 5,12 | 16,87
ozel karsiliklar / sorunlu krediler % 528 0,01 0,01 0,01 | 0,06
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Jel Classification

® Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralari verilmelidir.
Giris ve Sonug

® Giris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” seklinde
yazilmalidir.

e Calismanin dnemi ve amaci belirtilmelidir.
e  Calismanin “Sonu¢” kismi da numaralandiriimalidir.

Bashk ve Alt Bashklar

e Bitin baslklarin ilk harfleri buytk, diger harfler kicik yazil-
malidir.

® Ana baslklar “1. Giris” ten itibaren, alt basliklar dizeylerine
gore “2.1. seklinde numaralandiriimalidir.

e Bitin baslklar koyu yazilmal.
e Bitin basliklardan énce ve sonra bir satir bosluk birakilmalidir.
Sekiller ve Tablolar:

® Metin icerisinde kullanilacak tim sekil ve tablolar metin ice-
rindeki ilgili yere yerlestirilmeli ve sirasiyla numaralandiriima-
lidir. Tablo basliklari st tarafta, sekil altlari ise alt tarafta yer
almalidir. Orijinal olmayan tablo ve sekillerin alindigi kaynak
belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Anflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atf yapma APA (The Ame-
rican Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi)
yayim kilavuzuna gére yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baslik numarasi verilmeden “Kaynak¢a”
baliminde belirtilmelidir.

Yararlanilan bitin eserler kaynakg¢ada belirtilmelidir. Kaynak-
¢a makale icinde atifta bulunulan tim kaynaklar kapsamal,
makalede ahfta bulunulmayan eserler kaynak¢ada yer alma-
malidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirlarak
kaynakcadan sonra yerlestirilmelidir.

Atflar dipnotlarda degil metin icinde yapilmalidir.

Cimlenin icerisinde eserin kinyesine ait bilgi yer almadan
cimle kurulmus ise, cimlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklin-
de gosterilebilir. Yazar sayisi iki ise (Altinok ve Eken, 2005)
seklinde gosterilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgil
ile ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiniz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni cimlenin iceriginde birden fazla esere ahf yapildiginda,

ortak parantezin icindeki eserler noktali virgil ile ayrilmalidir.
Ornek: (Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kinyesi, cimlenin &gesi ise, yazarin soyadi ve parantez
icerisinde yayin yili yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gore ...
Birden fazla yazar olmasi durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)'a gore

ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tim ya-
zarlar sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde
yazilmaldir.
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e Kurumlara iliskin calismalara atifta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa ismi agik-
layici bilgi olarak kullaniimalidir. Ornek (SPK xxx No'lu Teblig
2004)

e Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmasi du-
rumunda, kanun sayi ve/veya numarasi ile madde numarasi
acik¢a yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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