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9.

YAYIN POLITIKASI

. Dergi, Tirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi TEMAR)'nin

bilimsel mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilar ilk
sayisi Haziran 1986 da yayinlanan Maliye Yazilari Dergisi’nin
devamidir.

. Maliye ve Finans Yazilari ekonomi, maliye ve finans konularin-

da yayinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yayin politikasi, literatire

belirli katkisi olan, 6zgin arastirma niteligi tasiyan ve uygu-
lamada ortaya cikan sorunlara iliskin ¢6zim &nerileri iceren
makale, yazi ve cevirileri yayinlamaktir.

. Maliye ve Finans Yazilan dergisi alti ayda bir, Nisan ve Ekim

aylarinda yayinlanir.

. Dergide yayinlanmak tzere goénderilen yazilar akademik ha-

kem kurulu’'nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan
isim kapali olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden dizelt-
me talep eftiklerinde, hakemlerin istedikleri dizeltmeler yapil-
madan yazilar yayina kabul edilmez

. Basimina karar verilenler icin yazarina kabul yazisi ile bilgilen-

dirme yapilir. Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlo-
ra bildirilir, ancak iade edilmez.

. Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir

dergide yayinlanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan 6nce matbaa provasi yazarlara génderi-

lir. Makale icinde dergide basildigi haliyle gérilen hatalarin so-
rumlulugu yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina karar verilen
makaleler Uzerinde yazarlarca herhangi bir eklenti yapilamaz.

Dergiye génderilen yazilarda Tirk Dil Kurumu imla ve Yazim
esaslar gézetilmelidir.

10. Yayin dili Tirkce ve ingilizce'dir.

11. Yayimlanmasi kabul edilen makaleler icin 300 TL katki pay alinir.
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Editorden

Degerli okuyucular,

Dergimizin editorligimde ¢ikan 31. sayisinda 11 adet ma-
kale yer almaktadir. Bu makalelerde genis bir yelpazede banka-
cilik, finans, muhasebe ve maliye konulari ele alinmaktadir. Bu
makalelerin gerek akademik camiaya ve gerekse ilgili sektér cali-
sanlarina faydali olacagini tmit ediyorum.

Maliye ve Finans Yazilari dergisi ile yolum 10 sene &nce
Mart 2008’de kesisti. Gecen bu 10 sene boyunca dergimiz Tur-
kiye Ekonomik ve Arastirmalar Vakfi (TEMAR) ile Tirkiye Finans
Yoneticileri vakfi (Finans Kulip) tarafindan ortaklasa yayimlanmis-
tir. 10 senenin sonunda Nisan 2018 sayimizla beraber Maliye Fi-
nans Yazilari arhk sadece TEMAR'in ¢ahsi altinda yayim hayatina
devam edecektir. Gecen 10 sene boyunca benim de ydnetim kuru-
lu Uyesi olarak gérev yaptigim Finans Kulip’e dergimize sagladigi
imkanlar ve katkilar icin tesekkirlerimi sunmak istiyorum.

Bilindigi gibi Dergimizin bitin sayilar Dergipark sistemi
Uzerine tasinmis olup, makalelerin sunum ve hakem sireci de ayni
sistem Uzerinden yuritilmektedir. Bu nedenle dergimize yayim-
lanmak zere génderilecek makalelerin sadece Dergipark sistemi
uzerinden degerlendirmeye alinip hakemlik sirecinin yurotoldigu-
ni hahrlatirken bu sayimizin calismalari sadece Dergipark sistemi
ile gerceklestirildiginin de altini cizmek isterim.

Maliye, finans, finansal iktisat, finansal muhasebe ve finans
hukuku alanlarinin yani sira ézellikle Sirdurilebilir Finans (Sus-
tainable Finance) ve Sosyal Sorumluluk (Social Responsibility) ile
sanal para (virtual Money) konularinda yapilacak ¢alismalarin da
degerlendirilmek zere dergimize génderilmesini Gmit ediyorum.

Degerli okuyucularimiz, gegen 10 sene boyunca yayimlanan
makaleler dergimizin yayim masraflari icin yazarlardan katki payi
alinmamishr. Ancak artan yayim ve dagitim masraflari nedeniyle
bundan sonraki sayilarimizda yayimlanacak makalelerin yazar-
larindan makale basina 300,-TL katki payr alinacagini duyurmak
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isterim. Kar amaci gitmeyen vakfimiz tarafindan alinacak bu katki
payi sadece dergimizin basim ve dagitim masraflarini karsilamak
amaciyla kullanilacaktir.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak izere yilda iki defa yayin-
lanan dergimize, Tirk¢e ve Ingilizce ¢alismalarini géndermek
Uzere tim akademisyenlere ve sektor profesyonellerine cagrida
bulunurken, bu sayinin hazirlanmasinda emegi gecen calisma ar-
kadaslarima, hakemlerimize ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim
okurlarimiza selam ve saygilarimi sunarim.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN
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Uluslararasi yatirimeilar portféy tercihlerini ve yatirnm yapo-
caklari piyasalari secerken derecelendirme kuruluslarinin deger-
lendirme notlarini g6z éniinde bulundurmaktadir. Bu anlamda kre-
di derecelendirme kuruluslarinin Glkeler icin yapmis olduklari not
aciklamalari Glke piyasalari etkileyen bir faktordir. Bu calismada,
uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan olan S&P, Moody’s
ve Fitch’in 2012-2016 yillari arasinda Tirkiye icin yapmis olduk-
lari not agiklamalarinin Borsa Istanbul’da yer alan alti sektér en-
deksi Uzerindeki etkisi olay calismasi yontemi ile analiz edilmistir.

Bu calisma, 20-22 Nisan 2017 tarihlerinde diizenlenen 2. Lisansisti isletme Ogren-
cileri Sempozyumunda sunulan bildirinin gézden gecirilmis halidir.

Dr Ogretim Uyesi, Balikesir Universitesi, BUBYO, Bankacilik ve Finans Bélimd,
hhyildirim@balikesir.edu.tr, Orcid Id: 0000-0002-5840-8418

Balikesir Universitesi, BUBYO, Bankacilik ve Finans Bélimi 4. Sinif Ogrencisi,
Orcid Id: 0000-0001-7626-2873

Balikesir Universitesi, BUBYO, Bankacilik ve Finans Bélimi 4. Sinif Ogrencisi,
Orcid Id: 0000-0003-4365-0006
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Analiz sonuglarinda yapilan not aciklamalarinin yari yariya secili
endeksler Uzerinde etki olusturdugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Derecelendirme Kuruluslari, Kredi Notu,
Borsa Istanbul, Endeksler

JEL Siniflandirmasi: G10, G24, N20

The Effects of Credit Rating Agencies S&P, Moody’s and Fitch’s Notes on Stock
Indices for Turkey: Evidence from Borsa Istanbul 2012-2016

ABSTRACT

International investors are taking into consideration the
portfolio preferences and ratings of rating agencies when selecting
the markets they will invest in. In this sense, credit rating agencies’
explanations for countries are a factor affecting the country’s
markets. In this study, the effect of S&P, Moody ‘s and Fitch’ s
rating statements made for Turkey between 2012-2016 on the
six sector indices listed in Stock Exchange Istanbul was analyzed
via event study method in this study. It has been determined that
the explanatory notes made in the analysis results have an effect
approximately fifty percent on the selected indexes.

Keywords: Credit Agencies, Credit Rating, Istanbul Stock

Exchange, Indices

JEL Classification: G10, G24, N20

1. Giris

19 yy. finansal piyasalarin gelismesi sonucunda piyasada
islem yapan fon fazlasi ve fon acigi olanlarin zamanla given soru-
nu ortaya ¢ikmistir. Bu anlamda derecelendirme kuruluslari ortaya
cikarak taraflar arasinda risk dizeyine bagl olarak vermis olduk-
lari notlar ile yatrimeilarin daha rasyonel karar almalarini saglo-
mishir. 1909 yilinda, en yiksek kalitedeki borg (A), orta kalitedeki
bor¢ (B) ve dusik kalitedeki bor¢ (C) gibi balimlendirmeyle ilk

kez firma borcu Moody’s tarafindan yapilmistir. ABD'de yasanan
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buyik buhrandan sonra kredi derecelendirme kuruluslari dizenle-
yici amaglarla ¢calismalarda bulunmustur. Ginimizde uluslararasi
dizeyde derecelendirme yapan sirketlerden S&P, Moody's, Fitch
(ABD kuruluslu firmalar) ve JCR (Japonya kuruluslu)'dir (Sirvan,
2004).

Kredi derecelendirme kuruluslarina tarihsel gelisiminden
kisaca bakildiginda; S&P, 1860 yilinda Henry Varnum Poor to-
rafindan kurulmus New York'ta bulunan uluslararasi bir kredi
degerlendirme kurulusudur. S&P kredi derecelendirmesinde eko-
nomik durumlarla birlikte Glkelerin dis politika gelismeleri, secim
sistemi ve zamanlari, demokrasinin isleyisi, siyasal gindemdeki
riskler, Merkez Bankasi’'nin bagimsizlik derecesi ve benzerleri
gibi siyasi durumlari da géz éniine almaktadir (Tutar vd., 2011).
Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarindan bir diger saygin
kurulus Moody’s dir. 1900’15 yillarin basinda kurulan Moody's sir-
keti ilk kredilendirmesini 1909 yilinda yapmistir. Moody's ile S&P
arasinda notlarin anlami acisindan ¢ok biyuk bir farkhlik yoktur.
Her iki derecelendirme kurumunun notlarinin sembolleri faklidir
(Tutar vd., 2011). Fitch derecelendirmeleri, 1913te John Knowles
Fitch tarafindan kurulan “Fitch Yayincilik Sirketi” olarak baslamis-
tr. AAA’dan D’ye kadar olan notlarini bagimsiz finansal given-
lik analizleri icin ihtiya¢c duyulan talebin karsilanmasini saglamak
Uzere 1924'te tamitmistir. 1975te ulusal anlamda ¢ saygin dere-
celendirme kuruluslarindan biri olmayi basarmishr.

Tablo 1'de uluslararasi derecelendirme faaliyetini yiriten ¢
énemli derecelendirme kurulusunun notlari gosterilmistir. Her Ug
derecelendirme kurulusunun not dereceleri bir birine benzemekle
birlikte bazi 6zel ayrimlara sahip oldugu gérilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  piyasalardaki  rolg,
1980’lerde baslayan kiresellesmeyle 6nem kazanmishr. Ging-
mizde global dizeyde faaliyet gésteren bir cok kredi derecelen-
dirme kurulusu bulunmaktadir ve bunlardan en 6nemli iic derece-
lendirme kurulusu S&P, Moody's ve Fitch’dir (Tutar vd., 2011). Bu
kuruluslarin verdigi notlara gére Ulkeler ve sirketler bor¢ alabil-
mekte ya da verebilmektedir. Bir yandan bu kuruluslarin verdigi
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notlar kredilerin riskini dlcerek tlke ve firmalar icin bor¢lanmada
kolaylik saglarken diger yandan yahrimeilara bilgi saglamaktadir.

Tablo 1: Kredi Derecelendirme Kuruluslar Not Sistemi

Stclz)nda’r t& Fitch Moody’s Notun Agiklamasi
oor’s
AAA AAA Aaa En Yiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa?2 lyi Kredi Derecesi
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al Yatrim Yapilabilir
A A A2 lyi Kredi Derecesi Seviye
A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa?2 Ortanin Alh Seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
Yahrim Yapilmaz
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
Spekilatif
B+ B+ B1
B B B2 Onemli Derecede Spekilatif Seviye
B- B- B3 Spekilatif
CCC+ CCC Caa
Siddetli Riskli
CCC CcC Caa3
CcC C C Asiri Spekilatif
DDD S T TN
D DD D Yukumlulugunu Yeri- Default
D ne Getiremez

Kaynak: Kronwald (2009)

Kredi derecelendirme kuruluslarinin finansal kurumlara, fir-
malara, yatinmcilara, sermaye piyasalarina ve ekonomiye sagla-
digi faydalara bakildiginda; risk faktéri dikkate alinarak finansal
kurum tercihi yapilabilmekte, devlet garantisine ihtiyagc duyulmao-
dan mali sisteme given saglanmakta, dis kaynak kullaniminda
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onemli bir fayda saglamakta, firmalarin kredi sahasini genisletir,
firmalarin daha rahat likidite planlamasi yapabilmelerine imkan
saglar, firmalarin otokontrol sisteminin ydnetimde kaliteyi arttir-
makta, yahrimcilarin risk algilarina gére yahrim tercihi rasyonel
olarak yapabilmesine imkan saglar, sermaye piyasalarinda baz
deger dlcutu olusturur, risk dlciminde objektif kabul edilen bir
standart dlcim olusturur, yatinnmeilarin piyasada islem yapmalari-
ni tesvik eder, Ulke ekonomilerinin istikrar ve given ortami saglar,
ekonomilerin biyimesini ve uluslararasi piyasalarla entegrasyo-

nunu sadlar (Sirvan, 2004).

Kredi degerlendirme sirketlerinin vermis olduklari notlar Gl-
kelerin veya sirketlerin aralarinda yapacaklari bor¢lanmalara yén
vermektedir. Ulkelerin birbirlerin verecekleri borc miktarini ve borc
maliyetini belirlemek acisindan kredi derecelendirme kuru|U§|0r|-

nin vermis olduklari notlar referans niteligi tasimaktadir (Tutar vd.,
2011).

Derecelendirme kuruluslari 1997 Asya, 1998 Rusya ve en
onemlisi 2008 yilinda ABD’de yasanan mortgage krizlerini 6n
gorememistir. Bundan dolay: kiresel finans krizi sonrasi kredi de-
recelendirme kuruluslarina yapilan elestiriler artmistir (Bostanci,
2012). Ulkelere ve sirketlere not verirken kurumun denetime tabi
tutulmamasi guvenlllrllk konusunda siphelere yol agmishr. Kre-
di derecelendirme kuruluslarinin kendi cikarlari icin yatirimcilari
magdur ettigi ydninde disinceler ise genel olarak kabul gérmeye
baslamistir (Tutar vd., 2011). Derecelendirme faaliyetlerinin ulus-
lararasi bir hal aldigi ginimizde, kredi derecelendirme kurulus-
larinin Glkeler icin vermis olduklari kredi notlari ve hazirladiklari
raporlar, ekonomik etkileri ile birlikte siyasal etkileri ile de tartisil-
maktadir (Demir ve Eminer, 2014).

Kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yapilan deger-
lendirmelerin genelinde Glke ekonomisinin gelir yaratma kapasite-
si, dis borg birikimi, siyasi risk ve ekonomik serbestlik endeksi gibi

yeni yontemlerde de gdéz 6ninde tutularak degerlendirme yapil-
maktadir (Tutar vd., 2011).

Kredi notlarinin verilme sirecinin seffafliktan uzak olmasi,
sonradan gelen piyasa notlarinin krizi alevlendirmesi gibi neden-
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lerle elestirilen kredi derecelendirme kuruluslarinin politik ve siyasi
pek cok amaca hizmet ettigine dair cesitli dusinceler ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin objektifligini sorgulayan tartismalar
gittikce artmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarinin
tavsiye niteligi tasimamasi, ortaya ¢ikan zararin “nedeni” olmao-
sinin kesin olarak ispatlanamamasi gibi durumlardan dolayi hak-

larinda agilan mahkemelerin hi¢ birinden zarar gérmemislerdir
(Tekin, 2016).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin Turkiye tarihgesine bakil-
diginda, Turkiye icin Moody’s ve S&P ilk not aciklamalarini 1992
yilinda yapmislardir (Ovali, 2014). Tirkiye'ye verilen kredi notlari
da gecmisten ginimuize sirekli tarhisma konusu olmustur.

Bu calismada kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye
hakkinda ki agikladiklari not duyurulari sonrasinda BIST 100 dekl
sektorel endeks degisimlerini incelemek ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin not duyurumu sonrasi ilgili endekslerde bir etkinin
olup olmadigini incelenmistir. Calisma bes boélimden olusmak-
tadir. Birinci bolimde giris bolimi olup derecelendirme kurulus-
|0r| ve derecelendirme kuruluslarinin borsa ile iliskisi incelenmis-

ikinci bslimde calismaya zemin olusturan benzer okademlk
gollsmolorln derlendigi literatir kismindan olusmaktadir. Uciinci
bslimde calismanin uygulama kismina ait metodolojiye yer veril-
mistir. Calismanin dérdinci béliminde analiz sonuclarinda elde
edilen bulgulara yer verilmistir. Son bdlim olan besinci balimde
ise bulgulara ait genel degerlendirmelere yer verilen sonu¢ bolu-
mi yer almaktadir.

2. Literatur

Derecelendirme kuruslari ile ilgili ulusal ve uluslararasi litera-
tirde yer alan calismalarin bir kismi asagida verilmistir.

Yazici (2009) kredi derecelendirme kuruluslari yiz elli yili
askin siredir sagladiklari faydalar disinda ekonomiyi trilyonlarca
zarara ugratan krizlere katkisini tartismis ve yogun revizyon calis-
malari baslahldigini agiklamistir.

Tutar vd. (2011) yatnmcilarin yiksek kredi notuna sahip
olan Ulkelere yatirm yaptigini yazmislardir. Ancak yasanan mali
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kriz sonrasi bu Ulkelerdeki dnemli sirketler batinca, given sorunu
olustugunu gérmuslerdir.

Akyurt (2011) Glke kredi riski notu o Glkenin uluslararasi ser-
maye piyasalarindaki bor¢lanmasi icin énemli oldugunu acikla-
mis ve bununla alakali olarak bu calismasini yapmistir. Calismada
Moodys'in verilerinden yararlanmistir.

Kabadayi (2012) yaptigi arastirmada kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi Glke notlarini etkileyen faktdrler Yikselen
Ekonomiler ve Tirkiye 6rnedi izerinden belirli yil araliginda alter-
natif ekonometrik modeller vasitasiyla incelemistir. Yikselen eko-
nomiler icin sonug olarak Ulke notlarini Glkelerin ekonomik siyasi
yapilarini yansith@i ve kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafsiz
hareket ettikleri gozlemlemistir. Tirkiye drneginde ise, S&P ulke
ici gelismeleri yansitirken Moodys ve Fitch notlari icin elde edilen
sonuglar kismen yansitmakta oldugu sonucuna varmistir.

Balik¢ioglu ve Yilmaz (2013) kredi derecelendirme kurulus-
larinin tahmin yaparken tutarli ve objektif olup olmadiklarini segi-
len 12 tane Ulkenin makro ekonomik gostergeleriyle aciklamishr.
Calismanin sonunda bu kuruluslarin kredi notu verirken her zaman
tutarli ve objektif davranmadiklar gézlemlemistir.

Toraman ve Yirik (2014) kredi derecelendirme calismalari
gérus niteligi tasisa da yatinmeilar etkilemekte oldugunu sdyle-
mistir. Bu kuruluslarin krizleri ngérmeleri ve riskler konusunda yo-
hrimeilari uyarmalari beklense de bu konuda yetersiz kaldiklarini
belirtmistir. Amerika’nin biyik sirketlerinde Enron’a verilen yuksek
not sonrasi batmis olmasi ve bu tarz olaylarin sik yasanir hale
gelmesi hem elestiri noktasi haline getirmis hem de sorgulanmaya
baslamistir.

Gilmez ve Gindogan (2014) yaptiklari ¢calismada kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarda objektif olup olma-
digini, IMF ve Dinya Bankasi Gzerinden verilen drnekle agikla-
mislardir. Notlar verilirken cogu zaman 6znel olundugu sonucuna
ulasmislar ve Turkiye de bunun baslica drneklerindendir.

Ovali (2014) yaph@ ¢alismada S&P'nin acikladigi kredi
notlari ve derecelendirme kriterlerine iliskin baslica géstergeler-
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den yararlanmistir. Uluslararasi yatirimlara yén veren kredi kuru-
luslarinin Trkiye'nin kredi notu ile derecelendirme kriterlerindeki
performansi arasindaki iliskiyi AB Glkeleriyle karsilastrmali olarak
ortaya koymustur.

Demir ve Eminer (2014) Neo-liberal politikalarin hakim ol-
dugu 1970’li yillardan beri, hazine tahvili ile uluslararasi bor¢lan-
ma yonteminin giderek arthgini belirtmislerdir. 1990l yillardan
itibaren kuruluslarin givenilirlikleri de sorgulandigindan yeni bir
donem baslamistir. Bu calisma ile de neo-liberal sirecte etkiler,
guvenilirlik ve tutarlilik degerlendirilmistir.

Kargi (2014) kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlen-
dirmelerinin Turkiye verileri ile uyumlu olup olmadigi incelemis-
tir. Oncelikle ‘Kredi Derecelendirme’ kavrami ele alinarak dere-
celendirmeyi yapan kuruluslarin amag ve nitelikleri ele almistir.
Ardindan ABD'deki S&P, Fitch ve Moody’s kuruluslarinin derece-
lendirme kriterleri ve Tirkiye ekonomisindeki secilmis gostergelerle
Turkiye'ye verilen kredi notlari arasindaki baglantilari arastirmigtir.

Gir ve Oztiirk (2014) ilkelerde yasanan finansal krizlerden
sonra kredi derecelendirme kuruluslarinin elestilere maruz kaldi-
gini, kredi derecelendirme kuruluslarinin denetimi ve calismalari
daha 6nemli hale geldigini belirtmislerdir.

Geyikgi ve Kargin (2014) bu ¢alismasinda kredi derece no-
tuna sahip firmalara verilen notlar ile mali vb. sektérlerde calisan
kisilerle gerceklestirilen anketlerden elde edilen sonuglari karsilas-
tirmishr. Sonug olarak derecelendirme yonteminden elde edilen
notlar ile bagimsiz derecelendirme kuruluslarindan alinmis notlo-
rin tutarli oldugu tespit etmistir.

Meydan ve Yildiz (2014) yapt§i arastirmada sirketlerin al-
mis olduklar kredi notu ile entelektiel sermayesi arasindaki ilis-
kiyi incelemislerdir. Yerli ve yabanci derecelendirme sirketlerinin
raporlarindan yararlanilarak yapilan analizden ¢ikan sonucta
sirketlerin entelektiel sermayeleri ile almis olduklari kredi notlari
arasinda anlamli bir iliski ortaya ¢cikmadigini belirtmistir.

Kaya vd. (2015) yaptiklari ¢calismada 2007-2014 yillari
arasinda derecelendirme kuruluslari tarafindan Turkiye'ye verilen
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derecelendirme notlarinin ve CDS primlerinin Glke kredi degerliligi
uzerindeki etkinligini élemislerdir. Analiz sonuglarina gére dere-
celendirme notlari ve CDS primlerinin ayni olaylara her zaman
ayni tepkiyi vermedigi tespit edilmistir.

Orhan vd. (2015) bu calismada kredi derecelendirme ku-
ruluslarinin daha etkin bir sekilde denetlenmesinin ve KDK'lara
yonelik yaptirrm mekanizmasinin bulunmasinin - gerekliliginden
bahsetmislerdir.

Tekin (2016) kredi derecelendirme kuruluslarinin menkul kiy-
metler, ticari sirketler, finansal kurumlar, bankalar ve ilkeler ile
ilgili degerlendirmelerde bulunup kamu ile paylasilan bilgilerin,
yatirmeilarin givenilir bilgi almalarini sagladigini ve yatirim kara-
r aliminda etkili oldugunu agiklamistir. Ancak éngérilemeyen kriz
ve iflaslar yahrimeilar zarara ugrathdi icin bu kuruluslarin sik sik
tepki aldigini ifade etmistir.

Kilicaslan (2016) kredi derecelendirmenin 19. yizyildan bu
yana gelisen temel amaci ise piyasa isleyisini dizeltmek olan bir
sistem oldugunu sdylemistir. Bir cok derecelendirme kurulusu olsa
da piyasanin hakim sirketleri S&P, Fitch ve Moody'sdir. Sirketlerin
notlarina gore bor¢clanma maliyetleri belli olmaktadir. Kredi de-
recelendirme kuruluslarinin calismalarindaki sorunlar ele alinarak
guvenilirlikleri sorgulanmigtir.

Sensoy vd. (2016) yaptiklari calismada 2000 ve 2015 yillo-
ri arasinda Fitch, Moody's ve Fitch’in 11 gelismekte olan Glke igin
yapmis olduklari agiklamanin Glkelerin borsa getirileri Gzerinde
anlamli bir etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. Analiz sonug-
larina gére derecelendirmeye iliskin duyurularin cogunun cift kore-
lasyon Uzerinde anlamli bir etkisi olmadigr ortaya cikmistir.

Yiksel ve Ozsari (2017) yaptiklar calismada 8 adet makro
ekonomik degiskenin 1992 ve 2015 yillari arasindaki yillik veri-
lerinden yararlanarak vyguladiklari MARS metodu ile Turkiye'nin
kredi notu arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonu¢ olarak cari is-
lemler acigi ile kredi notu arasinda belirgin bir iliskinin varligini
tespit etmislerdir.
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3. Arastirmanin Metodolojisi

3.1. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci kredi derecelendirme kuruluslarindan
S&P, Moody s ve Fitch’in Turkiye icin vermis olduklari kredi notla-
rinin Borsa Istanbul’da yer alan BIST BANKA (XBANK), BIST MALI
(XUMAL), BIST MENKUL KIYMET YAT. ORT. (XYORT), BIST TICA-
RET (XTCRT), BIST SINAI (XUSIN) ve BIST KOBI SANAYi (XKOBI)
endekslerin getirileri Uzerine etkisi olup olmadigini tespit etmektir.
Derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklari not aciklamalari fi-
nansal piyasalar etkilemektedir. Bu baglamda not agiklamalarina
duyarliligr yiksek olacagi disinilen sermaye piyasasinda islem
goren 6 endeks ele alinmighr.

3.2. Arashrmada Kullanilan Veri Seti

Calismada, 2012-2016 yillari arasinda Borsa istanbul’da é
endeks verisi ku||0n||m|§’r|r Endeks degerleri FINNET veri tabanin-
dan indirilmistir. Tablo 2’de derecelendirme kuruluslarinin 2012-
2016 yillari arasinda Turkiye icin yapmis olduklari duyuru tarihleri
ve duyuru icerikleri yer almaktadir.

Tablo 2: 2012-2016 Yillari Arasinda Derecelendirme Kuruluslarindan
S&P, Moody’s, Fitch’in Turkiye Degerlendirmesi

DONEM 2012 2013 2014

ACIKLANMA ACIKLANMA ACIKLANMA
TARHHI TARHI TARIHI

FITCH | BBB(NEGATIF) | 05.11.2012 | BBB(DURAGAN] | 16.05.2013 | BBB-POZITIF) | 04.04.2014

SIRKET NOT NOT NOT

MOODY's| Bal(POZITIF) | 20.06.2012 | Baa3 (POZITIF) | 16.05.2013 | Baa3 NEGATIF) | 11.04.2014

s&P  [BB+ (DURAGAN)| 01.05.2012 | BB+ [POZITIF) | 27.03.2013 | BB+ (NEGATIF) | 07.02.2014

DONEM 2015 2016
SIRKET NOT ACIKLANMA TARIHi NOT ACIKLANMA TARIiHi

FITCH BBB-(DURAGAN) 18.09.2015 BBB-(DURAGAN) 20.07.2016
BBB-(DURAGAN) 23.09.2016
MOODY's | Baa3 NEGATIF) | 07.02.2015 |  Bal NEGATF) | 23.09.2016

s&p | BB+ (NEGATIF) | 08.052015 | BB [NEGATIF) | 20.07.2016
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3.3. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, 2012-2016 yillari arasinda kredi derecelen-
dirme kuru|U§|or|n|n degerlendirme notlarinin Borsa istanbul'da
yer alan alti endeks Uzerindeki etkisi olay calismasi (Event Study)
yontemi kullanilarak analiz edilmistir.

Olay ¢alismasi finans literatirinde sayisal olarak ifade edi-
lemeyen sirketlere 6zgi veya tim piyasay: etkileyebilecek ¢esitli
olaylarin piyasalar Gzerindeki etkisini gérmek icin tercih edilen bir
yontemdir. Olay calismasi ¢ ana zaman bdlimini kapsamak-
tadir. Tahmin Penceresi (Estimation Window); Olay séz konusu
degilken, varlik getirilerinin piyasa getirisine kiyasla gerceklesen
normal davranisi belirlenmektedir. Gergek fiyat hareketlerinin ta-
nimlanabilmesi i¢in tahmin penceresi 252 gin veya en az 126
olay 6ncesi gézlem kullanilmalidir (Beninga, 2008, Eyiboglu ve
Bulut, 2015). Bu calismada ilk halka arz olan sirket hisse senetle-
rinin tahmin penceresinde sirketlerin ge¢mis verileri olmadigindan
dolay: sirketin bulundugu endeks degerleri verilerinden yararlanil-
mishr. Olay Penceresi (Event Window); Olaydan sonraki aralig
ifade etmektedir. ilgili olayin olduktan sonra kac giin daha sirket
Uzerinde etkisinin oldugunu gosterir. Bu ¢alismada derecelendir-
me kuruluslarinin Tirkiye icin vermis olduklari not degerlerinin
altr endeksin getirileri Gzerinde istatistiki bir etkinin olup olmadig
belirlenmeye calisilmistir. Olay penceresinde genellikle olaydan
sonra 5, 10 veya en fazla 20 ginlik strece bakilmaktadir. Calis-
mada bu sire derecelendirme kuruluslarinin not aciklamalarindan
sonraki 10 ginluk sire ¢calismada ele alinmistir. Olay Sonrasi Pen-
cere (Postevent Window); Olay sonrasi sirketin uzun vadeli per-
formansini dlemek i¢in kullanilmaktadir. Olay sonrasi penceresi,
gerceklesen olaydan sonraki dénem icerisinde bir ay veya birkag
yil gibi daha uzun dénemi incelemektedir.
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Sekil 1: Olay Calismasi Zaman Cizelgesi

To Ty Ti+1 0 T, T+ 1 Ts
| " | | }
! | |
Tahmin Penceresi Tahmin Olay Penceresi Olay Olay Penceresi Olay Sonrast Olay Sonrast
icin Baslangic Penceresi i¢in i¢in Baslangic TE]Ii;li icin Bitis Penceresi igin Penceresi igin
Tarihi Bitis Tarihi Tarihi Tarihi Baslangig Tarihi Bitig Tarihi
TAHMIN PENCEREST OLAY PENCEREST OLAY SONRASI PENCERESI
Tahmin Penceresi borsa Tahmin penceresindeki elde edilen Olay penceresi sonrast firmanin uzun
faktorlerinin normal davranisini regresyon modelinde olay penceresindeki| |donemli performansinin arastirilmasinda
belirlemek igin kullanilir. Normal verilerin kullanilmast ile pazarin kullanilmaktadir.
davranis1 belirlemek igin beklenen getirisi ve hisse senedinin
Ry = @+ fBR,,; regresyon normal getirisi hesaplanmaktadir.
modelinden yararlanilmaktadir.

Kaynak: Benninga (2008)

Olay ¢alismasi, ilgili olayin herhangi bir anormal getiriye yol
acip agmadigini dlgmeye calismaktadir. Anormal getiri ise, “bir
menkul kiymetin gerceklesen getirisi ile beklenen getirisi arasinda-
ki fark” seklinde ifade edilmektedir. Olay calismasinda beklenen
getiriler icin en ¢ok kullanilan yéntem piyasa modelidir. Piyasa
modelinde sirketin hisse senetlerinin fiyah ile hisse senedi piyasa
endeksi arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu
calismada 6ncelikle basit dogrusal regresyon modeli ile ilk halka
arz olan her bir hisse senedinin her bir gézlem gini icin piyasa
getirisine dayali beklenen getirisi hesaplanacaktir. Piyasa getirisi
dayali beklenen getirisi hesaplamada ilk halka arz olan menkul
kiymetin olay giini &ncesi tarihsel verisi bulunmadigindan bunun
yerine temsili olarak her bir menkul kiymetin sektérine ait tarihsel
veri kullanilmistir. Sonraki asamada anormal getiriler ve kimila-
tif anormal getiriler hesaplanarak, ilk halka arz sonrasinda sirket
hisse senedi arz fiyatinin Gzerindeki olumlu veya olumsuz etkileri
testi ile incelenerek ¢alismanin uygulama kisminda gerceklestiri-
lecek adimlar asagida gosterilmektedir (Brown ve Warner, 1985;
Beninga, 2008; Kaya, 2012; Mazgit, 2013; Sakarya vd., 2017).
Oncelikle tahmin penceresinde ilgili ilk halka arz olunan sirketin
bulundugu sektdr ve piyasa endeksi Gzerinden hesaplanan ginlik
getiri verileri kullanilarak en kictk kareler yontemi (EKK) ile (sabit
terim) ve katsayilari (egim) hesaplanir. Kullanilacak piyasa mode-
li denklem(1)’de gdsterilmistir.
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Rt:at—F,@t*Rm (])

Denklem (1)'de, R., t gininde gerceklesen getiriyi, R..., t gi-
ninde gerceklesen piyasa getirisini, hesaplanan o degeri piyasa
modelindeki regresyon dogrusunun sabit terimini (risksiz faiz ora-
ni), £ ise piyasa getirisinin zaman icerisindeki egimini (sistematik
riski) gostermektedir. Denklem bir tahmin penceresinde ncelikli
olarak ilk halka arz olan sirketin bulundugu sektér ve pazar getiri-
leri ile elde edilmistir. Tahmin penceresindeki sire araligi 252 gin
verisi Uzerinden yapilmistir.

Hesaplamalar yapildiktan sonra olay penceresinde gercek-
lesen getiriler ve piyasa modeli ile elde edilen katsayilar kullanila-
rak olay penceresindeki her bir gin icin beklenen getiriler hesap-
lanmishr. Beklenen getiriler denklem (2)'de gosterilmistir.

ER).=a+B*R,, (2)

Denklem (2)'deki “ E(R).” t ginindeki beklenen getiriyi, “a"
risksiz faiz oranini temsil eden sabit terimi, “ 8" beta katsayisini,
“R.." t ginindeki piyasa getirisini gdstermektedir. Bundan sonra
olaydan sonraki anormal getiriyi (AR) dlciimektedir. Olay ani de-
recelendirme kurulusunun Tirkiye icin kredi notu aciklama ging
alindiginda derecelendirme sonrasi (olay sonrasi) her bir gin en-
deksin cari getirisi ile denklem (2) yardimi ile hesaplanan bek-
lenen getiri arasindaki fark alinir. Anormal getirinin hesaplanisi
denklem (3)'te gosterilmistir.

AR =R~ E(R), (3)
Ortalama anormal getiri (AAR), belirli bir zaman araliginda-

ki anormal getirilerin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmak-
tadir. Ortalama anormal getiri (AAR) denklem(4)'te gdsterilmistir.

AAR, =+ LY. AR, (4)
Denklem (5)'te kimilatif ortalama anormal getiri (CAAR)
gosterilmistir. Kimilatif ortalama anormal getiri (CAAR), olay pen-

ceresindeki normal Usti getirilerin zaman araligindaki kimulatif
toplamini ifade eder.

CAAR, = T AAR, (5)
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“t" istatistigi ise denklem (6)'daki gibi hesaplanmaktadir.
Hesaplanan t istatistigi, “-1.96 ve +1.96" arasinda yer aliyor ise
bulgunun %5 olasilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
degerlendirmesi yapilacaktir.

p="/, (6)

Denklem (7)'de yer alan standart hata (o), calismanin 252
gunlik tahmin penceresindeki her bir endeksin getirisi icin tahmini
pazar degerinin standart hatasini vermektedir. Standart hata for-
milu denklem (7) gosterilmistir.

_ — 2

O_:\/(nl [Z(Q_Z_/)z_[ (« (x)(y) y)] (7)

Bu c¢alismada olay penceresi iin derecelendirme notunun
aciklanmasindan sonraki 10 gun ele alinmistir. Tahmin penceresi
ilk halka arzdan énceki 252 gunlik veriyi icermektedir. Istatistik-
lerin hesaplanmasi ve test edilmesi Excel Uzerinde olusturulan bir
modul ile gerceklestirilmistir. Kullanilan pazar modeli yaklasimda
pazari temsilen BISTT00 endeksi kullanilmishr. Analizde alh en-
deksin kredi derecelendirme notundan sonra getirilerinde negatif
ve pozitif ydnde bir degisme olup olmadigi olay ¢alismasi yontemi
ile incelenmistir. Bunun icin yukarida sayilan adimlar her biri ¢
kredi derecelendirme sirketinin Tirkiye icin yapt@ not aciklama-
sindan sonra endekslerin getirilerinde bir degisim olup olmadigini
belirlemek icin tek tek uygulanmishr.

Eger endeksler icin anormal getiriler (AR) veya toplamda
alti endeksin ortalamasini ifade eden ortalama anormal gehrller
(AAR), istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gésteriyor ise not
a¢|k|0mcn|n endeks getirileri Uzerinde bir etkisinin oldugunu ve
verilen notun endeksi veya endeksleri etkiledigi ifade edilebilir.
Anormal getiriler (AR) veya ortalama anormal getiriler (AAR), po-
zitif olur ise yapilan not aciklamasinin endekslerde pozitif getiri
olusturdugu; Anormal getiriler (AR) veya ortalama anormal getiri-
ler (AAR), negatif olur ise yapilan not agiklamasinin endekslerde
negatif getiri olusturdugu séylenebilir. Eer anormal getiriler (AR)
veya ortalama anormal getiriler (AAR), %5 olasilik dizeyinde is-
tatistiksel olarak pozitif veya negatif olarak anlamli bir farka so-
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hip degil ise kredi derecelendirme sirketleri tarafindan yapilan not
agiklamalarinin endekslerin getirilerinde her hangi bir etkiye sahip
olmadigini ifade etmektedir.

Bdyle bir durumda ise calismadaki hipotezler asagidaki gibi
belirlenebilir:

H, : Anormal getirilerde (AR) veya ortalama anormal getiri-
lerde (AAR), istatistiksel olarak anlamli farkliliklar vardir.

Yani, H, = (AR) # (AAR) # O seklinde ifade edilebilir. Tir-
kiye icin yapilan kredi derecelendirme notunun aciklanmasindan
sonra endeks getirilerinde degisiklik olmustur. Not aciklama son-
rasi endeks fiyatinda dikkate deger yikselme veya disme yonli
bir hareket olmustur.

H, : Anormal getirilerde (AR) veya ortalama anormal geti-
rilerde (AAR), %5 olasilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar vardir ve pozitif degerdedir.

H, = (AR) V (AAR) > O seklinde ifade edilebilir. Tirkiye icin
yapilan kredi derecelendi seklinde ifade edilebilir. Tirkiye icin ya-
pilan kredi derecelendirme notunun agiklanmasindan sonra en-
deks getirilerinde pozitif bir anormal getiri saglanabilmektedir.

H, : Anormal getirilerde () veya ortalama anormal getirilerde
(), %5 olasilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli farkhliklar var-
dir ve negatif degerdedir.

H, = (AR) V (AAR) < O seklinde ifade edilebilir. Tirkiye icin
yapilan kredi derecelendirme notunun aciklanmasindan sonra en-
deks getirilerinde negatif bir anormal getiri saglanmstir.

4. Bulgular

2012-2016 yillari arasinda 3 énemli kredi derecelendirme
sirketinin Turkiye yonelik yapmis olduklari not agiklamadan sonro-
ki 10 gunltk degisimin analiz sonuglar Tablo 3'te gdsterilmistir.
Tablo 3'de endekslerin duyuru sonrasi 10 ginlik olay pencere-
sinde hesaplanan anormal getiri endeks bazindaki anormal getiri
gosterilmistir.
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Tablo 3'teki sonuclara bakildiginda duyuru sonrasi sonra-
sinda bitin endekslerin %5 olasilik dizeyinde olay penceresin-
de anormal getirilerinin olup olmadigi gosterilmistir. Tablo 3'te
bulunan endekslerden kredi derecelendirilme kurulu not aciklama
sonrasi durumlari sirasiyla agiklanmistir.

Tablo 3: S&P, Moody’s ve Fitch in Derecelendirme Sonuglan
(2012-2014)

2012 2013 2014

FITCH |MOODY'S| S&P FITCH MOODY'’S S&P FITCH | MOODY’S S&P
XBANK |  (+7) (+7, +8) (+7, +8) (-4) 9) 7)
XUSIN (5) (+2, +8) (+2, +8) (+6) 7) (8)
XUMAL (5,-1) | (+7, +8, +10) | (+7, +8, +10) 7) (10,9,7)
XKOBI | VERI YOK | VERI YOK | VERI YOK | VERi YOK VERI YOK | VERI YOK| (7)
XTCRT (+7) (10,1,6)
XYORT (+3, +8) (+3, +8) (-4) (9,6,-1)

2012 yili igin Fitch’in not agiklamasindan sonra Banka en-
deksinde yedinci gindi anormal bir getiri olmustur. 2012 yilinda
Moody’s in not aciklamasindan sonra ise sadece Ticaret endek-
sinde duyuru sonrasi 7'nci giinde anormal bir getiri olusmustur.
2012 yilinda bir diger derecelendirme kurulusu olan S&P’nin Tir-
kiye icin yaph@i not agiklamasindan 5 giin 6nce sinai endeksinde,
5 ve 1 gin éncede mali endeksinde anormal bir getiri olusmustur.

2013 yili icin Fitch’in Turkiye icin yaphgi not aciklama-
sindan sonra, Banka endeksinde duyuru sonrasi 7'nci ve 8’inci
gunlerde anormal bir getiri olusmustur. Sinai endeksinde duyu-
ru sonrasi 2'nci ve 8'inci ginlerde anormal bir getiri olusmustur.
Mali endeksinde duyuru sonrasi 7'nci, 8'inci ve 10’uncu ginlerde
anormal bir getiri olusmustur. Menkul yatinm ortakligr endeksine
bakildiginda duyuru sonrasi 3'Unci ve 8'inci ginlerde anormal
bir getiri olusmustur. 2013 yili Moody’s Tirkiye icin yapmis ol-
dugu not agiklamalar Fitch’in yapmis oldugu not agiklamalarina
benzer etki ile endekslerin getirileri Uzerinde bir degisime neden
olmustur. 2013 yili S&P’'nin yapmis oldugu not agiklamasi sadece
sinai endeksinde duyuru sonrasi 6'nci gilnde anormal bir getiri
olusturmustur.

2014 yili icin Fitch’in not aciklamalar dikkate alindigin-
da mali, kobi ve sinai endekslerinde duyuru éncesi 7’nci giinde
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anormal bir getiri olusmustur. Banka ve menkul yatirim ortakhig
endekslerinde ise duyuru dncesi 4'inci ginde anormal bir getiri
olusturmustur. 2014 yili Moodys'in Tirkiye igin yaptidi not agiklo-
masinda banka endeksine bakildiginda endeksin duyuru éncesi
9’uncu giinde anormal bir getiri olusmustur. Menkul yatirim ortakli-
g1 endeksinde ise duyuru 6ncesi 9"uncu, é'nci ve 1 giin 6ncesinde
anormal bir getiri olusmustur. 2014 yili S&P'nin Tirkiye icin yap-
hgr agiklamalar dikkate alindiginda banka endeksinde duyuru én-
cesi 7'inci ginde anormal bir getiri olusmustur. Sinai endeksinde
duyuru 8ncesi 8'inci ginde anormal bir getiri olusmustur. Mali en-
deksinde duyuru 6ncesi 10’uncu, 9'uncu ve 7'nci ginlerde endek-
sin getirilerinde normalUsty bir getiri olusmustur. Ticaret endeksine
ise duyuru 6ncesi 10'uncu giinde ve duyuru sonrasi 1’inci ve 6'nc
gunlerde endeksin getirilerinde anormal bir getiri elde edilmistir.

Tablo 4: S&P, Moody’s ve Fitch’in Derecelendirme Sonuglan

(2015-2016)
2015 2016

FITCH | MOODY’S S&P FITCH 1 FITCH 2 MOODY'’S S&P
XBANK | (4) (3,2) (-4) (5,2,3,5,8,9,10)| -5,2,3,5,8,9,10) (4)
XUSIN (10, -4,-1,3) (3,5,6,10) (3,5,6,10) (-10,-4,1,3)
XUMAL | (4) (3,2) (-4) (-4)
XKOBI (+6,+7) (2,0,1,2,3) (+2) (+2) (2,0,1,2,3)
XTCRT (+4) (1,0 (1,0)
XYORT | (3) (2,0) (+2) (+2) (2,0)

2015 yili Fitch’in Turkiye icin yapmis oldugu not aciklamala-
r ile endeks getirilerindeki degisime bakildiginda banka ve mali
endeksinde duyuru éncesi 4'Unci giinde anormal getiri olusmus-
ken menkul yahrim ortakligi endeksinde duyuru éncesi 3'Unci gin-
de anormal bir getiri olusmustur. 2015 yili Moody’s Tirkiye igin
yapmis oldugu not agiklamalari ile endeks getirilerindeki degisime
bakildiginda banka ve mali endeksinde duyuru dncesi 3'Unci ve
2'nci ginlerde anormal bir getiri olusmustur. Kobi endeksinde du-
yuru sonrasi 6'nci ve 7'nci ginlerde anormal bir getiri olusurken
ticaret endeksinde ise 4'Unci ginde bir anormal getiri olusmustur.
S&P, 2015 yilinda mayis ayi icerisinde Tirkiye icin not aciklama-
sinda bulunmustur. Yapilan not aciklamasi analize dahil edilmis
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secil 6 endeksin getirilerinde anormal bir getiri degisikligine yol
acmamistir.

2016 yili icin Fitch Turkiye icin 2 not agiklamasinda bulun-
mustur. Birinci not aciklamasinda endekslerin tamaminda duyuru
dncesi ve sonrasi anormal getirilerin olustugu gérilirken ikinci not
agiklamasinda endekslerden banka, sinai, kobi ve gayri menkul
yatirim ortakligi endekslerinde duyuru éncesi ve sonrasi anormal
getirilerin olustugu gorilmektedir. 2016 yilinda Moody’s in Tir-
kiye icin yapmis oldugu not agiklamasinin ilgili endeksler Gzerin-
deki etkisi Fitch’in ikinci aciklamasinin olusturdugu etki ile benzer
niteliktedir. Yine 2016 yili S&P'nin Turkiye icin vermis oldugu not
endekslerin tamaminda duyuru dncesi ve sonrasi anormal bir ge-
tiri olusmustur.

Tablo 4 ve Tablo 5 birlikte ele alindiginda 2012-2016 yillari
arasinda kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklari not
agiklamalar yaklasik olarak %50 oraninda endeksler Gzerinde
bir etki yapmishr. 2012 yilinda yapilan not agiklamalar duyuru
sonrasinda endeksler Uzerinde bir etkiye sahipken diger yillarda
duyuru 6ncesi ve sonrasinda endeks getirilerinde bir etki olmustur.
U¢ derecelendirme kurulusunun Tirkiye icin yapmis olduklari not
aciklamasi secili endeksler Gzerinde duyuru 6ncesinde ve sonra-
sinda endeks getirilerinde anormal getiri elde edilmesini sagladig
gorilmistir. Bu durum da kurulan 3 hipotezden H, hipotezi red-
dedilip, H, ve H, hipotezleri kabul edilmistir. Kredi derecelendir-
me kuruluslarinin yapmis olduklari duyurular sonrasi endeks geti-
rilerinde herhangi bir anormal getiri elde edilmedigi durumlarda
Tablo 4 ve Tablo 5'den gérilmektedir. Her iki tablo icerisinde bos
hicreler duyurunun endeks getirisi Uzerinde bir etkisinin olmadi-
gini gostermektedir. Bu da kurulan hipotezlerden H, hipotezinin
kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir.

5. Sonug

Kredi derecelendirme kuruluslari objektif olarak derecelen-
dirmelerde bulunarak uluslararasi yatirmcilara given veren ku-
ruluslardir. Yatinmeilar yatinm yapacaklari Glkeleri ve firmalari
derecelendirme notlarina bakarak rasyonel kararlar alarak yah-
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rim yapabilirler. Bu anlamda kredi derecelendirme kuruluslarinin
yapmis olduklari not duyurulari yatinmeilar ve tlkeler igin bir re-
ferans niteligi tasimaktadir. Bu agidan bu ¢alismada 2012-2016
yillari arasinda dinyanin ¢ biuyik derecelendirme kurulusu olan
S&P,Moody’s ve Fitch’in Tirkiye icin yapmis olduklari not agiklo-
malari analiz konusu olarak secilmistir. Yapilan analizde derece-
lendirme kuruluslarinin Tirkiye'ye vermis olduklari notlar borsada
secili 6 endeks Uzerindeki etkisi incelenmistir. Alti endeks secilir-
ken para akimlarindan en hizli derece etkilenen yani duyurulo-
ra karsi kisa dénemde reaksiyon verebilen endeksler secilmistir.
Analiz sonuglarina bakildigina gegmis bes icin Turkiye'ye yonelik
agiklamalar secili alti endeks Uzerinde yaklasik olarak yari yo-
riya bir etkiye yol acmis. Yapilan aciklamalarin ardindan ilk on
gun icerisinde duyurulardan etkilenmeyen endekslerde yer almak-
tadir. Olay calismasi yénteminde olaydan sonrasi kisa dénemli
degismelerle bakilarak analiz yapilmaktadir. Yapilan ¢calismada
da duyuru sonrasi ve 6ncesi on ginlik etki analiz kapsaminda
ele alinmistir. Genel olarak bakildiginda secili alti endeksin yar
yariya duyurulardan etkilendigi séylenebilir.

Calismanin elde edilen bulgularina gére derecelendirme ku-
ruluslarinin yizde yiz endeksleri etkilemedigi sonucuna erisilmis-
tir. Bu durumda kredi derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye icin
yapmis olduklari iyi ve kéti not aciklamalarinin secili endeksler
uzerindeki etkisinin belli bir oranda oldugu séylenebilir. Bu sonu-
ca gore ulusal ve uluslararasi yatinmeilarin kredi derecelendirme
kuruluslarinin yaptigi agiklamalara verdigi reaksiyonun kismi du-
zeyde oldugunu gostermektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar notlar
ozellikle uluslararasi yatirimeilar tarafindan énemle takip edilmek-
te ve yatirim tercihlerini etkilemektedir. Bu agidan yapilan analiz
sonuglarina bakildiginda not agiklamalarinin yizde yiz endeks-
leri etkilemedigi, yahrimcilarin derecelendirme kuruluslarinin not
aciklamalari ile birlikte diger parametrelere de baktiklarini da gos-
termektedir.



28 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (109), 9-30

KAYNAKCA

Akyurt, 1. Z. 2011. Ulke Derecelendirme Sisteminin Markov Zinciri lle Anali-
zi. Isletme lktisadi Enstitisi Yonetim Dergisi, 22 (69).

Balikgioglu, E. 2013. Ulkelerin Finansal Agidan Kredi Notlarini Etkileyen Fak-
torler Ve Kuralli Maliye Politikasinin Etkisi: 2000 Sonrasi Dénem Torkiye'de
Uygulanan Maliye Politikalarinin Kredi Notlari Uzerindeki Etkisinin Karsi-
lastirmali Analizi (Doctoral Dissertation, Doctoral Thesis, Ankara University
Institute Of Social Sciences).

Benninga, S. 2008. Financial Modelling, (Third Edition), London: The MIT Press.

Bostanci, M.C. 2012. Kiresel Krizin Dinamikleri ve Kredi Derecelendirme Ku-
ruluslarinin Kredibilitesi. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Ma-
liye Ana Bilim Dal, Istanbul.

Brown, S. J. ve Warner, J. B. 1985. Using daily stock returns: The case of event
studies. Journal of financial economics, 14(1), 3-31.

Demir, M. ve Eminer, F. 2014. Kredi Derecelendirme Kuruluslari Uzerine Di-
sunceler. LAU Sosyal Bilimler Dergisi, 5(2).

Geyikgi, U. B. ve Kargin, M. 2014. Reel Sektdr Firmalarina Yénelik Kredi De-
recelendirme Model Onerisi. Yonetim Ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi
iktisadi Ve idari Bilimler Fakiltesi Dergisi, 21(1), 323-343.

Gillmez, A. ve Gindogan, H. 2014. Uluslararasi Politik iktisat Cercevesinde
Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tirkiye Uygulamasi. Siyaset, Ekonomi
ve Yonetim Arastirmalari Dergisi 2(4).

Giir, T. H. ve Oztirk, H. 2011. Ulke Riski, Derecelendirme Kuruluslari, Aksak-
liklar ve Yeni Dizenlemeler, Sosyoekonomi, (2), 69.

Kabadayi, B. 2012. Ulke Kredi Notlarini Etkileyen Faktérler: Yikselen Ekono-
miler Ve Turkiye Ornegi. Atatirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis Iktisat
Anabilim Dali, Doktora Tezi, Erzurum.

Kaya, B., Kaya, E. O. ve Yalciner, K. 2015. Tirkiye'nin Derecelendirme Notla-
ri ve Kredi Temerrit Swap Primlerinin Ekonomik ve Sosyal Olaylara Tepki-
sinin Analizi, Maliye Finans Yazilari, (103), 85-112.

Kaya, T. 2012. The short term performance of initial public offerings in Istanbul
stock exchange: 20102011 application. Journal of Business, Economics
and Finance, 1(1), 64-76.

Kilicaslan, H. ve Giter, M. S. 2016. Kredi Derecelendirme Ve Ortaya Cikan
Sorunlar. Maliye Arastirmalar Dergisi, 2(1).

Kronwald, C. 2009. Credit rating and the impact on capital structure. Munich,
GRIN Verlag,



Maliye ve Finans Yazilari - (109), 9-30 29

Mazgit, I. 2013. Endeks Kapsaminda Olmanin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi:
BIST Temetti 25 Endeksi Uzerine Bir Uygulama. Sosyoekonomi, 20(20).

Meydan, C. ve Yildiz, S. 2014. Sirketlerin Entelektiel Sermayesi Ve Kredi De-
recelendirme Notu Arasindaki lliski Uzerine Bir Arastrma. Yénetim Ve Eko-
nomi Arastirmalari Dergisi, 12(23), 95-112.

Orhan, M., Saka, H. ve Yiksel, H. 2015. Kredi Derecelendirmenin Etik Ve
Sistemik Agmazlary. Is Ahlaki Dergisi, 8(1), 67.

Ovali, S. 2014. Ulke Kredi Notu Degerlendirme Kriterleri Acisindan Tirkiye:
Ab lle Karsilastirmali Analiz. Uluslararasi Yénetim lktisat Ve Isletme Dergi-

si, 10(23), 53-80.

Sakarya, $., Yazgan K. F. ve Yildinm, H. H. 2017. Kurumsal Yénetim Dere-
celendirmesinin Hisse Senedi Performansina Etkisi: BIST Kurumsal Yénetim

Endeksi Uzerine Bir Inceleme, Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalari Der-
gisi, 19(40), 5576

Sensoy, A., Eraslan, V.ve Erturk, M. 2016. Do sovereign rating announcements
have an impact on regional stock market co-movements2 The case of Cent-
ral and Eastern Europe. Economic Systems, 40(4), 552-567.

Sirvan, N. 2004. Kredi Derecelendirme Ve Tirkiye Ekonomisi. Turkiye Kurum-
sal Yénetim Dernegi Yayinlari, (file:///C:/Users/hasan/Desktop/kredide-
recelendirme.pdf)

Tekin, i: C. 2016. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Ongoremedikleri Kriz
Ve Iflaslar. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yuksek Okulu Dergi-
si, 19, 181-205.

Toraman, C., Yirik, M. F. 2015. Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Finansal
Krizlere Etkileri, Bitlis Eren Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitisi Dergisi,
3(1).

Tutar, E., Tutar, F. ve Eren, M. V. 2011. Uluslararasi Kredi Derecelendirme
Kuruluslarinin Roli, Givenirlilik Agisindan Sorgulanmasi ve Tirkiye, Akade-
mik Bakis Dergisi, Say1:25, Kirgizistan

Yazici, M. 2009. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi ve Denetimi. Ma-
liye Finans Yazilari, 1(82).

Yiksel, S. ve Ozsari, M. 2017. Tiirkiye'nin Kredi Notunu Etkileyen Faktorlerin
MARS Yéntemi lle Belirlenmesi, Politik Ekonomik Kuram, 1 (2), 16-31.






Borsa Istanbul’da islem Gdren Turizm Sirketlerinin
Performanslarinin Degerlendirilmesi: Lokanta ve
Oteller Uzerine Bir Uygulama

Hakan ALTIN' - Cemil SUSLU2

Makale Gonderim Tarihi: 05.10.2017
Makale Kabul Tarihi: 11.12.2017

oz

Turizm sektort hizli biyiyen ve 6nemi artan sektérlerden bi-
ridir. Turizm sektdri cok sayida alt sektdrden olusmustur. Turizm
sektorinin ekonomik kalkinmaya, gelir adaletsizliginin giderilme-
sinde ve istihdam Uzerinde katkilari bulunmaktadir. Bu cercevede
Borsa Istanbul'da islem géren turizm sirketlerinin finansal perfor-
manslarinin arastirilmasi hem yatirmeilar hem de yéneticiler igin
onem arz etmektedir. Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul'da is-
lem géren halka acik turizm sirketlerinin performanslarinin deger-
lendirilmesidir. Calismada yapilmis olan analizlerden elde edilen
bulgulara modelin ¢6zimi béliminde yer verilmistir. Sonug bé-
luminde, elde edilen bulgular Finans teorisi ile iliskilendirilmistir.
Ayrica, bu bélimde turizm sektorine iliskin genel degerlendirilme-
lerde bulunularak sektorde faaliyet gosteren isletmeler icin ¢c6zim
onerileri sunulmaya calisilmighir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Turizm Sirketleri, Finansal
Performans, FMOLS.

' Dog. Dr., Aksaray Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiltesi Isletme B&limi,

hakanaltinasu@hotmail.com, orcid: 0000-0002-0012-0016
Dr. Ogretim Uyesi, Iskenderun Teknik Universitesi Turizm isletmeciligi Ve

Otelcilik Yiksekokulu Seyahat isletmeciligi Bélimi, cemil.suslu@iste.edu.tr,
Orcid: 0000-0003-4164-1552

Not: Bu calismada kullanilan veriler baskalari tarafindan kullanilabilir.



32 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (109), 30-50

Evaluation Of The Performance Of The Tourism Companies Trade
On Borsa Istanbul: An Application On Restaurants And Hotels

ABSTRACT

The tourism sector is one of the fastest growing sectors. The
tourism sector is composed of many sub-sectors. The tourism sector
has positive contributions to economic development, elimination
of income injustice and employment. In this frame, investigating
the financial performance of tourism companies traded on the
Borsa Istanbul is important for both investors and managers. The
purpose of this study is to evaluate the performances of publicly
traded tourism companies traded in Istanbul Stock Exchange. The
findings obtained from the analyzes were included in the analysis
of the model section. Findings obtained in the conclusion section
are related to finance theory. In addition, in this section general
evaluations were made about tourism sector and some solutions
were proposed for businesses operating in the sector.

Keywords: Borsa Istanbul, Tourism Companies Traded on
Borsa Istanbul, Financial Performance, FMOLS

Jel Codes: G10G11 G14

I. GIRIS

Turizm, insanlarin bos zamanlarini ve birikimlerini nasil yon-
lendirecekleri ile ilgili kararla baslayan ve ardindan yatirim, to-
ketim, istihdam, ihracat ve gelir gibi ekonomik yénleri olan bir
sosyo-ekonomik eylemdir (Kozak ve digerleri, 2013). Turizmin in-
sanlarin evlerinin ve isyerlerinin disindaki yerlere seyahat etmesi,
seyahat ederken gerceklesen faaliyetler ve insanlarin bu konuyla
ilgili ihtiyaclarinin karsilanabilmesi icin gerekli tesislerin olusturul-
masini kapsayan eylemlerin bitini olarak da tanimlanabilir (Cao-

kict ve Giler, 2016).

Dolayisiyla turizm sektéri yukarida belirtilmis olan eylemleri
yerine getirebilmek icin diger sektérlerden de yararlanmaktadir.
Turizm sektori, bircok aktiviteyi ve alt sektori bunyesinde barindi-
ran sektorler kesitidir. Diger sektorlerden almis oldugu girdiyi ¢ikh
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olarak ortaya koymaktadir (Unliénen ve digerleri, 2011). Turizm
sektérinin isbirligi icinde oldugu sektérler konaklama, seyahat,
yiyecek-icecek ve destek sektorleridir.

Turizm sektoériniin bir ekonomi icindeki farkl sektorler ile
olan bu isbirligi sektorin Ulke ekonomileri ve uluslararasi eko-
nomiler i¢in ne kadar énemli oldugunu géstermektedir. Turizm
sektori emek yogun bir sektérdir. Dinya Turizm Orgitine (DTO)
gore, turizm sektdrindeki her bir yatirim o yatrimin 10 misli ka-
dar istihdam saglamaktadir. Gelismekte olan tlkelerin ve gelismis
Ulkelerin baslca makroekonomik sorunlarindan biri olan issizlige
katki saglamaktadir.

Turizm sektori Ulkeye déviz girdisi saglamaktadir. Bu du-
rum sektorin Ulke ekonomilerinin bir diger makroekonomik sorunu
olan cari islemler agiginin kapanmasina katki yapmaktadir.

Turizm sektérinin girdileri, serbest mallar olan deniz, kum,
gunes, tarihi dren yerleri ve kiltirel gizelliklerdir. Turizm bu dogal
guzellikleri ve tarihi eserleri girdi olarak kullanmak suretiyle bun-
lari ekonomiye kazandirmakta ve bdlgesel gelir adaletsizliginin
giderilmesine katki saglamakta ve tlkeye doéviz girdisi saglamak-
tadir (Unliénen ve digerleri, 2011). Ayrica, turizm sektori girdi-
lerinin Ulke guzellikleri olmasi dolayisiyla da ithalata bagimlilig:
diger sektorlere gére daha azdir. Turizm sektérinin bu 6zellikleri
sayesinde hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler acisindan,
yeniden kesfedilen bir sektér gibi 6nem verilmektedir.

Son on yillik zaman dilimine bakildiginda, turizm sektori
dinyanin en hizli biytyen ve gelisen sektorlerinden biri oldugu
gorilmistir. Ozellikle de modern turizm yeni deshnosyon sayisin-
daki gelismeye bagli olarak biyimektedir. DTO’e gore, kiresel
turizm sektorinin dinya gayrisafi milli hasilasi (GSMH) icindeki
payi %10'nu bulmustur. Bu durum hem gelismis hem de gelismekte
olan Ulkelerin dikkatini turizm sektérinin Gzerine cekmistir. Turizm
sektérinin dinya GSMH'i icindeki payinin giderek biyime goés-
termesi gelismis Ulkelerdeki ekonomik yénden az gelismis bolge-
lerinin gelismesine ve kalkinmasina destek olabilecegi dusincesi
gelismis Ulkelerin turizm konusunda daha fazla yatirm yapmaya
neden olmustur. Gelismekte olan Ulkelerin ise buyiyebilmek icin
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ihtiyac duyduklar dévizi elde edebilmek, kirsal kolkmmoyl sagla-
mak ve issizlik sorununu asabilmek amoaylo turizme dnem verme-
ye baslamislardir. Ornegin, Tirkiye'de 1980 yilinda yatak sayisi
82.332 iken 2015 yilinda bu rakam 1.164.283 adet olmustur.
Bununla birlikte, Turkiye'de turizm gelirlerinin GSMH igindeki pay:
1980 yilinda % 0,6 iken bu rakam 2015 yilinda % 6,2’e ulagmis-
tir. Turizm gelirlerinin ihracata oranina bakildiginda 1980 yilinda
bu rakam %11,2 iken 2015 yilinda bu rakam %21,9'a ulasmis-
hrs. Turizm sektdri dnemi gittikge artan ve teknoloji Uretemeyen l-
kelerin makroekonomik sorunlarinin giderilmesi noktasinda ¢6zim
kaynagidir.

Bu calismada Borsa istanbul’da islem géren turizm sirketle-
rinin finansal performanslarinin incelenmesi amaglanmistir. Elde
edilen sonuclar finans teorisi ile iliskilendirilmistir. Bdylece de ¢a-
lismanin hem turizm literatirine hem de finansal yonetim literati-
rine katki saglamasi beklenmektedir.

Calismada ilk olarak konuyla ilgili yapilmis calismalarin yer
aldigi literatir taramasina yer verilmistir. Ikinci olarak ¢alismanin
amaci ve kapsamina, G¢inci olarak, calismada kullanilan modele
ve dérdinci olarak modelin ¢ézimine yer verilmistir. Son olarak
da sonug ve degerlendirme bolimine calismada yer verilmistir.

Il. Literatur

Literatir incelendiginde sadece turizm sektorinin performan-
sint inceleyen calismalarin son derece sinirli oldugu gérilmektedir.
Bu kisittan dolayi diger sektor performansini inceleyen calismalara
da atifta bulunulmustur. Konuyla ilgili literatirdeki calismalar kro-
nolojik sira ile verilmistir.

Karkacier ve Yazgan (2017) yapmis olduklari ¢alismada,
BiST'e kote olmus on adet turizm isletmesinin 2015 y||| finan-
sal performanslarinin Gri lliskisel Analiz yontemiyle incelenmesi
amaclanmistir. Bu calisma sonucunda, turizm firmalarinin finansal
performanslarini lgmede kullanilan en dnemli finansal oranin kal-
dira¢ orani oldugu tespit etmistir.

3 www.tursab.org.tr/ Erisim Tarihi: 18.08.2017
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Karadeniz ve digerleri (2017) yapmis olduklari ¢alismada,
BiST'te islem gdren turizm sirketlerinin dikey analiz yéntemini kul
lanarak finansal performanslarini degerlendirmek ve sektér ile kar-
silastirmak amaglanmistir. Bu amagla, 2014 yili finansal tablolar
ku||0n||m|§’r|r Yop||m|§ olan dikey andlizden elde edilen sonuglara
gore, BIST’e kote olan turizm isletmelerinin sektdriin geneline gére
daha yiksek oranda maddi duran varliga sahip oldugu ve BiST’e
kote olan turizm isletmelerinin maddi duran varliklarini 6z kaynak-
larla finanse ettigi belirlenmistir.

Celik (2016) yapmis oldugu calismada, BIST turizm endek-
sinde yer alan konaklama isletmelerinin etkinlik seviyelerini Veri
Zarflama Analizi yontemiyle incelenmesi amaglanmistir. Veri zarf-
lama analizine gére 4 isletmenin etkin oldugu goérilmustir.

Ozcelik ve Kandemir (2015)’in yapmis olduklari ¢alismada,
BIST'de islem géren yedi turizm isletmesinin 2010-2014 dénemi-
ne iliskin finansal performansi TOPSIS ydntemi ile degerlendiril-
mistir. Calisma sonucunda, iyi performans gosteren sirketler tespit
edilmistir.

Ecer ve Ginay (2014) de yapmis olduklar calismada,
BIST'de islem gdren dokuz turizm isletmesinin 2008 ve 2012 dé-
nemine ait finansal performanslari, on yedi adet finansal orana
gore degerlendirilmistir. Sonug olarak, calisma dénemi icinde tu-
rizm isletmelerinin performanslarinin dlcilmesinde benzer sekilde
kaldiracin 6nemli géstergelerden biri oldugu gértlmistir.

Unli ve Saygin (2014)'de yapmis olduklari ¢alismada, Tir-
kiye icin arindirilmis ekonomik katma deger yontemini kullanmak
surehyle 2012 y|||ndo BiST'te islem géren turizm sektdri isletme-
lerinin finansal performanslar degerlend|r||m|§f|r Sonuc olarak,
BIST'te islem goren turizm isletmelerinin 2012 yilinda hissedar
degeri yaratamadiklari ve deger yaratmak yerine sermayeyi tiket-
tikleri saptanmigtir.

Karadeniz ve Kahilogullari (2013)'Gn yapmis olduklar ¢o-
lismada, Akdeniz Bdlgesi'nde faaliyet gosteren turizm belgeli bes
yildizli otel isletmelerinde kullanilan finansal oranlari ve dnem se-
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viyeleri anketle 191 adet otelden veri toplanmasi suretiyle arasti-
rilmis ve sonuglar ortaya konulmustur.

Kim ve Ayoun (2005)'in yapmis olduklari ¢alismada, 1997-
2001 dénemi icin tasima, restoran, konaklama, havayolu ve eg-
lence sektdrlerinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal trendleri
finansal oran analizi yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucun-
da, eglence sektorindeki isletmelerin cari ve asit test oranlarinda
basarisiz olduklari, diger sektorlerdeki isletmelerin ise basarili ol-
duklari gérulmistir.

Singh ve Schmidgall (2002)'nin yapmis oldugu ¢alismada,
konaklama endstrisinde genel olarak en ¢ok kullanilan finansal
oranlari tespit etmeyi ve bu oranlarin konaklama endustrisinde ¢o-
lisan Ust dizey finansman yoneticiler icin dnem seviyelerini tespit
etmeyi amaclamistir. Calisma sonucunda, faaliyet ve karlilikla ilgi-
li finansal oranlarinin konaklama endustrisi yoneticileri cok énemli
olduklari tespit edilmistir.

Diger sektor ve performanslarina iliskin yapilmis calismalar-
dan elde edilen sonuclar sunlardir:

Meydan ve digerleri (2016)'nin, yapmis olduklari ¢alisma-
da, 2012 yili igin BIST'te islem géren on gida sektori sirketinin
finansal performanslari degerlendirilmistir. Bu amagla, likidite
oranlari, faaliyet oranlari, mali yapi oranlari ve karlilik oranlari
kullanilmak suretiyle s6z konusu isletmelerin finansal performans-
larini incelemistir.

Kése ve Cekici (2016)'nin yapmis olduklari calismada, Veri
Zarflama Analizini kullanilarak isletmelerin finansal performans-
lari degerlendirilmistir. Bu amagla, 2011-2015 dénemi igin BIST
100 endeksinde bulunan otuz BIST SINAI Endeksi sirketinin finan-
sal performanslari veri zarflama ydntemiyle degerlendirilmistir.
Sonug olarak, yillar itibariyle etkin ve etkin olmayan sirketler tespit
edilmistir.

Akgin ve Soytemir (2016)'nin yapmis olduklari ¢alismada,
BIST ulashrma endeksine kayitli havayolu isletmelerinin 2010-
2015 dénemi finansal performanslari TOPSIS yéntemiyle deger-
lendirilmistir. Yazarlar etkin sirketleri tespit etmeye calismislardir.
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Tayyar ve digerleri (2014)'Gn yapmis olduklar ¢calismada,
BiST’e kote olmus bilisim ve teknoloji sektérinde foollyette bulunan
isletmelerin finansal performanslar degerlendirilmistir. Bu amacla,
s6z konusu isletmelerin 2005-2011 dénemine ait finansal tablola-
ri kullanilarak oran analizi kullanimistr.

Bektas ve Tuna (2013)'in yapmis olduklari calismada, BIST
Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem géren 11 isletmenin finansal
performonslarl Slctlmistir. Bu amagla isletmelerin 2011 yili bi-
lanco ve gelir tablolari kullanilarak alt adet oran tespit edilmistir.

Altin (2010)'nun yapmis oldugu ¢alismada, IMKB Sinai En-
deksine kayitli 142 sirket icin finansal performans veri zarflama
analizi yéntemi kullanilarak arastirlmishr. Bu amagla 31 Aralik
2008 kiresel kriz dénemi bilancolari arastirmanin dénemini olus-
turmustur. Sonug olarak, veri zarflama ydntemine gore Sinai En-
deks icinde yer alan sirketlerden hangisinin etkin oldugu tespit
edilmistir.

Kung ve Weng (2007) yapmis olduklari calismada, Tay-
van'daki yirmi adet girisim sermayesi sirketinin finansal perfor-
manslari 2001-2003 vyillari arasinda Gri iliskisel Analiz ySnte-
mini kullanarak saptanmaya calisilmistir. Analiz sonuglari; yirmi
finansal orandan bes tanesinin (Faaliyet kari/Aktif toplami, Vergi
oncesi kar/Aktif toplami, Faaliyet gelirleri/Aktif toplami, Faaliyet
gelirleri/Net defter degeri, Faaliyet gelirleri/Uzun vadeli yatirm
orani) ele alinan sirketlerin finansal performanslari Gzerinde etkili
oldugunu goéstermistir.

Yapilmis olan literatir taramasinda genel olarak finansal
performansin gri iliskisel analiz, veri zarflama yéntemi ve finansal
oran analizi kullanildigi gorilmistir. Bu calismada ise, finansal
performansin dlcilmesinde finansal oran analizinin disinda, tanim-
layici istatistiki analizler ve ekonometrik yontemler kullanilmistir.

lll. Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci, Borsa istanbul'da islem géren halka acik
turizm sirketlerinin performanslarinin degerlendirilmesidir. Ginlik
verilerin kullanildigi calismada incelenmek Gzere iki dénem belir-
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lenmistir. Birinci dénem 01.01.2014 - 31.12.2016 yillari arasi-
dir. Bu bélimde tanimlayici istatistiksel analizler ile Tam Dizeltil-
mis En KicUk Kareler Yontemi (FMOLS) kullanilmistir. Ikinci donem
01.01.2017 - 11.08.2017 arasi olan yaklasik 8 aylik dénemdir.
Bu déneme iliskin oran andlizleri yapilarak turizm sirketlerinin
suan itibariyla finansal durumlari ortaya konulmustur.

Uygulamadan elde edilen bulgulara modelin ¢6zimi bolu-
minde yer verilmistir. Sonu¢ béliminde ise, elde edilen bulgular
Finans Teorisiyle iliskilendirilmistir. Ayrica, bu bélimde turizm sek-
térine iliskin genel degerlendirmelerde bulunularak sektérde faali-
yet gosteren sirketlere gercek hayatta uygulayabilecekleri bilimsel
temelli c6zim Snerileri sunulmustur.

IV. Modelin Uygulanmasi

Uygulamanin ilk asamasinda piyasay temsil eden BIST100
endeksi ile Borsa Istanbul’da islem géren turizm sektérinde islem
goren sirketlerin hisse senedi getirileri hesaplanmistir. Daha sonra,
her bir sirketin hisse senedi getirisinden piyasa getirisi (BIST100)
cikanlmistir. Eger hisse senedi getirisi BISTTO0 endeks getirisinin
Uzerinde ise normalusty getiri vardir seklinde yorumlanmishr. Bir
sonraki asamada, normalusty getiri sonuglarinin istatistiksel anlam-
lilik testleri yapilmistir. Bunun icin Kolmogorov-Smirnov (K-S) Testi
ve Levene Testleri uygulanmishrt. Daha sonraki asamada, hisse
senedi getirileri ile piyasa getirisi arasindaki iliski arastirilmighr.
Bunun icin getirileri hesaplanmis serilere Fully Modified Least Squ-
ares - FMOLS (Dizeltilmis En Kicuk Kareler) yontemi uygulanarak
modelin parametreleri tahmin edilmistir®. Son asamada ise turizm
sektorinde faaliyet gosteren sirketlere iliskin oran analizi yapilmis-
tir. Calismada oran analizine sistematik siralamaya vygun olarak
tanimlayici 6zet istatistiklerden hemen sonra yer verilmistir.

Test sonuglari ekler bdlimiinde verilmistir.

Okuyucular ihtiyag duyabileceklerinde uygulama bslimine konu olabilecek mate-
matiksel, istatistiksel ve ekonometrik gsterimler icin (Altin ve Yazan (2016); Alhin ve
Caba (2016); Altin (2016)) calismalarimiza bakabilirler.
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V. Modelin C6zimu

A. Tanimlayici statistikler

Borsa istanbul’da turizm sektéri bazinda islem goéren sirket
sayisi 9 olarak tespit edilirken Lokanta ve Oteller endeksinde islem
goren sirket sayisinin 13 oldugu bulunmustur. Calismada vygun
veri setine ulasilabilen 8 sirket incelemeye tabi tutulmustur. Bunla-
ra iliskin sirket isim ve kodlarina Tablo 1’de yer verilmistir. Tablo-
nun en alt satirinda her bir sirketin performansinin karsilastirildigs
ve piyasayi ifade eden Borsa Istanbul 100 Endeksine (XU100) yer

verilmistir.

Tablo 1. Sirket isim ve Kodlar

Sirket isim ve Kodlari

Altin Yunus Cesme AYCES
Marmaris Altin Yunus MAALT
Marti Otel MARTI
Merit Turizm MERIT
Metemtur Otelcilik METUR
Net Turizm NTTUR
Petrokent Turizm PKENT
Tek-Art Turizm TEKTU
Piyasa ismi ve Kodu

Borsa Istanbul 100 Endeksi XU100

Tablo 2, &zet istatistikleri géstermektedir. Ozet istatistikler
tablosu 7 bilesenden olusmaktadir. Bunlar sirasiyla ortalama, stan-
dart sapma, minimum, maksimum, normalisti getiri, istatistiksel
anlamlilik ve gézlem sayisi bilesenleridir. Tablodaki sonuglar her
bir hisse senedinin incelenen dénem itibariyla hesaplanmis olan
getiri degerlerinden elde edilmis sonuclardir.

Tablo 2'e goére ortalama degere bakildiginda incelemeye
konu olan 8 sirketten 6’sinin ortalama getirisinin pozitif oldugu
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gorilmektedir. Bunun anlami 6 sirketin yatinmcisina sagladig
getirinin piyasa getirisinin Ustinde oldugudur. Bu sirketlerin his-
se senedi getirileri yatrimcisina normalisty kazang saglamistr.
Baska bir ifadeyle piyasayr yenmislerdir. Buna karsin 2 sirketin
otalama getirisinin negatif oldugu gérilmektedir. Bunun anlami 2
sirketin yatinmeisina sagladigr getirinin piyasa getirisinin alhinda
kazang sagladigidir. Baska bir ifadeyle 2 sirket normalisti getiri
saglamamistir. Tablo 2'de yer alan bir diger 6nemli sonug ise ister
normalisty getiri sonuglari isterse de piyasanin altinda kalan getiri
sonuglarinin istatistiksel anlamlilik sonuglaridir. Buna gére tim nor-
malUsty getiri sonuclari istatistiksel olarak anlamlidir. Bu istatistik-
sel anlamlilik Turkiye piyasalarinda yasanan bu fiyat anomalisinin
bir durumdan 6te bir olgu olabileceginin bir gostergesidir.

Tablo 2. Ozet istatistikler

Ozet istatistikler AYCES | MAALT | MARTI | MERIT | METUR | NTTUR | PKENT | TEKTU

Ortalama -0,0001 | 0,0004 |-0,0005 | 0,0003 | 0,0009 | 0,0006 | 0,0000 | 0,0003
Std. Sapma 0,0211]0,0233|0,0242 | 0,0490 | 0,0332|0,0250 | 0,0356 | 0,0286
Minimum 0,1396(-0,0970|-0,1203(-0,2130|-0,1249{-0,1148|-0,1702 |-0,1200
Maksimum 0,122310,2039 | 0,2030|0,2137 [ 0,2250| 0,2309 | 0,2263 | 0,2004
Normalisti Getiri Yok Var Yok Var Var Var Var Var

istatistiksel Olarak | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamh | Anlamli | Anlamli | Anlamli | Anlamb

Gézlem Sayisi: 656

Elde edilen normalusty getiri bulgulari finansal piyasalar icin
gecerli oldugu varsayilan etkin piyasa hipotezinin sorgulanmasina
yol agmaktadiré.

Ozet istatistiklerde kullanilan bir diger énemli Slcitte stan-
dart sapmadir. Standart sapma her bir hisse senedinin getirisinin
degisim yUzdesini gostermektedir. Tablo incelendiginde hisse se-
netlerinde yasanan fiyat hareketliginin birbirine yakin olmasiyla

Etkin Piyasa Hipotezine iliskin elde ettigimiz bulgular ve etkin piyasa hipotezinin kar-

sisinda olan diger bulduklarimiz igin yukarida atfta bulundugumuz ¢alismalarimiza

bakilabilir.
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birlikte en fazla getiri oynakliginin hisse bazinda %4,9 ile MERIT
Turizmde yasandigi gorilmektedir.

Tabloda yer alan diger dlcitlerse minimum ve maksimum de-
gerleridir. Bu degerler her bir hisse senedinin yatinnmcisina vaat
ettigi kazancin gunlik yizdesel olarak en yiksek kazang ve en
yuksek kayip tutarlarini ifade géstermektedir.

B. Oran Andlizi

Tablo 3, turizm sirketlerine iliskin 6zet oran analiz sonuclo-
rini gdstermektedir. Oran analizinde 7 performans 6l¢iti kullo-
nilmishr. Bunlar sirasiyla Piyasa Degeri/Defter degeri (PD/DD),
Defter Degeri (DD), Hisse Basina 12 Aylik Kazang (HBK12 Aylik),
En Son Dénem Net Kér (En SD Net Kar), Net Kar Zarar (Net K/Z),
Fiyat/Kazang (F/K) ve Piyasa Degeridir’.

Muhasebe bilgi sisteminin Urettigi finansal tablolara bakarak
sirketlerin yonetimsel performansi degerlendirmek ¢cok da gecerli
bir metot degildir. Bu boslugu doldurmak icin finansal analistler
farkli 8lcttler gelistirmislerdir. Calismada bu dl¢utlerden ikisi olan
Piyasa Katma Degeri (Market Value Added) ve Fiyat / Kazang
(Price/Earnings) oranlari dzellikle kullanilmistir.

Piyasa Katma Degeri (MVA) 6zsermayenin piyasa degeri ile
bilancoda gésterilen defter degeri arasindaki farkhr. Eger sonug
piyasa degerinin lehine pozitif ise sirketin finansal deger yarathg:
ve yoneticilerin performanslarinin iyi oldugu sdylenir. Calismada
Piyasa Katma Degeri ile ilgili PD/DD orani kullanilmistir.

Fiyat / Kazang (F/K) orani da sirketin piyasa degerini gos-
teren bir baska dlcittir. Bir birim kar payi (kazang) icin 6denmesi
gereken hisse fiyatini (fiyat) gostermektedir. Ayni zamanda F/K
orani sektdr ortalamasinin cok Uzerinde ise yatrimeiya yiksek fi-
yattan degerlenmis bir hisse senedinin varligini gosterir.

7" Bu oranlara ve degerlere iliskin hesaplamalar 10.08.2017 tarihinde icretli olarak

kullanima sunulan Real Trade Net/Foreks FXPlus sirketinden saglanarak yapilmistir.
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Tablo 3. Finansal Oranlarin Ozeti (2017)

Oran Andlizi AYCES MAALT MARTI MERIT
PD/DD 0,71 1,71 2,91 1,43

DD 8,11 10,14 0,20 5,20
HBK12 Aylik 0,50 0,40 -1,13 1,10

En SD Net Kar (TL) |-6.316.690 674.703 1.469.499 625.171
Net K/Z (TL) -8.471.770 2.254.208 98.723.642 |2.804.435
F/K 0 42,25 0 6,78

Piyasa Degeri (TL) |97.021.293 [95.694.550 |52.272.000 |19.023.000
Oran Andlizi METUR NTTUR PKENT TEKTU
PD/DD 1,89 0,58 - 0,89

DD 0,83 3,80 7,17 1,15
HBK12 Aylik 0,36 0,02 -4,954 0,06

En SD Net Kar (TL) |-327.642 -26.507.338 |-2.806.302 1.387.783
Net K/Z (TL) 6.471.437 -9.593.020 -5.135.811 9.874.087
F/K 4,42 0 0 0

Piyasa Degeri (TL) [28.620.000 |770.000.000 150.191.633

Tablo 3'e gére calismaya konu olan 8 turizm sirketinin PD/
DD oranlarinin disik oldugu gorilmektedir. Bu durum turizm sir-
ketlerinin finansal deger yaratmalari konusunda zayif kaldiklarini
gostermektedir. F/K oranlari incelendiginde 5 sirketin F/K ora-
ninin sifir oldugu gértlmektedir. Bunun temel nedeni turizm sir-
ketlerinin maruz kaldiklari jeopolitik risklere bagl olarak olusan
faaliyet zararlaridir. Diger yandan bir kiyaslama yapildiginda ise
F/K acgisindan en basarili sirketin MAALT turizm sirketi oldugu go-
rilmektedir.

C. Ekonometrik Uygulama
Calismanin bu bdluminde, turizm sirketleri ile piyasa arasin-
daki iliski incelenmistir®.

Tablo 4, calismaya konu olan sirketler ile piyasa arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Bu sonuglara gére AYCES, MAALT, MAR-
TI, METUR, NTTUR ve TEKTU turizm sirketleri ile XU100 piyasa

8 Bu tir uygulamali bir calismada ortaya cikabilecek ekonometrik problemler ve ¢o-

zimlerine iliskin yaklasimlar icin yukarida ahfta bulundugumuz ¢alismalara bakila-

bilir.
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endeksi arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. Tablodan prob.
degerleri incelendiginde bu iliskinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeylerinde istatistiksel olarak da anlamli oldugu gérilmektedir.
Diger yandan, MERIT turizm ise piyasa endeksi ile negatif yonli
bir ayrisma gdstermektedir. Daha agik bir ifadeyle piyasa kaybe-
derken MERIT turizm yatirnmecisi kazanmakta, MERIT turizm yath-
rimcisi kaybederken piyasa endeksine yatirim yapmis bir yahrimei
kazanmaktadir. Buna karsin PKENT turizm ile piyasa arasinda an-
lamli bir iliski bulunamamistir.

Tablo 4. Turizm Sirketleri ile Piyasa Arasindaki iliski

Bagimli Degisken: XU100

Metot: Tam Dizeltilmis En Kicik Kareler (FMOLS)
Orneklem (dizeltilmis): 2 657

Déhil Edilen Gozlem Sayisi: 656 dizeltilmis

Es Bitinlesme Denklem Sabit Katsayisi: C

Uzun Dénem Kovaryans Tahmini(Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth

= 7.0000)

Degisken Katsay Std. Hata Hstatistigi Olasilik
AYCES 0.118125  0.020782 5.683980  0.0000
MAALT 0.116816  0.021531 5.425556  0.0000
MARTI 0.123396 0.017389  7.096123 0.0000
MERIT -0.017396 0.008813  -1.973855  0.0488
METUR 0.057145 0.012089  4.727012 0.0000
NTTUR 0.092225 0.016200  5.692873 0.0000
PKENT 0.005438 0.012183 0.446383 0.6555
TEKTU 0.085192  0.015196  5.606086  0.0000
C 0.000210  0.000403 0.519983 0.6033
R-kare 0.330520

Dizeltilmis R-kare 0.322242

Durbin-Watson istat. 2.109023
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VL. Sonug ve Degerlendirmeler

Calismada elde edilen ilk sonuc, BIST turizm endeksinde is-
lem géren ve ¢alismaya dahil edilmis olan AYCES, MAALT, MAR-
TI, MERIT, METUR, NTTUR, PKENT ve TEKTU sirketlerinden AYCES
ve MARTI sirketleri haric digerlerinin arastirma déneminde yatirim-
cilarina piyasa getirisinden daha fazla getiri sagladiklari géril-
mustir. Bu durum hem turizm sektérinde yer alan sirketlere yatirim
yapmay disinen hem de BiST'e yatinim yapmay: distnen yat-
rimcilara yol gdstermesi bakimindan énem arz etmektedir. Ciinki
piyasadan daha fazla bir getirinin elde edilmesi etkin piyasalar
hipotezine karsit bir durumun varligini ifade etmektedir.

ikinci olarak, calismada yapilan oran analizine gére, calis-
maya dahil edilen sekiz turizm sirketinin yahrimeilarina finansal
katma deger yaratma noktasinda zayif olduklar gérilmistir. Ko-
nuyla ilgili literatir incelendiginde bu durumun literatir ile uyumlu
oldugu gérilmistir. Bunlara ek olarak, ¢calismanin inceleme dé-
neminde s6z konusu sirketlerin F/K oranlarina bakildiginda, ME-
TUR ve MAALT harig diger sirketlerin F/K oranlarinin sifir oldugu
gorilmustir. Bu durum, yatinmcilarin séz konusu sirketlerin hisse
senetlerine yahrim yapmaya istekli olmadiklari hakkinda isaret
vermektedir.

Son olarak da, calismaya dahil edilmis olan sirketlerin his-
se senedi getirileri ile XU 100 endeksi getirileri arasindaki iliski
FMOLS ydntemiyle tahmin edilmistir. MERIT hari¢ calismaya dahil
edilmis olan diger sirketlerin hisse senetleri ile XU 100 piyasa
endeksi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu gorilmustir. Bu du-
rum piyasanin kazandigi (kaybettigi) donemde MERIT hari¢ diger
sirketlerinde kazandigini (kaybettigini) géstermektedir. Cesitlendir-
me yapmak isteyen yatirimeilar icin MERIT iyi bir firsat teskil et
mektedir. Cinky piyasanin kaybettigi (kazandigi) dénemde MERIT
kazanmaktadir (kaybetmektedir).

Diger yandan, calismanin literatire iki énemli katkisinin ol-
dugu disinilmektedir. Birincisi, Borsa Istanbul’da islem goren hal-
ka acik turizm sirketlerinin performcnslorlnln |nce|enm|§ olmasidir.
Cinkd piyasa performans sonuglari yahrimeilara bilgi vermektedir.
ikincisi ise elde edilen bulgulorln Finans Teorisinin aciklamalarry-



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (109), 30-50 45

la iliskilendirilmis olmasidir. Buna iliskin yapilan degerlendirmeler
ise su sekildedir:

ilk degerlendirmemiz, halka acik sirketlerde yasanan yéne-
ticiler ve hissedarlar arasindaki anlasmazliklardir. Buna gore to-
raflar arasinda temel amac konusunda bir catisma vardir. Sirket
sahipleri yani hissedarlar yani ortaklar i¢in temel amag icin sirke-
tin piyasa degerini en coklamak olurken yoneticiler daha ¢ok ken-
dilerine ddenen maaslar, ikramiyeler, bonuslar ile kendileri icin
yaptiklari liks harcamalarla ilgilenmektedirler. Dolayisiyla tarafla-
rin temel guduleri farklidir. Yéneticiler kendi paralarini degil sirket
ortaklarinin yani sirket sahiplerinin paralarini harcamaktadirlar.
Kendilerine 6denen maaslar da sirketin operasyonel faaliyetlerin-
den elde edilen kardan ddenmektedir. Taraflar arasindaki bu co-
hsmanin azaltilmasi gereklidir. Bunun icin sirketin esas sahipleri ile
yoneticiler arasinda yapilacak bir opsiyon sézlesmesi énerilmekte-
dir. Bu kolaylikla uygulanabilecegi gibi taraflarin temel amaglari
da ayni yéne cevrilmis olacaktir. Yapilan ikinci degerlendirme, kar
paylari ile faiz giderleri arasindaki faiz lehine olan vergisel avan-
tajdir. Dénem sonunda hisse senedi sahipleri yani ortaklar igin
ddenen kar paylari vergi matrahindan indirilemez ancak borglan-
ma yoluyla edilen fon kaynagi (sermaye) icin ddenen faiz giderle-
ri vergi matrahindan disilebilmektedir. Her ne kadar yeni yapilan
bir dizenlemeye gére 6z sermaye ile saglanan fon kaynagina
(yani hisse senedi ihrag ederek) vergisel avantaj getirilse de hala
bor¢clanma yoluyla saglanan sermayenin maliyeti 6z sermaye ile
saglanan fonun maliyetinden daha disuktir. Ayrica, borglanma
yoluyla saglanan fon yoéneticinin gereksiz luks harcamalarini en-
gelleyecektir. Diger yandan kaldiracin (bor¢/6z sermaye) kullani-
minin faydalari bu sekilde siralanabilmesine ragmen ister uzun va-
deli bir bor¢lanma ister orta vadeli bir bor¢clanma olsun gini gel-
diginde tim bu borglar kisa vadeli bir borca dénismis olacaktir.
Dolayiyla turizm sirketleri de hedef bir kaldirac (bor¢/6zsermaye)
orani behrleyerek faaliyetlerini saglhkl bir sekilde surdirmeye de-
vam edebileceklerdir. Ugiinct degerlendirme, turizm sirketlerinin
jeopolitik riskten en cok etkilenen sektér olmasidir. Bunun icinde
getirilen neri turizm sirketlerinin sadece yabanci musteri odakli
olmaktan ziyade yerli misteri temelli de politikalar Gretmeleridir.
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Yapilan dérdinct degerlendirme ise, déviz kurlarinda yasanan
oynakhigin turizm sirketlerin nakit akisini etkilemesidir. Bunun igin-
de ddviz Uzerine yazilmis futures kontrat veya opsiyon sézlesmesi
satin alarak olasi kayiplarini en aza indirmeleri 6nerilmektedir.
Son degerlendirmemiz ise diger tim sirketler icin gecerli oldugu
gibi bir risk izleme birimi kurmalari eger bunu yapabilecek yete-
nek yok ise bunun icinde olasi risklere karsi danismanlik hizmeti
satin alabilecekleridir.
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Ek 1. Cift Orneklem Kolmogorov Smirnov Testi
Frekans
Grup N
1 656
XUTOOAYCE 2 656
Toplam 1312
Test Statistics®
XUTO0AYCE
Mutlak 122
En Uc¢ Farkhiliklar Positif ,061
Negatif 5122
Kolmogorov-Smirnov Z 2,369
Anlamlilik Dizeyi (Cift Kuyruklu) ,000
a. Gruplandirilmis Degiskenler: Grup
Ek 2. Levene Testi
Grup Istatistikleri
Grup N | Ortalama | Standart Sapma Standart Hata
Ortalamasi
656 | ,000293 ,0133302 ,0004855
XU100AYCE
2 656 | ,000195 ,0204965 ,0007464
Varyanslarin Esitligi icin Levene Testi
F P
Vo.ryc.:?.slor Esit Kabul 21732 000
Edildiginde
XU100AYCE

Varyanslar Esit Kabul
Edilmediginde
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6zet

Kriptoloji bilimini kullanan, dijital ve sanal bir para birimi an-
lamina gelen kripto para, son yillarda en ¢ok tartisilan ekonomik
kavramlardan biri olmustur. Bu calismada Bitcoin’in 6zellikleri ve
isleyisi ele alinarak, Bitcoin ile secili déviz kurlari arasindaki iliski
arashrilmaktadir. Calismanin sonucunda Bitcoin ile Dolar, Euro,
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science of cryptography and has become one of the most cont-
roversial economic concepts in recent years. In this study, the fe-

' Dr. Ogretim Uyesi, Istanbul Universitesi, cansusa@istanbul.edu.tr, Orcid Id: 0000-
0001-6332-6815

2 Dr. Ogretim Uyesi, Istanbul Universitesi, mbusra@istanbul.edu.tr, Orcid Id: 0000-
0002-4373-0113



52 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (109), 51-70

atures and function of Bitcoin is discussed and the relationship
between Bitcoin and selected exchange rates is investigated. As a
result of the study, the existence of a long and shortrun relations-
hip between Bitcoin and Dollar, Euro, Pound, Yen and Yuan was
not found.

Key Words: Cryptocurrency, Digital Currency, Bitcoin, Block-
chain,

1. GIRIS

Teknolojinin gelismesiyle birlikte cagin ihtiyaclarina cevap
verebilmek icin her alanda oldugu gibi finansal sektérde de ino-
vasyonlar yapilmaktadir. Insanlar icinde yasadiklari déneme uyum
saglamakta ve yillar gectikce bazi aliskanliklarin yerini yenileri
almaktadir. Ornegin ginimizde harcama yapabilmek icin sade-
ce cizdanlarda nakit ya da bankalarda ¢ek hesaplari olmasi ge-
rekmemektedir. Nakit paraya alternatif olarak kredi kartlari, para
kartlari, aligveris kartlari, yemek kartlar kullanilabilmekte, akilli
telefonlar Gzerinden birkag dakika icinde para transferleri yapi-
labilmektedir. Finansal inovasyonlar sayesinde banka hesaplari
internet Uzerinden kolaylikla yonetebilir hale gelmistir. Bu noktada
elekironik cizdanlarda bulunan kripto paralar ile de kolaylikla
islem yapilabilmektedir.

En bilinen kripto paralardan biri olan Bitcoin ¢esitli Glkelerde
islem amagli ve yatirim amagl olarak kullaniimakta ve her gecen
gun daha ¢cok talep edilen bir para birimi haline gelmektedir. Boy-
lesine yayginlasan ve deger kazanan bir kripto paranin ekonomik
etkileri dnemli bir arastirma konusu olup, calismamizda Bitcoin ile
secilmis déviz kurlar arasindaki iliski amprik olarak incelenmekte-
dir. Bu kapsamda ilk olarak Bitcoin’in yapisi ve isleyisi hakkinda
bilgi verilecek, gercek bir para biriminden farkhliklar ortaya ko-
nulacaktir. Uygulama béliminde ise Bitcoin’in uluslararasi déviz
kurlari ile iliskili olup olmadigr birim kék testleri, Engel-Granger
Esbitinlesme Testi, Johansen Testi ve Granger Nedensellik Testi
ile sinanarak tespit edilecektir.
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2. Bir Kripto Para Olarak Bitcoin

Sadece elektronik bir formda bulunan kripto para, paranin
evrim sirecinde bir sonraki evre olarak gérilmektedir (Vlasov,
2017, s.215). Kripto paralar icerisinde en populer ve basarili
olan Bitcoin, dinya capinda giderek kabul gérmektedir (Chiu ve
Koeppl, 2017, s.1). Bitcoin, bilgisayar kriptolojisi ve merkezi ol-
mayan ag Uzerine kurulu yeni nesil bir dijital para cesididir (Li ve
Wang, 2017, 5.50).

Bitcoin, Satoshi Nakamoto tarafindan 2009 yilinda olusturu-
lan, kullanicilarin bir araciya gerek duymaksizin dogrudan islem
gerceklestirdikleri acik kaynakli bir yazilimdir ve merkezi olmayan
ilk dijital paradir (Nakamoto, 2008). Bitcoin, Dolar ve Euro gibi
yasal bir para tarafindan temsil edilmemektedir ve herhangi bir kiy-
metli madene de endekslenmemistir (Tschorsch ve Scheuermann,
2016, 5.2086). Bitcoin 6zel sektor tarafindan cikartilan 6zel bir
para birimidir. Geleneksel paranin aksine bir Merkez Bankasi’'na
tabi degildir ve islem gerceklestirilmesi ve para arzinin artirlma-
st icin merkezi olmayan bilgisayar agina baghdir (Scalliet vd.,
2017, s.2). Para arzi bir ad Uzerinden gerceklestigi icin Merkez
Bankasi’ na bagl geleneksel para arzindan oldukga farklilik gos-
termektedir. 2017 yili Aralik ay itibariyle piyasaya arz edilmis
bitcoin miktari yaklasik 16.7 milyondur (Coindesk, 30.12.2017).
Bitcoin’in ulasabilecegi arz miktari 21 milyon ile sinirli olup yak-
lasik 2140’lara kadar tim arz miktarinin kesfedilmis olacagr bek-
lenmektedir (Malovic, 2014, s.34). Bitcoin madenciligi (mining)
adi verilen yontemle kisiler bir makine Gzerinde kodlama yoluyla
Bitcoin Uretimini yapmakhr (Plassaras, 2013, 5.386). Tum islem-
ler Blockchain adi verilen Bitcoin’in Uretildigi ve yapilan islemle-
rin kaydedildigi bir zincir Gzerinde yapilmaktadir (Dwyer, 2015,
s.83). Bir kisi digerine Bitcoin aktardiginda islemin gerceklesmesi
icin U¢Uncu bir kisinin onayina ihtiyag vardir, bu nedenle de sistem
icerisindeki herkes bir banka gibidir (Tschorsch ve Scheuermann,
2016, 5.2084).
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Grafik 1: Bitcoin’in Fiyah (BTC/USD)

4282013 4282014 4.28.2015 4.28.2016 4.28.2017

Kaynak: Veriler https://coinmarketcap.com/ web sayfasindan toplanmistir
(27.12.2017).

Grafik 1'de Bitcoin’in 2013 yili Nisan ayi ve 2017 yili Aro-
lik ayi tarihleri arasindaki Amerikan dolari cinsinden fiyatlari g&-
rilmektedir. Bitcoin’in 26.12.2017 tarihi itibariyle yaklasik olarak
fiyah 16.000 dolara, toplam piyasa degeri 235 milyar dolara ve
gunlik islem hacmi 13,5 milyar dolara ulasmishr. Grafik detay-
i incelendiginde, 29.03.2013 tarihinde 1 BTC=134 USD iken,
yaklasik 8 ay sonra 05.12.2013 tarihinde 1 BTC=1152 USD ol
dugu gorilmektedir. Bitcoin degerindeki bu asiri artis daha fazla
devam etmemis, MiGox'n ¢okisinin de etkisiyle 2014 yili boyun-
ca Bitcoin degerlerinde dusis yasanmishr. 2015 yili basinda 1
BTC=176 USD’e kadar gerilemistir. 2015 yili ve 2016 yili boyun-
ca Bitcoin degerleri tekrar yikselise gecmistir. Fakat esas buyik
yukselis 2017 yilinda gerceklesmistir. Son 1 yilda Bitcoin yaklasik
700 dolardan 19.000 dolara kadar yikselmistir. Genel olarak
degerlendirildiginde Bitcoin fiyatindaki oynakligin ¢cok biyik oldu-
Ju ve yiksek derecede karliligin elde edildigi gorilmektedir. Krip-
to para piyasasindaki énemli bir gelisme Bitcoin’in (BTC) Agustos
2017'de bolinmesi ve yeni olusan Bitcoin Cash’in (BCH) piyaso-
ya girmesi olmustur. Islem hizi oldukca yiksek olan Bitcoin Cash
cesitli yeniliklere sahiptir ve bazi yazilimsal-givenlik sorunlarina
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karsi daha iyi ¢cozimler ileri sirmektedir. Bu nedenlerden dolayi
da gelecekte Bitcoin’in 6nemli bir rakibi olacagr disinilmektedir.

3. Paranin Fonksiyonlari ve Bitcoin

Modern ekonomilerde para, degisim araci, deger saklama
araci ve hesap birimi olma olmak Gzere i¢ temel fonksiyona sa-
hiptir (Krugman ve Wells, 2013, s.383). Paranin ortaya ¢ikisin-
daki en 6nemli neden alim satim islemlerinde bir degisim aracina
ihtiya¢c duyulmasi olmustur. Tarihsel olarak bakhgimizda insanlar
degisim araci olarak dénemin ihtiyac duyulan cesitli mallarini kul-
lanmislardir. Bu mallara deniz kabuklar, inci, hayvan derisi, tuz,
bugday ve Il. Dinya Savasi déneminde kullanilan sigara érnek
olarak verilebilir. Cabuk bozulan ve degeri zaman icerisinde kay-
bolan mallarin degisim araci olarak kullaniimasi paranin bir fonk-
siyona daha sahip olmasi gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Paranin
deger saklama araci olmasi geregi, altin ve gimus gibi satin alma
gicini zaman icerisinde koruyabilen degerli varliklarin mal para
olarak kullanilmasini yayginlashrmistir. Sonraki yillarda kullanilan
ilk kagit para da, bankalarca cikartilan ve talep edildiginde altin
ve gimUs para ile degistirilecegi taahhit edilen senetlerden ibaret-
tir. Diger yandan insanlarin islem fiyatini belirlerken genel kabul
goren bir dlctyu kullanmalari islem yapmay:i ve ticaretten kazang
saglamayi kolaylastirmistir. Bu nedenle paranin sahip olmasi ge-
reken Ugincy fonksiyon da paranin hesap birimi olarak kullanilo-
bilmesidir. (Krugman ve Wells, 2013, 5.383)

Gunimizde kullanilan ve merkez bankalari tarafindan ba-
silan para, mal para ya da mala dayali para olma 6zelligine
sahip degildir. S&z konusu paranin degerini, para biriminin bagli
oldugu devletin sagladigi itibar ve insanlarin ne dlgide o para bi-
rimini 6deme araci olarak kabul ettigi belirlemektedir (Krugman ve
Wells, 2013, 5.385). Ornegin ABD dolari Gzerinde yazili olan”
Bu banknot kamu ve 6zel bor¢larin 6denmesinde yasal paradir”
ibaresi ile Federal Reserve insanlara bir givence vermektedir.

Bitconin gercek bir para birimi olup olmadigi, paranin g
fonksiyonu olan degisim araci olmak, hesap birim araci olmak
ve servet araci olmanin yerine getirilip getirilmedigine bakilarak
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anlasilabilir. Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin degeri, her-
hangi bir Glkenin itibari ile iliskili degildir. Kripto paralarin degeri
insanlarin o para birimini ne dlcide talep ettigi ile iliskilidir. Bitco-
in kisa bir sire icerisinde farkli Glkelerde taninmis, insanlar tarafin-
dan kabul edilmeye ve cesitli alim satim islemlerinde kullanilmaya
baslamistir. Bu 6zelligi ile bir degisim (mibadele) araci olma 6zel-
ligine sahiptir. Fakat diger yandan Bitcoin ekonominin genelin-
de yaygin bir sekilde kullaniimamaktadir. Bu nedenle diger resmi
para birimleri ile karsilastrildiginda degisim araci fonksiyonunu
zayif bir sekilde yerine getirdigi sdylenebilir. llaveten ginimizde
piyasada cok sayida mal ve hizmetin oldugu dusinildiginde,
Bitcoin arzinin sinirli olmasi ekonomide islemlerin yapilmasinda
buyuk bir yetersizlige neden olacaktir.

Bitcoin’in insanlar tarafindan talep etmesinin altindaki en
énemli neden, Bitcoin’in degerinin zaman icgerisinde artarak
satin alma giglerini olumlu etkilecegi diusincesidir. Bu nedenle
Bitcoin’de paranin deger saklama araci ya da servet araci olma
6zelligi daha 6n plandadir. Bitcoin’in maksimum iretilebilecegi
bir arz miktari vardir. Bu arz kisit nedeniyle zamanla degerinin
de artacagi beklenmektedir (Plassaras, 2013, 5.389). Diger yan-
dan yatinmeisina kazang saglayip saglamayacagi ve istikrarli bir
yatirim olup olmadigi uzun dénemde anlasilacakhr. Bitcoin’in bir
para biriminden ¢ok spekilatif bir yatirm gibi hareket ettigi géril-
mektedir (Yermack, 2013, s.1).

Bitcoin fiyatinin ¢ok sayida sifirin oldugu ondalik basa-
maklara sahip olmasi perakende piyasasi icin zorluk yaratabilir
(Yermack, 2013, s.1). Bitconi paranin hesap birimi fonksiyonu
acisindan degerlendirdigimizde degerinde yasanan ani ve biyik
inis cikislarin onu istikrarli olmaktan uzaklastirdigi gérilmektedir.
Bitcoin’in getirilerinin aylik ortalama volatilitesi, alhn ya da yo-
banci para birimlerinden daha yiksektir (Dwyer, 2015, s.81).
Bitcoin’in olduk¢a dalgali bir seyir izlemesi onu bir para birimi
olmaktan uzaklastirmaktadir (Baur ve Dimpfl, 2017, s.1).

Sonug olarak bakh@imizda iyi bir paranin sahip oldugu ta-
kas, deger saklama ve hesap birimi kriterlerine Bitcoin buyik &l-
cide uymadigi gorilmektedir (Yermack, 2013, s.1). Kullanicilar
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Bitcoini temel olarak alternatif islem sistemi olarak degil, alternatif
bir yatinm araci olarak kabul etmektedir (Glaser vd., 2014, s.1).

4. Bitcoin’in Ortaya Cikardigi Sorunlar

Paranin klasik miktar teorisinde, bir ekonomide para miktari
arttinldiginda ya fiyatlarin ya da tretim miktarinin artacagr ifade
edilmistir. Teoride paranin dolagim hizinin sabit oldugu varsayil-
mistir. Oysa halkin elinde tutmay istedigi para miktari degistigin-
de, paranin dolanim hizi da ters yénde degisim gdstermektedir
(Monklw 2010, s.94). Finansal sektérdeki inovasyonlar para ta-
lebi izerinde etkili olmakiadir. Ornegin otomatik para cekme ma-
kineleri (ATM) insanlarin ortalama olarak tuttuklari para miktarini
azaltmis ve paranin dolanim hizini arthirmistir (Mankiw, 2010,
5.95). Tim bu yenilikler halkin iktisadi dovron|§|ar|n|n deg|§me-
sine neden olmaktadir. Insanlarin gelisen teknoloji ve internet ile
birlikte 6deme islemlerini birka¢ dakika icerisinde yapabilmeleri,
cizdanlarinda tasidiklari nakit miktarini azaltmalarina neden olur-
ken, klasik teorilerin de yeniden yorumlanmasi ihtiyacini ortaya
cikartmistir.

Bitcoin demesi Dolar cinsinden ve internet Uzerinden ya-
pildigr icin geleneksel ddeme sistemlerine gére daha az islem
maliyeti gerektirmektedir. Bitcoin ve diger kripto para birimleri-
nin halkin para talebi Gzerinde etkileri olacaktir. Plassaras (2013,
5.380-381), arzin sabit olmasi nedeniyle Bitcoin’in giderek deger-
lenmesinin bir sonucu olarak IMF gibi uluslararasi ekonomik bir
kurulusun Bitcoin’in arzini kontrol etmeye baslayacagini ve boyle-
likle Bitcoin’in bagimsiz bir para birimi olma sorununun ortadan
kalkacagini ifade etmistir. Aksi taktirde kontrolsiz sekilde degeri-
nin artmasi ddviz piyasasinin istikrari icin bir tehdit unsuru olmaya
devam etmektedir.

Para arz ve talebini kontrol ederek, ekonomiye yén veren ve
cesitli makro ekonomik hedeflere ulasmaya calisan parasal otori-
teler, kendilerinin kontroli disindaki bir para biriminin piyasada
hakim olmasini istememektedirler. Nitekim bazi Merkez Bankalari
Ornegin Cin Merkez Bankasi kripto para kullanimini kendi Glke-
sinde yasaklamistir. JP Morgan’in CEO’su Jamie Dimon, kendi ¢o-
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lisanlari Bitcoin almalari halinde kovacagini agiklamistir. Bununla
birlikte Japonya, Amerika ve Almanya’da insanlar Bitcoin’in yay-
ginlasmasi, kabul gérmesi ve baylelikle vergi kazanci elde etmek
icin ¢alismalar yapmaktadir. Bazi ilkelerde Bitcoin para birimi
kabul edilmis ve cesitli yasal dizenlemelere baslanmishir. Orne-
gin Almanya’da Bitcoin, bankacilik dizenlemelerine tabi finansal
bir enstriman olarak degerlendirilmektedir (Rogojanu ve Bagea,
2014, 5.108). Japonya’ da Nisan 2017’ den itibaren dijital para
birimlerinin yani sira sifreli para birimlerinin de ticarette, alisve-
rislerde kullanilmasi kararlastinilmistir. Bazi ilkelerde ise kontroli
ele almak isteyen parasal otoriteler kendi dijital para birimlerini
olusturmak Gzere ¢alismalar yapmaktadir. Bu konuda ilk adimi
atan, Estcoin isimli ilk resmi dijital para birimini gelistiren Estonya
olmustur. Japonya da benzer sekilde J Coin isimli bir dijital para
birimi Uzerinde calismalarina devam etmektedir.

Bitcoin kullaniminin ortaya ¢ikardigi sorunlar dért ana bashk
etrafinda ele alinabilir (Polasik, 2015). Bunlardan birincisi giiven-
lik sorunudur. Bitcoin sistemi hacklenme ve hirsizlarla karsilasma
riskine sahiptir. Ikincisi yasal problemlerdir ve esas olarak vergi-
lendirme problemini icermektedir. Kripto para herhangi bir dev-
lete bagl olmadigindan yasal bir zemin Uzerinde de yer alma-
maktadir. Ugiincy sorun politik, sosyal ve etik konularla ilgilidir.
Bitcoin kara para aklama ve vergi kagirma gibi tehlikeleri agik
hale getirmektedir. Dérdiinci sorun ise ekonomiktir. Bitcoin’in mer-
kez bankasi kontrolinde olmayisi para politikasindan dolayisiyla
ekonomi politikalarindan bagimsizhigini ifade etmektedir.

Bitcoin altina ve doéviz kurlarina gére daha yiksek bir vo-
latiliteye sahiptir. Bitcoin risk ydnetiminde fayda saglamamakta
ve hedge yapmay fazlasiyla zorlastrmaktadir (Yermack, 2013,
s.1). Cheah ve Fry’ a gére (2015, 5.35) Bitcoin spekilatif balonlo-
ra karsi diger piyasalarla ortak bir kirllganhiga sahiptir. Herhangi
bir kiymetli madene endekslenmedigi icin de bir garantisi yoktur
(Tschorsch ve Scheuermann, 2016, 5.2084).
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5. Literatur Taramasi

Bitcoin ile déviz kurlari arasinda kisa ve uzun dénemde bir
iliski olup olmadigini arashran cesitli calismalar yapilmistir. Orne-
gin Cheah ve Fry’ a gore (2015, 5.32) Bitcoin’in temel fiyat sifir-
dir ve fiyahnin spekulatif bir sekilde biytyerek balon olusturmaya
yatkin bir yapisi vardir. Bitcoin’in ginluk fiyat diger para birimleri
ve altin ile neredeyse sifir korelasyon gostermektedir (Yermack,
2013, s.1). 2015 yilinda yapilan bir calismada déviz kurlar ile
Bitcoin arasindaki iliski Granger nedensellik analizi ile degerlen-
dirilmis ve Bitcoin ile sadece Japon yeni arasinda bir iliski tespit
edilmistir. Bu iliskinin de Japon yeninden Bitcoin’e dogru tek tarafli
ve gecikmeli oldugu ortaya konmustur (Atik vd., 2015, 5.259).

Li ve Wang (2017, 5.49), calismalarinda ARDL modelini kul-
lanmislar, MtGox'un kapanmasindan énceki ve sonraki dénemi
ayri ayri incelemislerdir. Calismada elde edilen sonuglara gére
kisa dénemde Bitcoin kuru ekonomik temellere ve piyasa kosulla-
rina uyum saglamaktadir. MtGox kapandiktan sonra Bitcoin kuru
uzun dénemde ekonomik temellere daha duyarli ve teknolojik fak-
térlere daha az duyarli hale gelmistir.

Bhattacahjee de ¢alismasinda (2016, 5.9), Bitcoin dalgalan-
malarinin diger para birimlerine kiyasla ¢cok daha fazla oldugunu,
hesap birimi ve servet birimi olan diger para birimleriyle Bitcoin’in
hicbir iliskisinin olmadigini ortaya koymustur.

Nakamoto (2008), Plassaras (2013), Beer, Beet ve Weber
(2014), Casey, Vigra (2015), Hockstein (2015), Burnett (2015)
ve Tsuterman (2015) Bitcoin’in dolar Gzerindeki etkisini analiz et-
mis ve sdz konusu degiskenler arasi bir iliskinin varligini tespit

edememislerdir (Seetharaman vd., 2017, 5.232-234).

Szetela, Mentel ve Gedek (2016), ARMA ve GARCH mo-
dellerini kullanarak Bitcoin, Dolar, Euro, Ingiliz Pound’u, Yuan ve
Polonya Zlotisinin getiri oranlari arasindaki iliskiyi incelemisler-
dir. Calismalarinin sonucunda GARCH modeline gére Bitcoin ile
Dolar, Euro ve Yuan arasinda kosullu varyans aciklamasinda bir
bagimlilik tespit edilmesine ragmen, ARMA analizinde Bitcoin ile
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diger degiskenler arasinda bir iliskinin varligina rastlanilmamstir
(Szetela, Mentel ve Gedek, 2016, 5.133).

Baur, Dimplfl ve Kuck (2017), GARCH volatilite analizini
vyguladiklari ¢alismalarinda, Bitcoin ile Dolar arasinda bir iliski
olmadigini ortaya koymus, Bitcoin getirilerinin diger varlik getirile-
rinden bagimsiz oldugunu, ancak US/ingiliz Poundu kurunun haf-
talik dalgalanmasiyla ufak da olsa negatif bir iliskinin oldugunu
tespit etmistir (Baur, Dimplfl ve Kuck, 2017, 5.13).

Carrick (2016, 5.2328), Bitcoin’in Cin Yuani hari¢ diger
para birimleriyle istatistiki olarak negatif iliskili oldugunu ortaya
koymustur. Bir baska ¢alisma, dolasimdaki Bitcoin miktarinin art-
masinin Amerikan Dolarinin degerini disirdigini ortaya koymus-
tur. Buna gére dolasimdaki bitcoinin sayisi 1 milyon adet daha
fazla oldugunda, Euro/USD kuru %6,1 daha fazla artmaktadir
(Khvan, 2016, s.11). Dyhrberg ise (2015, s.6), Bitcoin’in dege-
rinin Pound/Dolar paritesine karsi, Euro/Dolar paritesine gére
daha duyarli oldugu da ortaya konmustur.

6. Ampirik Uygulama

6.1. Veri Seti

Calismada Bitcoin (BTC) ile Amerika Birlesik Devletleri, Av-
rupa B|r||g| Japonya, Ingiltere ve Cin’in resmi para birimleri olan
Amerikan Dolart (USD), Euro (EU), Yen (IPY), ingiliz Pound'u
(GBP) ve Yuan (CNY) arasindaki esbitinlesme ve nedensellik ilis-
kisi test edilmektedir. Analizlerde degi§kenlerin dogal |ogoritmik
degerleri kullanilmistir. Déviz kurlarina ait veriler Tirkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankasindan elde edilmistir. Bitcoin’e ait veriler ise
Cryptocurrency Market Capitalizations web sayfasindan (www.
coinmarketcap.info) toplanmistir. Veriler 2013 yilinin 29 Nisan
tarihinden 2017 yilinin 22 Eylil tarihine kadar gegen siredeki
isgUnlerini kapsamaktadir. Calismada isgini bazinda elde edilen
1105 adet gézlem mevcuttur. Verilerin analinizde Eviews 8 prog-
rami kullanilmistir. Dénem tarihlerinin belirlenmesinde, Bitcoin ve-
rilerine ait ulasilabilir en eski tarih olan 29.04.2013 tarihi dikkate
alinmistir.
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6.2. Yontem

Bir zaman serisinin ortalamasiyla varyansi zaman icinde de-
Jismiyor ve iki dénem arasindaki ortak varyansi bu ortak déneme
degil de yalnizca iki dénem arasindaki uzakliga baglh kaliyorsa,
bu zaman serisi duragan bir yapiya sahip olmaktadir (Gujarati,
1999, s. 713). Duragan olmayan seriler, birim koklu seriler ola-

rak ifade edilir.

Standart regresyon modelinde duragan disi degiskenlerin
karsisinda sahte regresyonlar ortaya ¢ikabilmektedir. Ayni trende
sahip olmalarindan dolayi degiskenler arasi yiksek bir iliskinin
oldugu sonucu elde edilebilmektedir. Sahte regresyon durumda
yuksek bir R? ve anlamli t istatistikleri olmasina ragmen, paramet-
re tahminleri anlamsizdir (Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010,
s.311). Bu durumda R? degeri ve t istatistikleri yanilhcr olabilmek-
tedir. Sahte regresyon durumunu tespit etmek icin degiskenlerin
uzun dénemli iliskisinin incelenmesi gerekir.

Y =0ata Z +¢ (1)
AY =o,ta, AZ +Ag, (2)

Birim koke sahip degiskenler ilk farklari alindigi zaman du-
ragan hale geliyorsa, bu degiskenlerin duragan olmayan halleri
bir araya getirildiginde kalintilariyla ilgili duragan bir yapi ortaya
cikabilir. Denklem 2, Denklem 1’in ilk farki alinmis halidir. Bir zao-
man serisi birinci farki alindiginda duraganlasiyorsa, birinci dere-
ceden entegre edilmis dizi olarak adlandirilir ve (1) olarak géste-
rilir. Eger degiskenlere ait diziler duragan disi ve ayni dereceden
entegre ise, regresyon denkleminin kalinti dizisi incelenerek sahte
regresyonun varhi@ arastirilabilir. Regresyon denkleminin kalinti
dizisi duragan ise, Y,ve Z dizilerinin koentegre yani esbitinlesen
oldugu sdylenir. Zaman serileri arasinda bir esbitinlesme varsa,
gergek bir iliskinin varligindan s6z edilebilir. Kalintilar dizisinin (g
duragan olmamasi halinde ise Denklem 1 de anlamsiz olacaktir.

(Seviktekin ve Nargelecekenler, 2010, s.310-312).

Calisma kapsaminda ilk olarak degiskenlere ait zaman seri-
si ozellikleri belirlenecektir. Birim kok testlerlerinden Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanarak se-
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rilerin duragan olup olmadiklari arastirlacakhr. Serilerin dizeyde
duragan olmadigina dair bir sonug elde edilirse birinci farklari
alinarak duraganlastinima yoluna gidicektir. Serilerin ayni de-
receden duragan olmasi halinde uzun dénemli iliskinin varligini
tespit etmek igin Engel- Granger Esbitinlesme Testi ve Johansen
Testi uygulanacakhr. Es bitinlesme testi, kalintilarin duragan mi
yoksa birim kaklt mi oldugunun test edilmesidir. Eger kalintilarin
duragan oldugu sonucu elde ediliyorsa degiskenler arasi uzun dé-
nemli iliski vardir, sahte regresyon durumu yoktur. Son asamada
ise kisa dénemli iliskileri test etmek icin Granger-Nedensellik Testi
yapilacaktir. Nedensellik analizinin amaci degiskenler arasindaki
iliskinin varhigini test etmek ve iliskinin yoninu belirlemektir.

6.3. Amprik Bulgular

6.3.1. Birim Kok Testleri

Calismada yer alan zaman serilerinin grafikleri incelendigin-
de, serilerin belirli bir sabite ve trende sahip oldugu gérilmekte-
dir. llk olarak birim kok testleri uygulanarak serilerin duraganlik-
lari incelenmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kak testi ile de-
Jiskenlerin duragan oldugu alternatifine karsi birim kokli oldugu
temel hipotezi test edilmistir. Test Akaike ve Schwarz bilgi kriterine
gore tekrarlanmistir. Bitcoin (BTC), Dolar (USD), Euro (EU), Pound
(GBP), Yen (JPY) ve Yuan (CNY) serilerine uygulanan test sonuclari
Tablo 1'de 6zetlenmistir.
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Tablo 1: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

H,: Birim K&k Vardir.
H,: Birim K&k Yoktur.

Degiskenler Geciknje Krjtik ADF. T.evs't O|0v5|||!< Bi.lgi. Teme! Hipotezin
’ Uzunlugu | Deger* | Istatistigi Degeri | Kriteri |Reddi

BTC 0 -3.4138 | 0.917318 | 0.9524 | SIC |H, Reddedilemez
UsD 0 -3.4138 | -2.257558 | 0.4565 | SIC |H, Reddedilemez
EU 1 -3.4138 | -2.418642 | 0.3695 | SIC |H, Reddedilemez
GBP 1 -3.4138 | -2.612554 | 0.2747 | SIC |H, Reddedilemez
JPY 0 -3.4138 | -2.241710 | 0.4653 | SIC |H, Reddedilemez
CNY 0 -3.4138 | -2.529187 | 0.3138 | SIC |H, Reddedilemez
D(BTC) 0 2.8639 | -33.38005 | 0.0000 | SIC |H, Red

D(USD) 0 2.8639 | -31.21411 | 0.0000 | SIC |H,Red

D(EV) 0 -2.8639 | -30.70058 | 0.0000 | SIC |H, Red

D(GBP) 0 2.8639 | -28.75925 | 0.0000 | SIC |H, Red

D{JPY) 0 -2.8639 | -32.64351 | 0.0000 | SIC |H, Red

D(CNY) 0 -2.8639 | -31.42901 | 0.0000 | SIC |H, Red

(*) %5 6nem derecesine ait degerlerdir.

Tablo 1'deki ADF test istatistigi sonuglari ile Mac Kinnon Kri-
tik Degerleri karsilashrilmistir. Sonuclara gére %5 anlamlilik dize-
yinde tim degiskenler icin H temel hipotezi reddedilememektedir.
Diger bir ifadeyle tim deQigT(enler dizeyde duragan olmayan bi-
rim koklo degiskenlerdir. Serilerin birinci farklar alindiktan sonra
ADF testi yeniden uygulanmis ve degiskenlerin duragan hale gel-
digi gorilmustir. Birim Kok sinamasi ADF testinin yani sira PP Testi
ile de tekrarlanmis ve her iki test sonucunda benzer sekilde tim
serilerin 0,05 anlamlilik dizeyinde birim kokli olduguna, birinci
farklari alindiginda duraganlastiklarina dair bulgu elde edilmistir.
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Tablo 2: Phillips-Perron Birim K6k Testi Sonuglari

H,: Birim K&k Vardir.

H,: Birim K&k Yoktur.

Degiskenler Bondwic.ithm Krjtik PP Tesj O|c1v5|||!< Teme! Hipotezin
Band Genisligi| Deger* Istatistigi | Degeri |Reddi

BTC 12 -3.4138 | -1.185301 | 0.9121|H, Reddedilemez

usD 10 -3.4138 | -2.469746 | 0.3433|H, Reddedilemez

EU 12 -3.4138 | -2.506506 | 0.3249|H, Reddedilemez

GBP 12 -3.4138 | -2.618459 | 0.2721|H, Reddedilemez

JPY 9 -3.4138 | -2.331373 | 0.4160|H, Reddedilemez

CNY 9 -3.4138 | -2.668661 | 0.2500|H, Reddedilemez

D(BTC) 12 2.8639 | -33.68266 | 0.0000|H, Red

D(USD) 8 2.8639 | -31.22883 | 0.0000|H, Red

D(EU) 11 -2.8639 | -30.76206 | 0.0000|H, Red

D(GBP) 10 -2.8639 | -28.76012 | 0.0000|H, Red

D{JPY) 8 -2.8639 | -32.64907 | 0.0000|H, Red

D(CNY) 7 -2.8639 | -31.41627 | 0.0000|H, Red

(*) %5 dnem derecesine ait degerlerdir.

6.3.2. Esbitinlesme Analizi

Calismada dizeyde duragan olmayan tim serilerin birinci
dereceden farklari alindiginda duragan hale geldikleri icin bitin-
lesme dereceleri de aynidir. Serilerin ayni dereceden duragan ol-
masi, yani I(1) olmalari, yaygin olarak kullanilan Engle&Granger
ve Johansen esbitinlesme testlerinin uygulanabilmesine olanak ta-
nimaktadir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi incelemek
icin Engel-Granger ve Johansen tarafindan gelistirilmis es bitinles-
me testleri uygulanmighr.
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Tablo 3: Engle&Granger Esbitinlesme Testi Sonuclari

H,: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi uzun dénemli iliski yoktur.

H,: Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi uzun dénemli iliski vardir.

ADF Test Istatistigi Kritik Deger Temel Hipotezin Reddi
1% seviyesi -3.966374 |H, Red

-3.418276 5% seviyesi -3.413884 |H, Red
10% seviyesi -3.129024 |H, Reddedilemez

Engle&Granger Esbitinlesme Testi sonuglarina gére %1 ve
%5 anlamlilik dizeyinde H, reddedilmektedir, % 10 anlamhilik di-
zeyinde ise H, reddedilememektedir. Degiskenler arasinda uzun
dénemli iliskinin olup olmadigina karar verebilmek icin Johansen
teknigi de uygulanmistir. lkiden fazla degisken olmasi halinde
Johansen testi daha saglikli sonuglar verebilmektedir (Gonzalo,
1994, 5.203). Johansen tekniginde, iki olabilirlik orani (LR) kul-
lanilmaktadir. Bunlar; iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatis-
tigidir. Ik olarak optimal gecikme uzunlugunun tespiti yapilmistir.
Bilgi kriterlerini minimum yapan gecikme sayisi optimal gecikme
sayisi olarak belirlenmektedir. Gecikme uzunlugunun secimi icin
Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri kullanilmistir.
Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugunun Tespiti

Gecikme Sayisi AIC SC HQ
0 -15.75850 -15.73117 -15.74816
1 -43.64879 -43.45749* -43.57641*
2 -43.65670* -43.30142 -43.52228
3 -43.62518 -43.10593 -43.42873
4 -43.60394 -42.92071 -43.34545
5 -43.58201 -42.73481 -43.26148
6 -43.54703 -42.53585 -43.16446
7 -43.53613 -42.36098 -43.09152
8 -43.50093 -42.16179 -42.99428

*Bilgi kriterini minimum yapan optimal gecikme sayisi
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Johansen testi sonuglari incelendiginde, hem iz istatistigi hem
de maksimum 6zdeger istatistigi degerlerine gére H, hipotezinin
reddedilemedigi gérilmektedir. Sonu¢ olarak bagimli ve bagim-
siz degiskenler arasi uzun dénemli iliskinin olmadigi bulgusu elde
edilmistir.

Tablo 5: Johansen Esbitinlesme Testi Sonuclan

H,: Bagimh ve bagimsiz degiskenler arasi uzun dénemli iliski yoktur.
H,: Bagimh ve bagimsiz degiskenler arasi uzun dénemli iliski vardir.

) o Kritik Olasilik Maksimum Kritik Olasihk
Hipotez ~Ozdeger |lz Istatistigi  Deger D oSt Ozdeger Deger D oSt
(0.05) COCT | statistigi (0.05) egern

0.027250 | 83.93307 103.8473 0.4815| 30.50176 40.95680 0.4473
0.016194 | 53.43131 76.97277 0.7424 | 18.02469 34.80587 0.9144
0.012321 | 35.40662 54.07904 0.7034 | 13.68730 28.58808 0.8960
0.010618 | 21.71933 35.19275 0.6144 | 11.78500 22.29962 0.6758
0.006205 | 9.934329 20.26184 0.6463 | 6.871550 15.89210 0.6851
0.002770 | 3.062778 9.164546 0.5690 | 3.062778 9.164546 0.5690

O N WO N — O

6.3.3. Nedensellik Analizi

Nedensellik analizi, degiskenler arasi kisa dénemli iliskinin
varligi ve yoni hakkinda bilgi vermektedir. Vekior otoregresif mo-
delde (VAR), Granger nedensellik testi uygulayarak her bir déviz
kurunun Bitcoin’in nedeni olup olmadigi sinanmishir. Test sonuclari
asagidaki Tablo é'da goésterilmektedir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuclar

H,: Déviz kurlari (USD, EU, JPY, GBP,CNY) Bitcoin’in (BTC) nedeni degildir.
H,: Déviz kurlari (USD, EU, JPY, GBP,CNY) Bitcoin’in (BTC) nedenidir.
Degiskenler Kikare degeri p-degeri Temel Hipotezin Reddi
USD BTC 0.129286 0.7192 H, Reddedilemez
EU BTC 1.784867 0.1816 H, Reddedilemez
JPY BTC 0.611538 0.4342 H, Reddedilemez
GBP BTC 0.118775 0.7304 H, Reddedilemez
CNY BTC 0.037525 0.8464 H, Reddedilemez
Tom{ 9.152623 0.1031 H, Reddedilemez
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Test sonuglarina gore, USD, EU, JPY, GBP ve CNY’nin BTC'nin
granger nedeni olmadigini ileri siren H hipotezi reddedileme-
mektedir. Granger nedensellik testi cift yonli olarak yapilmis ve
BTC'nin s6z konusu déviz kurlarinin nedeni olup olmadigi da in-
celenmistir. Test sonuclarina gére hem déviz kurlarindan Bitcoin’e
dogru hem de Bitcoin’den déviz kurlarina dogru Granger neden-
sellik iliskisinin varligi tespit edilememistir.

Sonug

Calismada Bitcoin ile Dolar, Euro, Yen, Pound ve Yuan aro-
sindaki iliskinin varligi ekonometrik olarak incelenmis ve Bitcoin’in
kisa ve uzun dénemde déviz kurlarindan bagimsiz hareket ettigi
sonucuna ulasilmistir. Bitcoin ve diger kripto para birimlerinin de-
geri, herhangi bir Glkenin itibari ile iliskili degildir. Kripto para-
larin degeri insanlarin o para birimini ne dlcide talep eftigi ile
iliskilidir. Insanlarin degisen ekonomik tercihlerine paralel olarak,
Bitcoin’in degerinin artmaya devam etmesi ya da sifira kadar dus-
mesi olasiliklarinin ikisi de mimkindir. Diger yandan bir tlkenin
resmi parasi ancak o Ulke iflas ederse degerini tamamen kaybe-
der ki, bu da pek mimkin bir olasilik degildir. Biytk ekonomilere
sahip Ulkelerin resmi paralarinin degeri piyasada dalgalanmalar
yasasa da, arkasinda o devletin givencesini tasidigindan dalga-
lanmalarin boyutu belirli bir sinirlar icerisinde kalmaktadir. Kisa
dénemde resmi para birimlerindeki artis Bitcoin’deki artis kadar
yuksek olmasa da, uzun dénemde Bitcoin’in disme olasiligi resmi
para birimlerinin disme olasiligindan ¢ok daha yuksektir. En az
getirisi kadar riski de yiksek olan bu yatirm aracinin dinya eko-
nomisinde giderek artan dlcide talep gérmesi endiselere neden
olmaktadir.

Bitcoin bir para birimi olarak kullanilsa da gercek para bi-
rimlerinden farklidir ve bu nedenle bir doviz kuru olarak kabul
edilemez. Buginky sartlarda Bitcoin’in islem amach talep edilen
bir para birimden ¢ok, yatirim araci olarak kabul edilen bir var-
lik oldugu sdylenebilir. Spekiltatif olarak degeri buyik yikselisler
veya biyik dusisler yasayabilen bir hisse senedine benzemek-
tedir. Yatirnmcilar yiksek kar elde etme amaciyla cesitli araglara
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yonelebilmektedir. Yakin zamandaki kisa gegmisine bakildiginda,
piyasa degerindeki artis yatirimecisina biyik kazang saglamishr.
Fakat bir yatirrm aracinin iyi ya da kéti oldugu ancak uzun dé-
nemde belli olmaktadir.

Bitcoin’in fiyatindaki yukselisin ardinda piyasa temelleri de-
gil spekilatif faktorler yer almaktadir. Arzinin sinirli olmasi ve tale-
bin giderek artmasindan dolay: fiyati son bir yil icinde 2,5 kattan
daha fazla artmishr. Bu kadar hizli ve biyuk ¢apta bir artis, balon
fiyat olustugu izlenimini vermektedir. Yukselisin nedenleri piyasa
temelleri tarafindan nasil aciklanmiyorsa, disisinin ne zaman ve
ne kadar olacagi da dngdrilememektedir. Gegmis deneyimlerden
gorildugu gibi, varlik balonlarinin patlamasi ekonomide derin iz-
ler birakabilmektedir. Blockchain teknolojisinin bir parcasi olan
Bitcoin, hicbir araciya ihtiyac duyulmadan islem yapilabilen sifreli
bir para birimi oldugundan merkezi otoriteler tarafindan kontrol
edilememektedir. Uyusturucu kacakgilari, terér suclulari gibi kisi
ve kurumlarin para transferlerinin kontrol edilememesi de kara
para ile micadeleyi olumsuz etkilemektedir.

Diger yandan sanal bir para birimine talebin bu kadar yo-
gun olmasi, gelecekte fiziki paranin yerini elektronik paralarin
alacagina isaret etmektedir. Toplumun tercihleri elektronik para
yoninde degisim gostermektedir. Merkezi oforitelerin bu egilimi
dikkate almalari ve talebin degisen yapisini géz éninde bulundu-
rarak hareket etmeleri gerekmektedir. Gelecegin parasi, gercek
bir para biriminin tim fonksiyonlarina sahip ve ayni zamanda
elektronik formda olan para birimi olacaktir. Merkez bankalarinin
finansal inovasyonarla ginimizdeki talebe cevap verebilecek bir
para sistemi olusturmalari gerekmektedir.
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Gender Diversity in The Board Room and lts Financial
Performance Effect: Evidence from an Emerging Market

Abstract

Awareness on gender equality has recently increased,
however, representation of women on boards is still low and it is
still an unanswered question that leveling gender diversity leads
to better financial results. This study, based on a data of 151 non-
financial firms of BIST between 2008 to 2015, aimed to provide
evidence on this relationship. The hypothesis that presence of
woman directors improves firm’s performance was rejected, when
firm performance was measured by ROE and ROA. A negative
relation between presence of woman directors and Tobin’s Q is
revealed when endogeneity of gender diversity was addressed,
using system GMM estimation.

Key Words: Gender diversity, board diversity, firm perfor-

mance, woman directors

JEL Codes: G30, G34, J16

1. Introduction

Main function of board of directors is to scrutinize
managers and prevent them from jeopardizing shareholders’
wealth. Decisions related to company’s policies, strategies, the
appointment, dismissal and compensation of executives are
among the decisions approved by the board. There is a permanent
debate on the composition and skills of board of directors. A lot
of research has focused on the roles and contributions of different
types of board members. But it is still an unanswered question that
presence of woman directors or leveling gender diversity in the
board leads to better financial performance.

Gender diversity is expected to enhance relations with
competitors and customers, and to expand industry knowledge,
and facilitate financing. Men are generally more inclined towards
competition, hierarchy, rational problem-solving, low emotionality,
whereas women are opted for facilitating cooperation, supporting
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and maintaining relationships, team-based accomplishment,
intuitive problem-solving, sharing information, and emotionality
(Luis-Carnicer et al., 2008). When certain qualities are not evenly
distributed among men and women, the company without women
on the board may be missing some of these qualities (Lickerath-
Rovers, 2013). It is generally preferred that a board of a public
company contains a well-balanced set of directors. A homogeneous
group of directors is posited to be a symptom of weak corporate
governance.

Women directors carry some observable benefits to the
firm which may have some performance effect. For instance,
female directors have fewer attendance problems, which are
possible to contribute to board effectiveness (Francouer et al.
2008; Isidro and Sobral, 2015). Woman directors are generally
better prepared for the meetings compared to men. The lack of
advance preparations often weakens the directors’ independence
and leads into domination of the management over the board.
Because, preparations before the meetings allow women directors
become less dependent of reports and presentations made by the
management (Huse and Solberg, 2005).

Economic arguments favoring gender diversity generally
stand on three main pillars. First, it is argued that greater diversity
improves a firm’s image and has positive impact on customers
(Campbell and Minguez-Vera, 2008; Smith et al. 2006). Second,
it is argued that diversity augments creativity and innovation.
Third, diversity improves problem-solving as more perspectives
emerges from a more diverse board (Campbell and Minguez-Vera,
2008; Brammer et al. 2007). Additionally, it is also exhibited that
stock market reacts more positively to the appointment of women
directors than men directors (Adams et al. 2010).

Accordingly, several countries enacted laws forcing gender
quotas in the board room to increase the proportion of woman
directors (Reguera-Alvarado et al. 2017). Countries such as
Norway, France, Spain, ltaly, the Netherlands legally required
that 40% of the directors to be woman (Adams and Ferreira, 2009;
Rose, 2007). But, it is still not for certain that gender diversity yields
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better financial results. Appointment of women to company boards
may improve firm’s performance only if appointed women bring
an additional perspective and expertise to the decision-making
process. On the other hand, women on board may have negative
effect on the performance of the firm if the decision to appoint a
female only stems from a societal or legal pressure for greater
sexual equality (Campbell and Minguez-Vera, 2008).

Consequently, the link between gender diversity and firm
performance appears to be rather complex. This study aims to
provide additional evidence on this unsettled relationship. Firm
performance is computed both by accounting and market measures.
Possible endogeneity between performance and gender diversity
is also addresses in the study.

The rest of the paper is organized as follows. Section two
reviews the prior studies on corporate gender diversity atboard level
and its performance effect, section three presents the methodology
together with the data and the sample used in the study, section
four presents the findings, and section five concludes.

2. Literature Review

One of the board’s duties is to resolve agency problems
between managers and shareholders by establishing the right
compensation scheme and replacing managers who are not
performing. From the perspective of agency costs theory, it is
suggested that gender diversity increases the heterogeneity in
the board and heterogeneous boards act more independently
and reduces the costs of agency problems (Reguera-Alvarado
et al. 2017). Another prominent theory, resource dependency
theory (Pfeffer and Salancik, 1978; Hillman and Dalziel, 2003)
proposes that the board’s independence and diversity augments
board’s ability to establish external connections (Siciliano,1996).
By selecting a director with required skills and connections,
the firm can reduce its external dependency and gain valuable
resources (Hillman et al. 2007). It is also argued that cognitive
diversity stemming from gender diversity leads to more active
boards, which effectively monitor firms’ operation (Ararat et al.
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2010). Contrarily, Luis-Carnicer et al. (2008) suggested that
increasing gender diversity may enrich perspectives, but it may not
necessarily result in better monitoring, which is the key function of
the board. From the agency theory standpoint, it is not possible to
explicitly tell, whether greater woman proportion on the board will
improve or worsen corporate governance and corporate financial
performance (Francoeur et al. 2008). The board’s effective
functioning mostly depends on the qualifications and skills of the
directors, rather than the gender of the directors.

Since better decisions result in better financial performance,
the question to be answered is whether leveling gender imbalances
improves board’s decision making process. In today’s business
setting, heterogeneous groups may be more advantageous to
more uniform groups in knowledge, perspective, creativity, and
judgment (Francouer et al. 2008). Gender-balance may be
advancing board’s monitoring by bringing a more diverse set of
perspectives and competencies to the board, or on the contrary
it may also be introducing unnecessary degree of complexity
(Luis-Carnicer et al. 2008). Generally, heterogeneous groups are
more likely to face communication and coordination difficulties,
more conflicts and higher turnover (Martin-Ugedo and Minguez-
Vera, 2014). Too much conflict means less effective and longer
board meetings. In a market where fast reaction is especially
important, this may hinder the firm’s performance (Campbell and
Minguez-Vera, 2008). It is possible that heterogeneity augments
financial performance in complex firms but not in less complex
firms. Thus, greater heterogeneity may not necessarily improve
firm performance in all circumstances (Anderson et al. 2011).

Similar to the theoretical framework, empirical evidence is
also not consistent. Some of the prior studies found negative relation
between gender diversity and the firm performance (Adams and
Ferreira, 2009; Andres et al., 2005; Carter et al. 2010; Pelled
et al. 1999; Shrader et al. 1997; Darmadi, 2011), whereas
some other researchers exhibited a positive relation (Reguera-
Alvarado et al. 2017; Campbell and Minguez-Vera 2008; Carter
et al. 2003; Erhardt et al. 2003; Bonn et al. 2004; Gordini and
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Rancati, 2017; Kiligc and Kuzey, 2016). Few researchers found
no relation at all (Rose, 2007; Zahra and Stanton 1988; Chapple
and Humphrey, 2014).

Nevertheless, the representation of woman in the board has
been significantly increased in Europe in the last decade. Still, it
only reached to 17%. Low proportion of woman at board level
may be afiributed to “the glass ceiling effect” which basically
refers to indirect barriers to career opportunities and professional
development of women. These barriers which are deeply rooted in
culture and society, constrain the progression of women to senior
management positions (Lazzeretti et al. 2013). Existing female
directors generally help breaking the glass ceiling since they imply
career possibilities to prospective recruits and extend their career
goals (Lukerath-rovers, 2013; Hillman et al. 2007).

Norway has the highest woman representation on the
board (39%), where, it is mandatory by law to have 40% female
representation in the board (Ararat, 2015). In France, women
had to hold 20 % of board seats by 2014, and 40 % by 2017.
In Finland, companies had been compelled to have at least one
woman director since July 2010 (Chapple and Humphrey, 2014).
In ltalian listed companies, women should comprise at least one
third of board seats since 2015 (Gordini and Rancati, 2017).
In Germany gender diversity is attempted to be achieved via
voluntary arrangements based on “comply or explain” principle.
But the female representation in the boardroom is still rather low,
at around 10%.

Achieving higher fraction of women appointed to company
boards requires that they have the similar opportunities until the
appointment stage. Unless discriminations are eliminated at lower
levels of corporate ladder, women may not achieve necessary
skills and qualifications to match their male colleagues. Hence, to
achieve gender diversity at the board level, preferential treatment
of women should start at lower career roles long before board
level. On the other hand, as number women directors are more
limited in number, women may be intentionally preferring better
performing firms. Consequently, the relation between gender
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diversity and firm performance may be endogenous (Campbell
and Minguez-Vera, 2008; Farrell and Hersch, 2005). Martin-
Ugedo and Minguez-Vera (2014) showed that the probability of
women’s presence on the board of Spanish SMEs increased with
firm performance confirming a likely endogenous relation.

Regarding the studies with Turkish companies, most of them
exhibited positive relation between women directors and financial
performance of the firm (Ararat et al.,2010; Ararat et al. 2015;
Kilic and Kuzey, 2016; Solakoglu and Demir, 2016).

There are conjectures against gender diversity as well
as in favor of it. As expected the empirical evidence is also
inconclusive. Inconsistent results of different studies may be
attributed to the methodology, timing and length of the data
collected. The inconsistency of findings on gender diversity and
firm performance undoubtedly suggests that further studies on the
subject are needed. Accordingly, this study aims to extend the
literature with the longest timewise data in Turkey and taking into
account the possibility of endogeneity between performance and
diversity in estimations.

3. Methodology

3.1. Women Representation on Board in Turkey

In Turkey, the awareness on gender equality has remarkably
increased in recent years. Yet, women representation at board
level is quite low. Table 1 gives details of female representation

on the boards of major nonfinancial listed companies of Turkey
from 2008 to 2015.
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Table 1: Women Representation at Board Level
AVERAGE BOARD SIZE | NO. OF WOMAN DIRECTORS %
2008 6.92 0.62 9%
2009 6.83 0.68 10%
2010 6.82 0.71 10%
2011 6.78 0.79 12%
2012 7.62 0.76 10%
2013 7.74 0.77 10%
2014 7.78 0.81 10%
2015 7.81 0.86 11%

Percentage of board seats held by women only increased
from 9% in 2008 to 11% in 2015. The numbers are still very
far from fair representation of both genders though a significant

improvement is observed in the assignment of woman directors.

Table 2, gives the evolution of number of companies with at least
one woman director. In 2008, only 43% of the sample had at least
one woman director whereas in 2015 over 60% of the companies
had at least one woman director at their board.

Table 2: Percentage of Companies with at least One Woman

Director on Board

Number of Componies. with at least Percentage
One Woman Director
2008 50 43%
2009 68 47%
2010 71 49%
2011 80 55%
2012 83 57%
2013 84 58%
2014 84 58%
2015 88 61%

3.2. Data and the Sample

The sample of the study consisted of 151 nonfinancial Turkish
companies listed on Borsa Istanbul (Istanbul Stock Exchange) during
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the 2008-2015 period. Board composition data was collected
from companies’ individual annual reports. Financial firms are
deliberately excluded because they have fundamentally different
operating activities; using similar performance measures in
financial and non-financial firms might have distorted the findings.
Secondly, there are studies specifically addressing financial firms
(i.e. Kilic, 2015).

3.3. Method

As the data has both cross-section and time dimensions panel
data approach is adopted in the study. The gender diversity of the
board is measured in three different ways. First, it is measured by
a dummy variable which takes the value of 1in case of presence
of at least one woman on the board, and O otherwise. Second, it
is measured by the proportion of women on the board, that is, the
number of women directors divided by total number of directors.
Then, the Blau Index is used to measure the diversity on the board
similar to some of the prior studies (Ararat et al. 2010, Kilic and
Kuzey, 2016; Martin-Ugedo and Minguez-Vera, 2014). Blau
(1977) suggested how a group’s diversity might be estimated by
the variety of individual aftributes. Blau index for gender diversity
is estimated with below equation (1):

blauindex = 1 — Xi-\p/ (1 )
where,

Pi = the proportion of the board members in the i'th category
of a given attribute

n = number of categories in a given attribute which is 2

The maximum and the minimum values of Blau index are 0.5
(When there is equal number of women and men on the board)
and O (when there are only men or only women on the board),
respectively.

To measure the firm performance, three different measures,
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and Tobin’s Q
are used. Leverage, firm size and ownership structure are used
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as control variables. Thus, the hypothesis that gender diversity on
board level has positive effect on the performance of the firm is
tested with below equation (2).

Performance = 8, + 81 GenderDiversity + 8:Size + 8. Leverage + 5Ownership + € (2)

All variables employed in the study are given in Table 3.
As the chosen gender diversity measures are highly correlated, to
avoid a possible multicollinearity problem, only one measure is
included in each regression estimation.

Table 3: Variables

DESCRIPTION
Dependent
Variables

e A Earnings before Interest and Tax
ROA efurn on Assets = Tofal Assets
Net Profit
ROE Return on Equity =
Total Shareholders' Equity
Total Assets+Market Value of Equity-Book Value of Equity

Tobins_Q - Total Assets
Independent
Variables

DWOMANDIR Dummy Variable, 1 if there is at least one woman director,0 otherwise

(Number of Woman Directors)

PWOMANDIR =

(Total Number of Directors)

BLAU_GENDER | Blau index= 1 — Z D}, p, is the proportion of each gender
i=1

Log(assets) Proxy for firm size=Natural logarithm of Total Assets
b o0 Fi o Risk Total liabilities
roxy for Financial Risk =
leverage Y Total Assets
) Number of public shares
Ownership Proxy for shareholder structure =

Total number of shares
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4. Results

Table 4 presents the results of panel regressions in which
ROA is the dependent variable. The OLS (ordinary least
squares) estimation assumes that there is no correlation between
explanatory variables and the error term. The Breusch-Pagan
Lagrange multiplier test (Breusch and Pagan, 1980) discloses the
presence of heteroscedasticity. In other words, variance of error
terms seems to be dependent on the values of the independent
variables. Thus, firm-specific effects are important and the OLS
results are not efficient. The random effects estimation provides
efficient estimates under the assumption that the firm-specific
effects are uncorrelated with the regressors. When firm-specific
effects are correlated with the regressors, the results of the OLS
and random effects are biased and inconsistent (Baltagi, 2005).
Then, fixed effects estimator is the

Table 4: Dependent Variable - ROA

Variable oL Fu el oLs Fu Efts oLs Fu Efs

C 0.144169  ***  .0.212361 *** .0.157873 *** .0.204852 *** .0.160265 ***  .0.204601 b
DWOMANDIR -0.004262 -0.005525

PWOMANDIR 0.015178 0.002490

BLAU-GENDER -0.008331 0.001735
LOG(ASSETS) 0.014147 *** 0.017641 *** 0.014810 *** 0.016918 *** 0.014915 *rxo0.016904 *rx
LEVERAGE 0.044834  ***  .0.049564 *** .0.049285 *** .0.041960 ** -0.049363  ***  .0.041936  **
OWNERSHIP -0.000258  *  -0.000211 -0.0002016 -0.000242 -0.000204 -0.000242

Adj R? 0.046924 0.023075 0.056539 0.023515 0.056384 0.023508
F-statistic 15.75793 8.080036 18.45378 8.013619 18.40313 8.011504
Prob(F-statistic) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Breusch-Pagan LM Test  700.0631 800.6429 809.4646

Prob. (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hausman X2 3.930696 1.629377 1.511519

Prob. 0.4155 0.8035 0.8246

Significance: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1
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consistent estimator. However, the Hausman chi-square test
(Hausman, 1978), comparing fixed effects and random effects
estimators does not reject the assumption that random effects are
not correlated with the regressors (p>0). Therefore, random effects
GLS (generalized least squares) estimation emerges as the efficient
estimator for the equation in which ROA is the dependent variable.

In all panel regressions where ROA is the dependent
variable, gender diversity measures are insignificant suggesting
that gender diversity at the board level does not have any impact
on operational performance measured by ROA. Table 5, presents
the results of panel regressions in which ROE (return on equity) is
the dependent variable and Table 6 provides the results in which
Tobin’s Q is the dependent variable.

Table 5: Dependent Variable - ROE

Variable ols Fi i oLs Fo s oLs Fo s

c 0721694 ** 0746622 * 0732794 ** 0820673 * 0713660 ** 0799797  **
DWOMANDIR 0.015497 0.033870

PWOMANDIR 0.174032 0.255385

BLAU-GENDER 0.115175 0.188638
LOG(ASSETS) 0044153  ** 0044743 ** 0043328 ** 0047254 ** 0042327 **  0.045944
LEVERAGE 0299585 *** 0285060 ** 0270018 ** 0266286 ** 0267722 ** 0261966  **
OWNERSHIP -0.000817 0.000715 0.001012 0.000943 -0.001008 0.000953

Adj R? 0.006731 0.003495 0.005311 0.003372 0.005170 0.003319
F-statistic 3.031402 2.051338 2.555067 1.985433 2.513597 1.969972
Prob(F-stafistic) (0.01681) (0.08506) (0.037435) (0.094496) (0.040097) (0.096842)
BreuschPagan IM Test  32.15157 22.04138 22.10399

Prob. (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hausman X2 1.613337 1707766 2.276001

Prob. 0.8064 0.7893 0.6851

Significance: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Similar to the regressions in which dependent variable is
ROA, gender diversity also does not seem to have any effect
on return on equity (ROE) (Table 5). The coefficients of all three
measures of gender diversity are insignificant. Again, random firm
effects model emerges as the efficient estimator in the regressions
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(Hausman test p>0.05). The regressions in which Tobin’s Q is
the dependent variable, OLS estimations delivers significant but
negative coefficients for gender diversity measures. However,
Breusch- pagan LM test suggest that variance of error terms
seems fo be correlated with values of the independent variables
(p<0.05). Thus because of presence of heteroscedasticity, OLS is
not efficient. Additionally, Hausman y? test reveals that random
effects are correlated with the regressors (p<0.05), therefore
random effects are biased and inconsistent. Therefore, fixed
effects estimator is the consistent estimator. Presence of at least
one woman director seems to have positive impact on Tobin’s Q,
whereas ratio of woman directors and Blau index appears to be
insignificant. The positive impact of woman presence on board
may be attributed to positive perception of the investors rather
than direct impact of woman director on operational performance.
Tobin’s Q specifically measures market performance rather than
operational performance or profitability. Change in the sign of
the coefficient of DWOMANDIR, when estimation model changes
from OLS to fixed effects GLS, probably stems from the very weak
influence on the dependent variable. Firm specific effects appear
to be much more influential in the model compared to the chosen
explanatory variables.

As previously discussed, number of female directors is
limited; women may deliberately prefer better performing firms.
Accordingly, the relation between gender diversity and firm
performance may be endogenous as suggested by some of the
prior researchers (Campbell and Minguez-Vera, 2008; Farrell
and Hersch, 2005; Martin-Ugedo and Minguez-Vera, 2014).

System GMM (generalized method of moments) estimation
solves possible endogeneity problem when gender diversity
and firm performance are determined simultaneously. The fixed
or random effects estimators take into account firm specific
heterogeneity but not the endogeneity.
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Table 6: Dependent Variable - Tobin’s Q

Variable OLs Fir:ll)éeffdeds oLs Fir:)éeffdems oLs Firrf]‘éeffdects

C 3.993139 *** 0.050109 4.453040 *** 0.453542 *  4.406430 *** 0.481302 *
DWOMANDR 0.257127 *** 0.092317 ***

PWOMANDIR -1.155669 ***  0.056929

BLAU-GENDER 0.955261 *** 0.024335
LOG(ASSETS) 0.089916 *** 0.068019 *** .0.113605 *** 0.048173 *** .0.108937 *** 0.046995 ***
LEVERAGE -0.444670 *** .0.024207 -0.410536 *** 0.099342 0.439403 *** 0.095721
OWNERSHIP 20.011619 *** 0.000365 0.011712 *** .0.000200 0.011814 *** .0.000208

Adj R? 0.063798 0.656215 0.066243 0.710070 0.068788 0.708039
F-statistic 21.42679 15.95844 21.66182 19.64848 22.51450 19.46575

Prob (F-statistic) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Breusch-Pagan LM Test 1697.581 1659.768 1651.274

Prob. (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Hausman 52 16.690722 11.792580 12.844319
Prob. 0.0022 0.0190 0.0121

Significance: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Two stage least squares (2SLS) estimate considers the
endogeneity but it is not efficient in samples of short panels with
large cross-sections (Arenello and Bond, 1991; Martin Ugedo,
2014). As only regressions in which Tobin’s Q is the dependent
variable suggested a possible relationship between gender
diversity and performance, system GMM estimations are only run
with Tobin’s Q. Thus, the system equations solved simultaneously
are as follows:

Tobins_q=p,+3, Dwomandir+p, log(assets)+p, leverage+B, ownership (3)
Dwomandir=p.+p, Tobins_q+f, Pwomandir+f, Bsize (4)

In equation (3) BSIZE (board size), BLAU_GENDER, and
lag values of LEVERAGE, OWNERSHIP and LOG(ASSETS)
are used as instruments. In equation (4) ROE and lag values of
TOBINS_Q, LOG(ASSETS), BSIZE and PWOMANDIR are used as

the instruments. The results of system GMM regressions are given

in Table 7.
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Table 7: Results of system GMM regressions

Coefficient
B, 4.603980 *HE
DWOMANDIR -0.374841 *oxk
LOG(ASSETS) 0.111008 ol
LEVERAGE -0.367313 *x
OWNERSHIP -0.014238 ol
Bs -0.081311 **
TOBINS_Q -0.008636
PWOMAN 3.280809 xR
BSIZE 0.037956 il
Equation 1, Adj. R? 0.075814
Equation 2. Adj. R? 0.677496
J-statistic 0.014183

Significance: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

System equation estimations revealed that the relationship
between Tobin’s Q and presence of woman director is not endo-
genous. System GMM (generalized method of moments) confirms
one way negative relationship between presence of woman direc-
tors on the board and Tobin’s Q. Coefficient of DWOMANDIR is
highly significant while the coefficient of TOBINS_Q s insignifi-
cant. Estimated J-statistic is between 5% and 10% of critical value
of y2 distribution. Thus, we can conclude that the instruments are
exogenous.

5. Conclusion

Performance effect of gender diversity at the board level is a
longtime debated issue. Empirical evidence offered by numerous
academic researches is not consistent. Based on a panel data of
151 nondinancial firms listed on BIST between 2008 to 2015, this
study could not verify a robust relation between woman directors
and firm performance. The hypothesis that presence of woman
directors on the board improves firm’s performance was strongly
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rejected, when firm performance was measured by ROE and
ROA. A significant negative relation between presence of woman
directors and Tobin’s Q is revealed even when endogeneity of
gender diversity was addressed using system GMM estimation.
However, when gender diversity was measured by proportion
of woman directors and Blau index, it did not exhibit significant
relation with firm performance. Lower performance of boards with
woman directors are generally explained by over-monitoring of
these boards (Adams and Ferreira, 2009). These boards posited
to be overautious in evaluating investment projects which limits
future growth prospects of the firm and results in lower Tobin's
Q. It is also suggested that gender diversity results in a diverse
set of viewpoints and competencies, but simultaneously introduce
a degree of complexity which complicates the board’s decision
process (Luis- Carnicer et al. 2008).

Given the exclusive findings of this study, these would be
strong arguments. Solely with the negative relation disclosed bet-
ween presence of woman director and Tobin’s Q, it is not possible
to deduce that board gender diversity affects firm performance ad-
versely; Women directors accounted nearly 10% of total directors
in the sample of this study. Almost half of the firms in the sample
did not have any woman director on their board. The low percen-
tage of woman among board directors weakens the validity of the
findings. The study simply suggests that the relationship between
board gender diversity and company performance is either insubs-
tantial or non-exists.

The idea of favoring woman in board appointments to male
dominant boards stem from anticipated “cognitive diversity”. Ho-
wever, both male and female directors are generally screened by
the same selection process of the firm, resulting in similar values,
experience and knowledge presented at the board. Thus, appo-
inted female board members might not engender the anticipated
cognitive variety. Besides, female board members at low numbers
are likely to be marginalized and not taken seriously (Rosener,
1995). Even if the women appointed to corporate boards are dif-
ferent from the men on these boards, they may not have sufficient
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influence on board’s decisions. When individuals are in minority,
they often restrain themselves from expressing opposing ideas
against the beliefs and judgments of the maijority.

Concisely, the findings of this study do not present any strong
argument for or against appointing female directors to corporate
boards. Gender diversity and performance relation is probably
more complicated than currently considered. Quota based gender
policies at board level cannot be justified merely from the perfor-
mance perspective.
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Bu calismanin amaci risk degerlendirmesinin zor oldugu KO-
Bi'lerde mali basarisizigin tahmini ile ilgili olarak alternatif bir
yontem ortaya koymaktir. Bankalarimizin son yillardaki odak nok-
tasini olusturan ve KOBI'lerle ilgili basarisizlik tahminlerinde mali
veriler tek basina yeterli degildir. Bu calismada, diskriminant anc-
lizi, lojistik regresyon ve yapay sinir agi yoéntemleri bir uygulama
yapilarak karsilastinlmistir. lyi ve kétu kredi ayriminin yapay sinir
ad1 metodu ile daha basarili sekilde yapildigr gézlemlenmistir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to provide an alternative method for
estimating the financial failure of SMEs where the risk assessment
is difficult. Financial data are insufficient to predict the failure of
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SMEs, which is the focal point of our banks in recent years. In this
study, the results of an application in discriminant analysis, logistic
regression and artificial neural network methods were compared.
It is observed that the distinction between good and bad credit has
been best achieved by artificial neural networks method.

Keywords: Discriminant Analysis; Logistic Regression; Artifi-
al Neural Network; Financial Failure.

Jel Codes: GO1, G17, G33.

I. GIRIS

Son yillarda ekonomi ve bankacilik alaninda yasamis oldu-
gumuz dalgalanmalar, riskini dogru ydnetemeyen, kaynaklarini
verimli kullanamayan ve buna karsilik tasidigr riski karsilayacak
yeterli dizeyde sermaye bulundurmayan bankalarin, nasil kolay-
ca krize striklenebileceginin bir ispah niteligindedir. Son yillarda
Basel sureci ile birlikte bankalarin karsi karsiya kaldigi riskler ne-
deni ile yukiomluluklerini yerine getiremeyecek duruma dismesini
onlemek, standart uygulamalar gelistirmek amaciyla global ve ye-
rel dizeyde dizenlemelere gidilmistir. Bu dizenlemeler ile ban-
kalarin ve ekonomik sistemin saglkl islemesine yonelik olarak,
karsilasacaklar muhtemel risklerin izlenmesi ve kontrolini saglo-
mak Uzere olusturacaklari i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerine
iliskin esas ve usullerin belirflenmesi, tasinan risklere karsilik yeterli
sermayenin bulundurulmasi amaglamaktadir. Riskin dogru yonetil-
mesi potansiyel risklerin énceden tahmin edilerek gerekli aksiyon-
larin bugiinden alinmasina baghdir. Mali basarisizligin tahmin
edilmesiyle ilgili bugine kadar pek ¢ok ¢alisma yapilmistir (Aktas,
R.ve digerleri, 2003; Arslan, O., 2003; Aktas, R., 1997; Yildiz,
B., 1999; Aziz, A. ve digerleri 1998; Aktas, R.,1993). Bu calis-
malarin bir kismi da yéntem karsilastirmalarina yoneliktir (Paket,
H., 2014; Burmaoglu, S., 2009; Ocakoglu, G., 2006; Sigirh, D.,
2006; Guneri, N., 2001; Altman, E. ve digerleri, 1994, Altman,
E. ve digerleri, 1968). Ancak yapilmis olan bu ¢alismada, ekono-
mimizin temel dayanak noktasi olan KOBI'lerle ilgili basarisizlik
tahminlerinde mali verilerin tek basina yeterli olmadigindan ha-
reketle, sonu¢ Uzerinde etkili oldugu disinilen nitel degiskenlerin
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etkin olarak kullanildigi sistemler tartisiimis ve sosyal bilimler alo-
ninda son 10 yildir basarili olarak kullaniimakta olan yapay sinir
aglari (McNelis, P., 2005; Elmas, C., 2003; Oztemel, E., 2003;
Haykin, S., 1999; Blshop, 1997 Scholkof R., 1997 Trippi,
R. ve Efroim, T., ]996; Wilkson, R. L ve Shorda, R., ]994; Cic-
hocki, A. ve Unbehaven, R., 1993; Coast, K. ve Fant, F., 1993,
Vemuri, V., 1992) lojistik regresyon ve diskriminant analizi (Gu-
mus, D., 2015; Kalayci, $., 2005; Tathdil, H., 2002; Eisenbeis,
R., ]977) yontemlerl kor5||os’r|r||m|s ve risk olcumunun buyik &l
cekll kurumsal firmalara oranla daha zor oldugu KOBI'lerde mali
bo§or|5|z||g|n tahmininde alternatif bir yéntem olarak yapay sinir
aglarinin karar destek sistemi olarak éne ¢iktigi gortimustir.

Il. Modelde Yer Alan Veri Setinin Ozellikleri

Veri seti olusturulurken KOBI'lere yonelik mali basarisizlik
tahmin sisteminin gelistirilmesi icin bir ticari bankanin kayit siste-
mi Uzerinden 40 mio TL'ne kadar yillik net satisi 250 kisiden az
calisani olan firmalar tesadifi olarak secilmis, 42 adet basarisiz
ve 58 adet basarili isletme incelemeye alinmistir. KOBI'ler icin 4
Kasim 2012 tarihli resmi gozetede yayinlanan tanim kullanilmis-
hr. 2006-2016 vyillarini icine alan inceleme dénemine ait firma
verileri incelenmistir. Modelde diger ¢alismalardan farkl olarak
KOBI'lerde ézellikle mali verilerin SGglIklI olmamasi, kayit disilhgin
fazlahgi, profesyonel finans ydnetiminin bulunmamasi gibi neden-
ler ile finansal faktérler yaninda (25 adet), subjektif faktorlere de
yer verilmistir (9 adet). Yine ayni dénemlerde belli makro ekono-
mik kriterlerin karar mekanizmasi ile iliskisinin test edilmesine yo-
nelik olarak kriterler eklenmistir (20 adet). Toplamda 54 adet de-
Jiskenin karar sistemi ile iliskisi test edilmistir. Modelde kullanilan
basarisizlik tanimina gére kredi taksit veya anapara borglarina
90 gin boyunca édeme yapmamis isletmeler basarisiz, 6demele-
rini dUzenli yapmis olan isletmeler basarili olarak nitelendirilmistir.

lll. Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Modelde kullanilan 54 bagimsiz degisken nicel ve nitel ol-
mak Uzere iki grupta incelenmektedir.
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Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Degisken Agiklamasi Birim

X1 Net isletme Sermayesi TL

X2 Cari Oran %

X3 Likidite Orani %

X4 Nakit Oran %

X5 Ticari Alacaklar/Satislar (%) %

Xé Ticari Alacak Devir Hizi (Adet) Adet

X7 Ticari Alacak Tahsil Siresi (Gin) Giin

X8 Stok Devir Hizi (Adet) Adet

X9 Stok Devir Siresi (Gin) Gin

X10 Kisa Vadeli Borclar/Ozkaynak (%) %

X11 Yabanci Kaynaklar/Ozkaynak (%) %

X12 Yabanci Kaynaklar/Aktifler (%) %

X13 Ozkaynak Devir Hizi (Adet) Adet

X14 Maddi Duran Varliklar/Ozkaynak (%) %

X15 Olagan Kar/Ozkaynak (%) %

X16 Olagan Kar/Aktifler (%) %

X17 Olagan Kar/Net Sahslar (%) %

X18 Net Kar/Ozkaynak (%) %

X19 Net Kar/Aktifler (%) %

X20 Firmanin Faaliyet Siresi Yil

X21 Ortaklarin Tecribesi il

X22 Ortak Sayisi Adet

X23 Calisilan Banka Sayisi Adet

X24 Dénem Kar/Zarar TL

X25 Net Satislar TL

X26 Grup Sirketlerinin Varligi Var isel, yok ise O yazilmighr.
Protestolu Cek/Senet kaydi var ise O, yok

X27 Protestolu Cek/Senet Kayd: ise 1 yazilmistr. (On yil icinde olusan ka-
yitlar dikkate alinmistir.)

) i§yer] firmaya ait ise 1, degil ise O yazilmis-

X28 Isyerinin Firmaya Ait Olup Olmadig: tir. (Isyerinin ortaklardan herhangi birine
ait olmasi durumunda da 1 yazilmishr.)
Firma, belirli finans gruplarinin disinda

X29 Faktoring Yapip Yapmadigi kalan bir firmada faktoring yapryor ise O,
yapmiyor ise 1 yazilmishr.

X30 Ana Ortagin Ogrenim Durumu Lise ve Uzeri ise 1, degil ise O yazilmistr.
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Devam eden yatirm var ise O, yok ise 1

X31 Devam Eden Yatinmin Varligi yazilmishr.

X32 Sahslann Mevsimselligi Satislar mevsimsel ise O, degil ise 1 yazil-
mistir.

X33 Profesyonel Finans Yénetiminin Varligi (I;rt;gezsh/r(::;!rfinons yénefimi varsa 1, yoksa

X34 Firma ve/veya ortaklar adina icra kaydi Lcmdkdyil var ise O ile isoretle.nirken, fera
aydi yok ise 1 ile isaretlenmistir.

X35 GSMH usD

X36 GSMH (Kisi Basina) usbD

X37 Biyime %

X38 Tife (Yil Sonu) %

X39 $ (Y)l Ortalamasi) L

X40 issizlik Orani %

X41 Kamu Brit ic Borg Stoku TL

X42 Kamu Briit Dis Borg Stoku usbD

X43 ihracat (FOB) usb

X44 ithalat (FOB) usD

X45 Dis Ticaret Dengesi usb

X46 Cari Islemler Dengesi usb

X47 Emisyon TL

X48 M1 TL

X49 M2 TL

X50 M2Y L

X51 TL Mevduat L

X52 YP Mevduat L

X53 Kredi Stoku TL

X54 MB UA Déviz Rezervleri usb
Sorunlu firma ise O, degilse 1 yazilmishr.
(Sorunlu kredi tanimina karsiliklar karar-

Y Bagimli Degisken namesine gore 90 gin &deme yapmamis

firmalar alinmistir. Bunlardan bazilar daha
sonra normal calismalarina geri dénerken,
bazilar tasfiye siirecine girmistir.)
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IV. Diskriminant, Lojistik Regresyon ve Yapay Sinir Agi
Uygulamasi

i. Arashrma ve Yontem

Bu calismada 100 adet sirketin verileri kullanilmistir. Bagimli
degisken, sorunlu firma ise O, sorunlu firma degil ise 1 seklinde
kodlanmistir. Sorunlu kredi tanimina Karsiliklar Kararnamesine
goére 90 gin ddeme yapmamis firmalar alinmistir. Bunlardan ba-
zilari daha sonra normal ¢alismalarina geri dénerken, bazilar
tasfiye strecine girmistir. Eldeki verilerden hareketle verilere hem
lojistik regresyon hem de diskriminant analizi uygulanmistir. Lo-
jiistik regresyonda, bagimsiz degiskenlerin dagilim &zelliklerine
yonelik bir sart olmamasina ragmen, diskriminant analizinde
bagimsiz degiskenlerin ¢oklu normal dagilima vymasi beklenir.
Ancak nominal bagimsiz degiskenler de diskriminant analizinde
kullanilabilir. Eger bagimsiz degiskenlerin cogunlugu strekli ise,
her iki yontemde kullanilabilir. Bu arastirmada strekli degisken-
lerin sayisi coktur. Bu sebeple her iki yontem de denenecektir.
Calismada SPSS 24, Release 13.0 ve ThinksPro paket yazilimlari
kullanilmistir.

ii. Diskriminant ve Lojistik Regresyon Analizi

Fisher lineer diskriminant fonksiyonu katsayilari, skorlara da-
yali olarak performans 6lcisinin derecelendirilmesini saglamak-
tadir. Bu katsayilar, bagimsiz degiskenlerin gruplarin ayrilmasina
ne kadar katkida bulunduklarini (ne dizeyde iyi tahmin edici ol-
duklarini) tanimlamaktadir. Sorunlu firma ve sorunsuz firma situn-
larinda yer alan biytk katsayilar, biytk katkryr gésterirken kiguk
katsayilar ise daha distk katkiyi ifade etmektedir. Bu durumda
gruplara ayirmada en fazla katkida bulunan degisken protestolu
cek/senet kaydidir. Onu sirasiyla profesyonel finans ydnetiminin
varhi@i, sahslarin mevsimselligi, nakit oran izlemektedir. En disik
katkiyr saglayan degiskenler nakit oran ve TL mevduat degisken-
leridir.
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Tablo 2. Fisher’in Lineer Diskriminant Fonksiyonu
Sorunlu/sorunsuz firma
Sorunlu firma Sorunsuz firma
Nakit oran ,085 ,029
Maddi duran varliklar/&zkaynak ,043 ,027
Protestolu ¢ek/senet kaydi 10,197 6,922
Satislarin mevsimselligi 4,875 2,263
Profesyonel finans yénetiminin varligi 8,526 4,607
TL Mevduat -,042 ,033
(sabif 12,716 7,707
Tablo 3. Standardize Edilmis Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari
Fonksiyon
1
Nakit oran 0,751
Maddi duran varliklar/ézkaynak 0,504
Protestolu ¢ek/senet kaydi 0,473
Satislarin mevsimselligi 0,509
Profesyonel finans yénetiminin varlig 0,736
TL Mevduat -1,033

Tabloda standardize olmayan diskriminant katsayilari veril-

mistir. Diskriminant fonksiyonunu yazacak olursak;

Z = 0,751 (X4=nakit oran) + 0,504 (X14=maddi duran
varliklar/6zkaynak) + 0,473 (X27=protestolu ¢cek/senet kaydi) +
0,509 (X32=sahslarin mevsimselligi) + 0,736 (X33=profesyonel
finans yonetiminin varligi) - 1,033 (X51=TL mevduat)
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Tablo 4. Diskriminant Analizi Deney Grubu Siniflandirma Tablosu

Tahmin edilen grup Toplam
Sorunlu firma Sorunsuz firma
Adet  Sorunlu firma 17 4 21
Sorunsuz firma 3 26 29
%  Sorunlu firma 80,95 19,05 100
Sorunsuz firma 10,34 89,66 100

Tabloda gorildigu Uzere firma sorunlu iken gercekten so-
runlu grubuna atanmis 17 gézlem, firma sorunlu iken sorunsuz
firma grubuna atanan 4 gdézlem, firma sorunsuz iken sorunlu firma
grubuna atanan 3 gézlem, firma sorunsuz iken sorunsuz gruba
atanan 26 gdézlem vardir. Dogru siniflandirma yizdesi Deney
Grubunda ortalama %85 olarak bulunmustur.

Tablo 5. Diskriminant Analizi Test Grubu Siniflandirma Tablosu

Tahmin edilen grup Toplam
Sorunlu firma Sorunsuz firma
Adet  Sorunlu firma 10 11 21
Sorunsuz firma 23 6 29
%  Sorunlu firma 47.62 52.38 100
Sorunsuz firma 79.31 20.69 100

Tabloda gérildigu Uzere firma sorunlu iken gercekten sorun-
lu grubuna atanmis 10 gdzlem, firma sorunlu iken sorunsuz firma
grubuna atanan 11 gézlem, firma sorunsuz iken sorunlu firma gru-
buna atanan 23 goézlem, firma sorunsuz iken sorunsuz gruba ato-
nan é gozlem vardir. Dogru siniflandirma yizdesi Test Grubunda
ortalama %34 olarak bulunmustur. Deney grubu verilerinin dogru
siniflandirma yizdesi 85 iken, test grubu verilerinin dogru siniflan-
dirma yizdesinin 34 olarak hesaplanmasi modelin givenilirligini
olumsuz ydnde etkilemektedir.
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Tablo 6. Lojistik Regresyon Denklem Degiskenleri

B S.E. Wald df  Sig. Exp(B)
Step 1(a) X34 21,203 7463,647 0,000 1 0,998 1615474864
Step 2(b) X34 56,359 13415,385 0,000 1 0,997 299559517649568
X36 -,009 2,726 0,000 1 0,997 991

Tablo 7. Lojistik Regresyon Siniflandirma Tablosu

Sorunlu/sorunsuz firma

Gozlem Sorunlu firma  Sorunsuz firma % Dogru ayirma
Adim 1 Sorunlu firma 0 21 0
Sorunsuz firma 0 29 100
Toplam % 58
Adim 2 Sorunlu firma 21 0 100
Sorunsuz firma 0 29 100
Overall Percentage 100

Tabloda gorildigu Uzere birinci adimda 21 adet gézlem
sorunlu firma olmasina ragmen sorunsuz firma statUsUne atanmis-
tir. Birinci adimda siniflandirma yapilamamistir. lkinci adimda 21
adet sorunlu firma ve 29 adet sorunsuz firmanin dogru atandigi ve
%100 basari orani elde edildigi gérilmektedir.

Ayni verilere uygulanan iki farkli istatistiksel analiz olarak
hem diskriminant analizi, hem de lojistik regresyon analizi sonug-
lari karsilastirlmistir. Diskriminant analizinde, diskriminant anali-
zinin gerceklesmesi icin ihtiyac duyulan U¢ varsayimdan normal
dagilim ve esit kovaryans varsayimlari saglanmis ancak gézlem
degerlerinin arttirlamamasindan dolayr ¢oklu dogrusal baglant
olmamasi varsayimi saglanamamigtir. Anlamli bir diskriminant
fonksiyonu bulunmus ve degiskenler varyansin %60'ini agiklayo-
bilmeyi basarmistir. 6 degiskenden olusan anlamli bir model elde
edilmis ve siniflandirma asamasinda Deney Grubunda %85, Test
Grubunda %34 basari saglanmistir. Lojistik regresyon analizinde,
iki degiskenli bir lojistik regresyon modeli elde edilmis ancak bu
modelin verilerin ayrimini iyi temsil ettigi hipotezi reddedilmistir.
Model parametrelerinin anlamli oldugu hipotezi kabul edilse de
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hepsinin sifira esit oldugu hipotezi de kabul edilmistir. Degisken-
ler verileri agiklamak icin ayri ayri anlamli olsa da genel olarak
model anlamsizdir. %100 bir siniflandirma basarisi saglandigr yo-
ninde bir sonuca ulasilamamishr. Yapilan arastirma neticesinde
uzerinde calisilan veriler ile ilgili analizlerde diskriminant analizi-
nin daha saglikli ve dogru sonuc verdigi ortaya ¢ikmigtir.

Verileri ayrimsamada kullanilan %86 oraninda basarili olan
diskriminant fonksiyonu:

Z = 0,751 (X4=nakit oran) + 0,504 (X14=maddi duran
varliklar/6zkaynak) + 0,473 (X27=protestolu ¢cek/senet kaydi) +
0,509 (X32=satislarin mevsimselligi) + 0,736 (X33=profesyonel

finans yonetiminin varligi) - 1,033 (X51=TL mevduat)

Test grubu verilerini aciklamada yetersiz kalmakla birlikte
diskriminant analizinin lojistik regresyona oranla daha saglkl bir
ayirma yaphdi tespit edilmistir.

iii. Yapay Sinir Agi Analizi

Yapay Sinir A§i Modelinde Kullanilan Parametreler:

Mimari Tipi : Cok Katmanli Normal ileri Beslemeli
Hata Tipi : Karesel Ortalama Hata

Egitim Set Gozlem Adedi  : 50

Test Set Gozlem Adedi : 50

Degisken Adedi : 54

terasyon Adedi : 108

Katman Sayisi : 3
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Tablo 8. YSA Parametre Tablosu

Girdi Gizli Katman  Cikh
Digimler 54 1 1
Maks. Digimler 54 15 1
Ogrenme Kurali - Hizli Yayilma  Hizh Yayilma
Girdi Fonksiyonu Ortalama Standart Sapma ¢ Carpim ic Carpim
Transfer Fonksiyonu - Sigmoid Sigmoid

Tablo 9. YSA Test Grubu Siiflandirma Tablosu

Tahmin edilen grup

Sorunlu firma Sorunsuz firma Toplam
Adet  Sorunlu firma 20 1 21
Sorunsuz firma 1 28 29
% Sorunlu firma 95,24 4,76 100
Sorunsuz firma 3,44 96,56 100

Tabloda gorildigi Gzere firma sorunlu iken gercekten so-
runlu grubuna atanmis 20 gézlem, firma sorunlu iken sorunsuz fir-
ma grubuna atanan 11 gdzlem, firma sorunsuz iken sorunlu firma
grubuna atanan 1 gézlem, firma sorunsuz iken sorunsuz gruba
atanan 28 goézlem vardir. Dogru siniflandirma yizdesi Test Gru-
bunda ortalama %96 olarak bulunmustur. Yapay sinir aginda 6g-
renme sureci O hata orani ve %100 dogru ayirma yapana kadar
devam ettiginden anlamli bir mukayese icin test grubu verileri ile
karsilastirma yapilmasi gerekmektedir. Bu kapsamda deney grubu
verilerinin dogru siniflandirma yizdesi 100 iken, test grubu ve-
rilerinin dogru siniflandirma yiizdesinin 96 olarak hesaplanmasi
modelin givenilir oldugunu ve KOBI'lerde alternatif yontem olarak
kullanilabilecegini géstermektedir.
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Grafik 1. Yapay Sinir Agi Siniflandirma ve Hata Grafigi
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Yukaridaki siniflandirma ve hata grafiklerinde egitim ve test
setlerinin ayirma gict ve hata oranlari gdsterilmekte olup kirmizi
renkli cizgiler egitim setinden elde edilen verileri, mavi renkli ¢iz-
giler test setinden elde edilen sonuglari gostermektedir.

V. Sonu¢

Kaynaklarin en uygun vade ve faiz yapisi ile dogru mis-
teriye kullandiriimasi bankalarin en énemli sorunlarindan biridir.
Dogru musterinin tespiti, kredi degerliliginin dlgilmesinde isabetli
karar alinmasina yoénelik karar destek sistemlerinin olusturulmasi-
na baglidir. Bu konuda &zellikle bankalar i¢sel derecelendirme
sistemlerini gelistirmeye yonelik yogun ¢calismalar yapmaktadirlar.
Ancak ginimizde bankalar tarafindan kullanilan ve agirlikla ista-
tistik yontemlere dayali karar destek sistemleri zellikle profesyo-
nel finans yonetimine sahip olmayan, mali verileri gercegi yeterin-
ce yansitmayan, firma ve sahibinin dzdeslestigi KOBI'lerde yeterli
derecede aciklayici olamamakta, stbjektif faktorler yogun olarak
kullanilmakta ve kararlar pek cok bankada birbirinden farkli yapi-
da ve yogun eleman istihdam edilen birimler icinde, standart disi,
yuksek maliyetli, uzun karar sireglerini iceren ortamlarda alinmak-
tadir.
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Bu calisma ile bankalarda en cok kullanilan karar destek
sistemlerinden diskriminant analizi, lojistik regresyon ve yapay si-
nir adi kullanilarak vygulamalar yapilmis ve elde edilen sonuglar
karsilastirilarak iclerinden en uygun yéntem olarak tespit edilen
yapay sinir adi yontemi alternatif karar destek sistemi olarak dne-
rilmistir.

Diskriminant analizinde firma sorunlu iken gercekten sorunlu
grubuna atanmis 10 gézlem, firma sorunlu iken sorunsuz firma
grubuna atanan 11 gézlem, firma sorunsuz iken sorunlu firma
grubuna atanan 23 gdzlem, firma sorunsuz iken sorunsuz gruba
atanan 6 gozlem tespit edilmistir. Nakit oran, maddi duran varlik-
lar/6zkaynak, protestolu cek/senet kaydi, satislarin mevsimselligi,
profesyonel finans yonetiminin varligi ve TL mevduat degiskenleri
diskriminant fonksiyonu icin anlamli bulunmustur. Deney grubu ve-
rilerinin dogru siniflandirma yizdesi 85 iken, test grubu verilerinin
dogru siniflandirma yizdesinin 34 olarak hesaplanmasi modelin
guvenilirligini olumsuz yonde etkilemektedir.

Lojistik regresyon analizinde, iki degiskenli bir lojistik reg-
resyon modeli elde edilmis ancak bu modelin verilerin ayrimini
iyi temsil ettigi hipotezi reddedilmistir. Fonksiyon icinde firma ve/
veya ortaklar adina icra kaydi ile kisi basi milli gelir degiskenleri
anlamli bulunmustur. Degiskenler verileri agiklamak icin ayri ayri
anlamli olsa da genel olarak anlamli bir sonug elde edilememistir.
Bu iki yontemden elde edilen verilere bagli olarak diskriminant
analizinin lojistik regresyona gére daha saglikh bir sonug Urettigi
sonucuna varilmishr.

Yapay sinir agi uygulamasinda ise firma sorunlu iken gercek-
ten sorunlu grubuna atanmis 20 gézlem, firma sorunlu iken sorun-
suz firma grubuna atanan 11 gézlem, firma sorunsuz iken sorunlu
firma grubuna atanan 1 gdézlem, firma sorunsuz iken sorunsuz
gruba atanan 28 goézlem vardir. Dogru siniflandirma yizdesi Test
Grubunda ortalama %96 olarak bulunmustur. Yapay sinir aginda
égrenme sireci O hata orani ve %100 dogru ayirma yapana ka-
dar devam ettiginden anlamli bir mukayese icin test grubu verileri
ile karsilastirma yapilmis, bu kapsamda deney grubu verilerinin
dogru siniflandirma yizdesi 100 iken, test grubu verilerinin dogru
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siniflandirma yizdesinin 96 olarak hesaplanmistir. Modelin firmo-
lari dogru gruba atama konusunda kayda deger bir sonug Urete-
rek KOBI kredilerinin degerlemesinde alternatif bir ydntem olarak
kullanilabilecegi kanaatine varilmishr. Mali basarisizhigin tahmin
edilmesinde kullanilan hizli ve isabetli karar alan modeller bilgi-
sayar teknolojisindeki gelismelere paralel olarak her gecen gin
gelismekte olup istatistiksel ve ileri tekniklerin bir arada kullanildig
karma modeller bu sirecin gelecegini olusturacaktir.
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A Banker Family In Ottoman Economy and Finance System:
Camondos

Abstract

Since the XVIII century, the Ottoman Empire has often faced
economic and financial difficulties. Due to the wars that followed,
the increasing army and the cost of the palace, financial crises
have become permanent. One of the ways in which they resor-
ted to borrowing money from major currencies, known as “Gao-
lata Bankers”, in order to close up the increased budget deficits.
Among these borrowed bankers was the Camondo family. The
purpose of this study is to examine the financial and economic re-
lations of the Camondo family, one of the most influential bankers
of the XIX century, with the Ottoman Empire. The end result of the
study is that the Camondo family influenced the Ottoman Empire
in many economic and political terms not only in the finance (ban-
king) area, but also in the establishments, the loans, the political
relations with the Ottoman statesmen and the privileges granted in
the capital Istanbul as a Jewish family.

Keywords: Camondo’s, Galata Bankers, Banking, Ottoman
Empire.

1. Giris

Banker terimi, banka teriminin kdkeni gibi italyancadan ti-
remistir. Ozellikle Ortogog da sarraflar ticaret bélgelerinde para-
lari tartmak, bozmak ve degistirmek islemlerini yapmaktaydilar.
Sarraflar bu islemleri yaparken bankta oturduklarindan dolayr da
“banker” adini almislardir. Sonraki yillarda kelimenin kullanimi
degisiklik gostermistir. Bati’da banker s6zcigi, banka sahibi veya
bankaci anlamlarinda kullanilmaktadir (Oglakgi, 2007: 53-59).
Ancak Osmanli imparatorlugu déneminde banker terimi, biyik
sermaye sahibi olup bankasi olmayan kisiler icin de ku||0n||m|§’r|r

Galata’da yerlesik olup, 6zellikle XIX. yuzyilin ikinci yari-
sinda bankerlik isletmelerini kuran cogunlugu gayrimislim olan
sorroflor/bonkerler/bezwganlor Istanbul’da Bizans déneminden
itibaren para, altin, kiymetli maden isleriyle ugrasan, faizle para
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veren tefecilerin uzantilari saylloblllr Bunlarin temel islevi, Bah
Avrupa’da gerceklesen sanayi devrimi sonrasinda, Osmanl im-
paratorlugu ile Bati sermaye cevreleri arasindaki |||§k|y| saglamak
olmustur (Cetin, 2009: 60). Galata bélgesinde yerlesik olup, fa-
aliyetlerini o bélgeden yaptiklarindan “Galata Bankerleri” olarak
adlandirilan bankerler, baslangicta hem Osmanli’'nin i¢c borglan-
ma ihtiyacini hem de dis ticaretin kredili alim-satim islemlerini kar-
silasmislardir (Kozgon 1995: 92). Sonraki dénemlerde ise dev-
lete borg vermenin de Stesinde Osmanli imparatorlugu’nun kisa
vadeli dis borclanmasina aracilik yapmislardir. Yabanci sermayeli
bankalarin kurulmasina ve yabanci bankalarin imparatorluk igin-
de sube agmaya basladiklari zamana kadar bankacilik faaliyetle-
rini yerine getirmislerdir.

Galata Bankerlerinin dnde gelenleri arasinda Baltazziler,
George Tubini, Lorando, Bernard Corpi, Zanni Stefanovich, Shiliz-
zi, Glavani, Raoul Crespin, Eustache Evyenidis, Camondolar, Fer-
nandez, George Zarifi, Mavrokordato, Yorgo Zafiropula, Christa-
ki Zografos, Jacques Alléon, Misirlioglu Bogos Bey ve Kdceoglu
Agop (Manav, 2009: 9-13) yer almaktadir.

Dénemin 6nemli bankerlerinden olan Camondolar’in kéke-
ni Ispcnyo ya dayanmaktadir. 1492 yilinda Katolik kral ve krali-
¢enin Misliman ve Musevilerin Ispanya y! terk etmesine yonelik
verdikleri karar, Camondolar’in atalari icin de yeni bir baslangic
olmustur. Isponyol kokenli Yahudiler anlamina gelen Sefaradlar
snceleri Navarra, Portekiz ve italya’ya yénelmisler, sonra da
Marranolar’la bu|U§mU§|ord|r Ancak iki parcaya bélinmisler,
azinlik bir grup Kuzey Afrika’yi segerken, cogunlugu da Italya’dan
gecerek Osmanli imparatorlugu’nu tercih etmislerdir (Assouline,
1998: 64). Bu konuda kesin bilgiler vermek gic olmakla birlik-
te, Ispanya’dan Italya’ya Venedik'e gelip yerlestikleri, oradan da
XVII. yizyil ortalarinda istanbul’a geldikleri bilinmektedir (ipek,
2011: 8). Orjinal yazilis bicimiyle Camondo s6zciginin kokeni
Fransiz tarihgi Philippe Erlanger’e gére Venedik lehcesinde “Din-
ya Evi” anlamina gelen Ca’Mondo’dur. Bu konudaki diger bir
kanit ise, Venedik cevresinde bu isimle taninan kicik bir Yahudi
cemaatinin varh@idir (Guleryiz, 2015: 404).
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Ailenin istanbul’da varligi tespit edilen ilk uye5| Haim
Camondo’dur®. Haim ingiltere, Fransa ve Avusturya’dan “beratli
ticcar” sifatina sahip bir ticcardir (Seni ve Tarnec, 2010: 12).
1782 yilinda tam olarak bilinmeyen bir sebepten doloyl, Osmanli
padisahi tarafindan Glkeyi terk etmesi icin kendisine 24 saat sire
tanindiginda, Haim Camondo ailesi ile birlikte Trieste’ye gitmistir
(Ipek, 201 1: 162). Butarihten iki yil sonra (1784) Baron Rathkeal'in
cabalari sonucunda Haim’in oglu Abraham, istanbul’a dénerek
ailenin isinin basina gecme izni almis ve ailenin istanbul'da mal
vqulglno el konulmamis olmasi nedenlyle de pek zor bir durumla
karsilasmamishr (Seni ve Tarnec, 2010: 13).

1802'de Isaac (2-1832) ve Abraham-Salomon Camondo
(1780/85-1873) kardesler tarafindan hayata gegcirilen Isaac Co-
mondo & Cie. (Isaac Camondo ve Sirekasi) adli banka, kisa za-
manda biyik bir gelisme gostererek dnemli bir global sirket haline
gelmistir. 5 Eylil 1832'de agabeyi Isaac Camondo’nun vebadan
6lumuyle kendisine miras kalan 25 Milyon Dolar tutarinda bir ser-
vetin sahibi olarak sirketin basina gecen Abraham-Salomon Co-
mondo, sirketin yonetimini eline almis ve 30 yil boyunca bu yetkiyi
kimseyle paylasmayarak sirkete biyuk bir atilim yasatmistir (Tugay
ve Tugay, 2009: 47). Abraham Salomon Camondo, Camondo
Ailesi'ni, hem mali ydnden hem gayrimenkul yéninden zenginlesti-
rerek, yonetmeye baslamistir. Aile, Kirm Savasi sirasinda savunma
gereksmlmlerl ve sonrasinda vergller gumrikler ve tekeller garan-
tisiyle Osmanli imparatorlugu’nun bankerligini yaparak daha da
zenginlesmistir. Camondolar Baron Hirsch ve Tanzimat hareketinin
en nemli ismi durumundaki Mustafa Resit Pasa gibi dnemli kisilere
de sarraflik yapmistir. Abraham Salomon Camondo hem Sultan
Abdilmecid’in hem de Sultan Abdilaziz'in yénetiminde énemli bir
nifuza sahip olmustur (Demirkaya, 2010: 18).

1860’1 yillarda baskent istanbul’'da ortaya cikmaya basla-
yan Rum Bankerlerin kurduklari yeni banka ve sirketler nedeniyle

Ailenin soy agaci igin bakiniz Ek-1.

XVIII. yizyildan itibaren gayrimislim Osmanli tebaasindan Avrupa devletlerinin hi-
mayesine girerek miste’min ticcar gibi i¢c ve dis ticarette, imtiyazli bir sekilde ticaret
yapan kimselere “beratli ticcar” denilmektedir (Bagis, 1983: 17).
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Camondo Ailesi 1869 yilinda Paris’e go¢ etmistir. Avrupa ortakli
bu yeni isletmelerin Camondo’nun Istanbul’ daki prestijini dnemli
olcide sarsh@r gérilmektedir. Bu dogrultuda Camondolar’in yeni
plani ise dinyanin en énemli finansal merkezlerinden biri olan
Paris’e yerlesmek, Avrupa ve Paris’in Unli bankerleriyle birlikte
calisip is yaparak, yerlerini almaya baslayan Rum bankerlerle re-
kabette buyuk dlciide avantaj saglamaktir (ipek, 2011: 164).

Paris’e yerlesen Camondo Ailesi'nin bir ayagi bu nedenle dai-
ma Istanbul’da kalmaya devam etmistir. Sirketle birlikte biyik mik-
tardaki mal varligi, hanlar, arsalar, evler, apartmanlar istanbul’da
Camondolar’in bugin kalan izleri olarak ginimizde de gérile-
bilmektedir. Bundan sonra bir yandan Paris’in ekonomik ve sosyal
dinyasi icine yerlesmeye calisan Camondolar, diger taraftan da
istanbul'daki sirketin idaresini ve yeni yohrlmlarlnl Paris’le Istan-
bul arasinda gldlp gelen mektuplarla saglamaya ¢alismislarsa da
bu durum zamanla Istanbul aleyhine bozulmustur. Abraham ve
Nissim'in 6lumUnden sonra ise agirlik bitintyle Paris’'e kaymistir.
Sonraki yillarda Camondolar’in cocuklari (Isaac ve Moise) banker-
lik ve finans konusunda pek de hevesli davranmamislardir. Bunun
bir sonucu olarak 1894 yilinda Camondo Bankasi’nin isleri tasfiye
edilmis, sirketin bundan sonra yalnizca milklerin idaresi ile ilgilen-
meye devam etmesi karari alinmistir (ipek, 2011: 164-166). Bir
yizyildan fazla bir sireye biyik bir sohret ve servet sigdirmis olan
Camondo Ailesi'nin Osmanli Imporo’rorlugu ile olan iktisadi iliski-
leri ve ginimize kadar ayakta kalan eserleri dikkate degerdir.
Bu calisma ile Camondo ailesinin Osmanli imparatorlugu ile olan
finansal ve ekonomik iliskilerinin niteligi ve boyutunun incelenmesi
amaclanmistir. Bu amacla dncelikle ailenin Osmanli ile olan finans
ve bankacilik alanindaki faaliyetleri ele alinmis, ardindan ticari ve
ekonomik faaliyetleri incelenmistir.

2. Camondo Ailesi’nin Osmanl imparatorlugu’ndaki
iktisadi Faaliyetleri

Camondo Ailesi’nin Osmanli imparatorlugu ve birokratlariy-
la yakin iliskiler icinde oldugu bilinmektedir. Osmanli devlet adam-
lari ile Camondolar’in baglantisi iki sekilde olmustur. Bunlardan
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biri Camondo Bankasi ve devlet arasindaki resmi ekonomik iliskiler
seklinde, ikincisi de sarraf veya banker kimligi ile Camondolar’in
birokratlarla kisisel olarak kurduklari iliskiler seklinde kendini
gostermistir. Camondolar Istanbul’da bulunduklari sire icerisinde
dért padisah (Abdilmecid, Abdilaziz, V. Murad, Il. Abdilhamid)
dénemi yasamislardir. Devletle olan iliskileri, birgok ayricaligr da
beraberinde getirmis ve ailenin zenglnlesmesmde buyik rol oyna-
mistr. Osmanli imparatorlugu’nun Camondolar'a ayricalik tani-
masinin sebebi kisa vadeli sicak para ihtiyaclarini sorunsuz olarak
karsilama arzusudur.

Osmanli imparatorlugu’nda XIX. yiizyilin énemli siyasi ge-
lismelerinden olan Tanzimat ve Islahat Fermanlarinin yaratt-
g surecte en cok gayrimuslimleri ilgilendiren reform hareketleri
Camondolar’in ve Yahudi cemaatinin buyik finans destekleri al-
masina yol agmistir. Tanzimat Déneminin dnemli isimleri olan Mus-
tafa Resid, Ali ve Fuad Pasalar ile Camondolar arasinda bir yakin-
ik s6z konusudur. Ozellikle buyik baba Abraham Camondo’nun
Resid Pasa’nin hem ¢ok yakin dostu hem de &zel sarrafi oldugu
Camondolar’la ilgili yazilmis tim kaynaklarda belirtiimektedir.

Sarraf Abraham Camondo, Fuad Pasa’nin da 6zel sarrafli-
gini yapmistir. Aksam Gazetesi'nin 10 Aralik 1934 tarihli nis-
hasinda Suleymon Kani irtem tarafindan kaleme alinmis olan
“Eski Vezir ve Sarraf” baslkl yazida, bu iliskinin rakamsal ifo-
delerine yer verilmistir. 1865 yilinda Ticaret ve Nafia bakani olan
Kabuli Pasa’nin arsivinde yer alan bes adet tahvil, Fuad Pasa’nin
Camondo’dan almis oldugu yukli miktardaki borglari géstermek-
tedir. 1855 tarihini tasiyan ilk tahvilde 23.181 Kurus ve ayni tarihi
tasiyan ikincisinde de 30.000 Kurusluk kredi hesoplon yer almak-
tadir. ilk tahvildeki kredi faizsiz olmakla birlikte, ikincisinde, bir
kese 500 Kurus hesabiyla, kese basina 5 Kurus faiz bellrlenm|§
tir. 30 Mart 1860 tarihli G¢inct tahvilde rakam ve buna bagl
olarak faiz orani da yikselmis, 50.000 Kurusluk kredi icin % 12
faiz hesabi yapilmistir. Dérdinct ve besinci tahvillerde ise kredi
limiti daha da yikselmistir. Ocak 1859'da Camondo’dan alinan
tutar 83.624 Kurus iken, Ekim 1859'da 150.000 Kurusa kadar
ctkmistir (Ipek, 2011: 168).
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Camondolar’in devlet adamlari ve birokratlarla 6zel iliskileri
sonucunda gelistirdikleri sermayeleri, Osmanli Imparatorlugu’nda
kurulacak olan birgok isletmenin finansmanin saglanmasinda
énemli rol oynamistir. Camondo Ailesi’‘nin Osmanli Imparatorlu-
gu'ndaki ilk iktisadi faaliyetleri bankacilik alaninda olmustur.

2.1. Bankacilik Sektori

Osmanli imparatorlugu’nda modern bankaciligin gelisimi
farkli nedenlere dayanir. Tarima dayali bir ekonomik yap, ic is-
yanlar, uzun siren ve kayiplarla neticelenen savaslar, artan sa-
ray ve ordu masraflari neticesinde devlet bitcesinin acik vermesi
bu nedenlerin en 6nemlilerindendir. Osmanli yénetimi bu bitce
aciklarini kapatmak amaciyla kagit para basiminin yani sira dig
bor¢lanmaya da basvurmak zorunda kalmistir. Baslangicta kaime
basilarak karsilanmaya ¢alisilan masraflar Kinm Savasi'nin biti-
minde 1854 yilinda ilk dis bor¢lanmaya kadar gétirmustir.

Galata bankerleri ile Avrupa sermayedar ve bankerleri aro-
sindaki iliskiler, 1854 yilindan sonra daha da pekistirilmistir. Bu
tarihten 1881 Diyun-u Umumiye’nin kurulusuna kadar gegen siren
donem Osmanli icin bir “istikraz firtinas1” donemi olmustur. Yerli
ve yabanci bankerlerin bor¢ alinmasini tesvik etmeleri, bor¢larin
verilis sartlari ve kullanim bicimleri, bunlarin ¢1§ gibi biyimesine
neden olurken bu sire¢ ayni zamanda Osmanli Imparatorlugu’nda
yabanci bankaciligin ortaya ¢tkmasina yol agmistir (Silier, 1975:
487). Yabanci bankerlerin girisimleri yaninda Osmanli devlet y&-
netimi de bir bankaya olan ihtiyaci ortaya koyunca Tirk bankaci-
lik literatirinde ilk banka olarak kabul edilen Dersaadet Bankasi
(Banque de Constantinople) kurulmustur. Bankanin kurulus tarihi
konusunda cesitli tarihler zikredilmekle birlikte 1849 yili ortala-
rinda kurulmus olmasi kuvvetle muhtemeldir. Banka sermayesinin
%401 devlet, %60’ ise Galata bankerlerinden Alléon ve Baltaz-
zi tarafindan karsilanmistir. Bankanin kurulmasindaki temel amac
kaime fiyatlarindaki asir dalgalanmalarin énine gecerek istikrar
saglamaktir. Bu amagla birlikte Banka kambiyo istikrar uygulo-
masini da sirdirmUstir (Al, Akar ve Bayraktar, 2014: 63-65).
Dersaadet Bankasi ddeme gicini tehlikeye disiren faaliyetlere
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basvurmasi ve spekilasyon yapmasi nedeniyle 1852 yilinda tas-
flye edilmistir. Bu tarihten sonra da Osmanli imparatorlugu’nda
bankacilik arayislart devam etmistir. Ozellikle bu dénemde ingiliz
sermayesi kanaliyla borglanan devlet, bunun etk|5|y|e bir ingiliz
girisimi olan Bank-1 Osmani’nin kurulmasina izin vermistir. 1856
yilinda kurulan Bank-1 Osmani’ye Fransiz sermayesi de katilarak
-1863 yilinda- o ginki adiyla Bank-1 Osmani-i Sahane (Osmanli
Bankasi) olmustur (Erdogan, 1993: 487). Bu banka Tirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi kuruluncaya kadar emisyon yaratma yet-
kisine sohlp olarak faaliyet gostermistir. imparatorluk icinde uzun-
ca bir sire Merkez Bankasi fonksiyonunu bir yabana bankanin
goérmesi, Osmanli ekonomisi icin yabanci bankaciligin énemini
gostermektedir. Osmanli Bankasi'nin kurulmasindan sonra da ¢ok
sayida yabanci banka faaliyete gegmistir.

2.1.1. Isaac Camondo Bankasi

1815 yilinda Abraham Camondo ve agabeyi Isaac Co-
mondo tarafindan kurulan Isaac Camondo ve Sirekasi Bankasi
Osmanli'nin 1830’lardan itibaren bircok finansman ihtiyacini kar-
stlamis, ayni zamanda Avrupa merkezli bankalardan alinan kredi
ve bor¢lanmalarda da etkin bir rol oynamistir. Viyana Borsasi,
Paris ve Londra is cevreleri ve bankalariyla yogun bir minasebet
olan séz konusu banka, blrgok yabanci bankanin Osmanli impa-
ratorlugu muhabiri idi. S6z konusu banka ayni zamanda Baron
Hirsch gibi iinli zenginlerin istanbul bankerligini de yapmistir (Gi-
leryiiz, 1994: 404).

Abraham Camondo, Osmanli imparatorlugu’nda gayrimen-
kul edinme izni alan ilk yabancidir (Gileryiz, 1994: 404). Gayri-
mislim olmasi sebebiyle sahibi oldugu banka, verilen borca kars
guvence olarak ipotek goésterilen ve el konulan gayrimenkullere
karsilik, bor¢lular taahhitlerini yerine getiremedikleri zaman sirket
bor¢lularin taahhit gésterdikleri gayrimenkullere dogrudan sahip
olamamaktaydi fakat ilerleyen sirecte padisah iradesiyle Abra-
ham Salomon Camondo’ya “baskalarina emsal teskil etmemek
kaydiyla” gayrimenkul edinme hakki verilmistir (Tugay ve Tugay,
2009: 276).
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XIX. yGzyilin ortalarindan itibaren sayilari artmaya baslayan
yeni bankalarin ve bu arada Osmanli Bankasi'nin kurulmasi ile
Isaac Camondo ve Sirekasi Bankasi eski itibarini kaybetmeye
baslayarak yerlerini Ermeni-Rum bankerlere birakmislardir. Oysa-
ki s6z konusu banka, Kirm Savasi (1853-1856) esnasinda Os-
manli Imparatorlugu’nun savunma ihtiyaglarini karsilayan banka
konumundadir (Guleryiz, 1994: 404-405). Avrupa ile kurulan
yeni iliskilerin sonucunda olusturulan yeni finans sirketleri, Camon-
do Ailesinin Osmanli imparatorlugu’ndaki islerinin aksamasina
neden olmus ve ailenin 1869 yilinda Paris’e gé¢ etme karari al-
masinin éninl acmistir. Ancak Paris’e yer|e§me kararinin alindig
bir zamanda, Siveys Kanali'nin agilisi icin Misir’'a gidecek olan
Imporotorlce Eugenle nin Osmanli ’roproklorlndo kendisine hizmet
vermek Uzere Camondo Bankasi'ni secmis olmasi Banka'nin iti-
barini yeniden artirmistir. Bu olay Isaac Camondo ve Sirekasi
Bankasi'nin son karli isi olmustur. 1869"da Paris’e gog nedenlyle
istanbul’daki islerinin bc1§|no vekaleten Moise Fernandez gecmis-
tir. Islerin uzaktan yénetim ve idaresinin zor olmasi ve diger bazi
olumsuzluklar nedeniyle, Abraham Behor Camondo’nun oglu Isa-
ac 1894'de almis oldugu kararla bankay: tasfiye etmis, bankada-
ki hesaplari Banque de Change et de Valeurs’e devretmistir. Gay-
rimenkul islerinin strdirilebilmesi icin sirketin devami saglanmis

ancak 1917 yilinda Isaac Camondo ve Sirekdsi Sirketi tamamen
kapatilmistir (Seni ve Tarnec, 2010: 117-119).

XIX. yUzyilin ikinci yansinda banka kurma girisimlerinin
sayisi artmis ve 1856'da Bank-1 Osmani kurulmustur. Dersaadet
Bankasi ile ayni amaglari tasiyan bu banka 200.000.000 Kurus
sermaye ile faaliyete gecmis ancak Kirim Savasi’nin baslamasi ve
hikimetin kredi isteginin kisa sirede saglanamamasi nedeniyle
bu bankanin da finans yasami kisa sirmistir. Bu dénemde To-
doraki Baltaci ve Camondo Osmanli imparatorlugu’na yeni bir
banka kurulmasi teklifinde bulunmuslardir. Sunulan bu yeni teklife
gore; 60.000 kesesi Saltanat-i Seniyye tarafindan ve 340.000 ke-
sesi hisse sahipleri tarafindan karsilanmak Gzere toplam 400.000
keselik bir sermaye belirlenmistir. Yeni kurulacak olan bu banka
her tirli kéar ve zarar kendi izerine almayi, devlet tarafindan
bir cret ve masraf denmemek iizere, kambiyoyu ingiliz Sterlini
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karsisinda 110 Kurusta tutmayi ve piyasadaki kaimeleri nakitle
degistirmeyi taahhit etmektedir. Buna karsilik devlet tarafindan
imtiyaz suresi olan 12 yil boyunca bankaya her yil 76.000 kese,
yani toplam 912.000 kese Akce ddenecektir. Bu tutar araciligiy-
la banka bir veya iki yil icinde butin 5’lik ve é’liklar ile beraber
20 ve 10 paralik akgeleri tedavilden kaldirarak yerine piyasaya
20'lik ve 100’1tk Mecmhye Sikkesi sirecektir (ipek, 2011: 173).
Fakat bu teklif Osmanli imparatorlugu tarafindan kabul gérmeye-
rek onaylanmamistr.

2.1.2. Sirket-i Maliyye

Osmanli imparatorlugu'nun mali sikintilarinin arthgr bir dé-
nemde Abraham Camondo, George Zarifi, Aristidi Baltaci ve Tu-
bini bankerler tarafindan 320.000 Sterlin sermayeyle, kambiyo
Uzerinden islem yapmak Uzere $irketi Maliyye adli bir banka
kurulmustur. “ittihad- Maliye” odlqu bilinen Ithhodl Mali/$Sirket-i
Maliyye (Union Financiére) adli sirketin 5.000 Sterlinlik 64 hisse-
den olusan 320.000 Sterlinlik sermayesinin 28 hissesi hissedar
Tubini ve Corpi‘ye, kalan 36 hissesi ise esit olarak Baltazzi, Zarifi
ve Camondo’ya aittir (Cetin, 2009: 123).

20 Kasim 1859 tarihinde imzalanan anlasmayla 10 yillik
bir sire¢ icinde Londra’da U¢ ay vadeli policeler cekmek sar-
hyla Sterlini 110 Kurusa sobltlemeyl kabul etmis ve Osmanli
imparatorlugu’nun Avrupa ile yaptgi alisverislerde sikkenin flyot
farki nedeniyle ugradigi zarardan bir bakima kurtarilmasinin sag-
lanmasi cmoclonmlshr(lpek 2011: 178). Sirket, hikimet taahhi-
dini geredi gibi yerine getirememis, gerekll tahsilat saglayama-
mis ve dizen policeleri dizenleme gérevini yerine getirememistir.
Vadesi gelen poligeler Gzerinden yapilan borcun vadesini uzatma
islemi sonucunda, Avrupali sermayedarlarin bu policeleri kabul
etmemesi Uzerine proje olumsuz neticelenmistir (Akyildiz, 2003:

104-108).

Sonug olarak bakildiginda, sirketin kisa sirede faaliyetlerine
son vermek zorunda kalmasinin en dnemli nedeni, kurucu banker-
lerin daha fazla kazanmak amaciyla yaptigi spekilasyonlar ol-
mustur. Avrupa Uzerine cektikleri policelerin karsiligini génderme-
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meleri Avrupa piyasalarinda itibar kaybi yaratirken, Avrupa’dan
% 4-5 faizle aldiklari paralari % 12 faizle hikimete borg vermele-
ri de ic piyasadaki itibarlarini sarsmistir (ipek, 2011: 178). Kaime
ancak, Deveaux&Co. Sirketi'nden alinan % 6 faizli 8 Milyon Ster-
lin dis borg ile tedaviilden cekilebilmistir. Alinan bu istikraza mer-
kez bankasi islevi géren Bank-1 Osman-i Sahane aracilik etmistir.
Tahviller % 68 ihrag fiyatiyla satilmis ve kaimeyi tedavilden kaldir-
mak icin gerekli finansmanin saglanmasiyla 1862 Haziran’inda
ikinci asamaya gegilmistir. Kaime bedellerinin tamaminin madeni
parayla édenmesi, Devlete biyik bir mali yik getireceginden %
40'1 nakit, % 601 ise esham verilerek 6denmisti. Boylelikle kaime-
ler 1862 Eylul'nde tedavilden cekilebilmistir (Hulkiender, 2003:
124).

2.1.3. Sirket-i Umumiyye-i Osmani

Osmanli imparatorlugu’nun mali buhranlarla birlikte borclan-
ma ve bankacilik konusunda yasadigi olumsuz deneyimler bir dev-
let bankasina olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmishir. Ozellikle dis borg
bulma konusunda Avrupa plyosqlormm sikinh yasayan devletin
piyasalarin giveninin yeniden kazanmak igin bir bankanin garan-
torligine de ihtiyaci vardir (ipek, 2011: 179). Bunun sonucunda
4 Subat 1863 tarihinde Fransiz ve ingilizlerin girisimiyle ilk uzun
sireli devlet bankasi olan Bank- Osmani- Sahane kurulmustur
(Bayraktar, 2002: 79). Yaklasik bir yil sonra Sirketi Umumiyye-i
Osmani (Société Générale de I'Empire Ottoman) kurulmus ve ku-
rulusa Bank-1 Osmani de istirak etmistir. Sirketin kuruculari Aristide
Baltazzi, Bischoffsheim Goldschmidt et Cie, J. Camondo et Cie,
Misirlioglu Bogos Bey, Oppenheim Alberti et Cie., A. A. Ralli, Z.
Stéfanovich, Stern, S. Sulzbach, Zafiropoulo et Zarifi, Christaki
Zografos idi. Sirket, dncelikle kisa vadeli istikrazlara aracilik ede-
cek ve kahlacak, her tirld mali ve ticari isle ugrasabilecekti. Sirket-i
Umumiyye'nin, 2.000.000 Sterlinlik sermayesi 20 Sterlin itibari
degerde 100.000 hisseden olustu. Hisse senetlerinin 13.000'i
Bank- Osmani, 67.000'i ise kurucular tarafindan alindi. Kalan
hisselerin 6.500'0 Istanbul’da, 26.500'0 de Londra’da halka
arz edildi. Satisa sunulan hisseler hizla tukendi; talep 220.000’
asti. Sirketi Umumiyye, yiksek itibari sayesinde heniz kuruldu-
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gu 1864 yili sonunda hikimetle 50.000.000 Franklik bir istikraz
anlasmasi imzalayabilecek duruma gelmis ve kapilarini kapathg:
tarihe kadar kurucularina ¢ok buyik kazanglar saglamistir. Sirke-
tin merkezi Camondo Han’da bulunmaktaydi. Bank-1 Osmant ve
Sirketi Umumiyye hikimete bor¢c vermeye baslamist ama hazi-
nenin kisa ve orta vadeli nakit aciklari icin ayni zamanda Galata
Bankerlerinden de bor¢lanma devam ediyordu. Dairelerin Nisan
ay! tahsisatlarindan eksik kalan tutarlar ile Mayis ayi tahsisati, dis
bor¢ taksitleri gibi bazi masraflar icin Misirlioglu Bogos Zografos,
Camondo, Zarifi ve Stefanovich’ten %10 faiz ve %2 komisyonla

250.000 liralik istikraz yapilmistir (Manav, 2009: 164,165).

1870 yilina kadar Osmanli imparatorlugu’na biyik miktar-
da borc veren Banka, 1866'dan sonra Osmanli tahvillerinin Av-
rupa piyasasinda deger kaybetmesinden buyik dlcide etkilenmis
ve sahip oldugu hisseler 1866’dan sonra nominal degerlerinin
Ustinde prim yapmamistir. Bu bankanin yaphg@i islere Galata ve
Azapkapi Képrilerinin gelirleri karsiligi Bahriye Nezareti'ne %18
faizli 400.000 Liralik kredi agmalari 6rnek gosterilebilir (Kazgan,
2014:121). 1869 yilinda Paris’e yerlesen Camondolar’in sirketle
baglanhsi sekteye ugramistir. Ayrica 1868 yilinda Credit Gene-
ral Ottoman Bankasi’nin kurulmasi Sirketi Umumiye'nin etkinligi-
ni azaltmistir. Societe General de France grubu ile Istanbul’da
Galata Bankerlerinden Tubini ve firmasinin birlesmesiyle olustu-
rulan bu bankanin sermayesi 50.000.000 Frank olarak belirlen-
mistir. Credit General Ottoman’in kurulusu, Sirketi Umumi‘nin
buyik hissedarlari tarafindan yapilmistir. Camondolar’in bu or-
takliktan dislanmasi Credit General Ottoman’in rekabetinin tao-
mamen Camondolar’la oldugu olgusunu ortaya cikarmaktadir.
Camondolar'in yasadigi itibar kaybi, aile icin 1869 yilinda
Paris’e yerlesme fikrini giindeme getirmistir. Comptoire National
d’Escompte de Paris Sirketi'nin Osmanli Imparatorlugu’yla istikraz
anlasmasi yapmasi ve Camondolar’in girisimleri sonucu kontratin
bir kismini Sirket-i Umumiye devretmesi Camondolar’in bu istikraz-
dan payini almasini saglamistir (Ipek, 2011: 185).

Credit General Ottoman kurulusuyla dislanan ve tek rakip
konumuna getirilen Camondo Ailesi 1870’lerden itibaren Istanbul
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ve Galata tzerindeki etkinligini kaybetmislerdir. Sirketi Umumi
Osmani 1893 yilinda tasfiye edilmistir (Kazgan, 2014: 126).

2.1.4. Austro-Turk Bankasi

Avusturya-Turk Bankasi Mart 1872'de 2 Milyon Sterlin ser-
maye ile kurulmustur. Merkezi Viyana sehrinde bulunan Banka'nin
kurucular Osmanli “Société Généralé”i, Christaki Zografos, A. A.
Ralli, J. Camondo ve Ortaklari, C. Caroponos S. Stefanovitch,
Otto Ullman, Antoine Vlasto, Vlyodckl Union Bankasi ile Ing|||z-

Avusturya Bankasi ve bazi inlis bankerlerden olusmaktadir (Ozde-
mir, 2009: 39).

S6z konusu bankanin calisma alanini sanayi, ticari ve zi-
rai islerle her tirli sarrafiye islemleri olusturmaktadir. Bankanin
sermayesi 2.000.000 Sterlin olup, her biri 20 Sterlin olmak Uze-
re 100.000 hisseye bolinmistir. Ayrica sermayenin 4.000.000
Sterline kadar cikarilabilecegi ilan edilmistir. Avusturya-Osmanli
Bankasi'yla birlikte kurulan Austro-Tirk Bankasi 1873 yilinda mev-
cutlarini Osmanli Bankasi’'na devrederek kapanmistir. Kapanmasi-

nin nedenleri arasinda en énemlisi Viyana Borsasi’'ndaki spekilas-
yonlar krizidir (ipek, 2011: 188).

2.2. Camondolar’in Osmanh Mali Sisteminin ve Ticaret
Kanunlarinin Olusturulmasindaki Rolleri

Osmanli imparatorlugu’nda Tanzimat Dénemi devletin idari,
siyasi, sosyal, kilturel, ekonomik vd. bircok farkl agidan donU§u-
min yasandigi bir dénem olmustur (Akyildiz, 2007: 506). Impo-
ratorluk, bu dénemde ycgomakta oldugu uzun siren savaslar ve i¢
isyon|or| durdurmak icin verdigi micadeleler sebebiyle karsilastgs
masraflar ile sirekli hale gelen bitce aciklarini kisa zamanda dde-
yebilmek amaciyla, XVII. yizyildan baslayarak orta ve kisa vadeli
cesitli parasal énlemleri uygulama yoluna gitmistir. 1854 yilinda
yapmis oldugu ilk dis borclanmaya kadar olan siregte, Osmanli
Imparatorlugu ihtiyac duydugu parasal kaynaklari biyik oranda
177 5'te yirurlige koymus oldugu “Esham Sistemi’yle karsilamishr.
1775-1840 yillari arasi esham vygulamasiyla gerceklesmis olan
ic borg stoku, devletin merkezi gelir oraninin yarisini asmaktaydi.
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Dis bor¢clanmaya basvurulmasinin nedenleri arasinda énem arz
eden olgu, Esham sebebiyle olusan i¢ bor¢ stokunun en azindan
belirli bir kismini 6deyebilmektir. Fakat dis bor¢ alinan dénem-
lerde dahi, esham uvygulamasi farkls yontemlerle surdUrGlmistir.
Imporatorlugun yaph@i istikrazlar ile esham ve iltizam sistemle-

, Osmanl mali sistemi ve ticaret kanunlarinin olusturulmasinin
6nijnij acmis; bu durum, bitce aciklarini kapatmaya ve gelirleri
artirmaya yénelik ¢dzim teklifleri getirmekle birlikte, maliyenin
yasamis oldugu bunalima kalici ¢ézimler getirememistir (Aydin,
2002: 605-608). Camondolar'in da s6z konusu kimi kanunlarin
meydana getirilmesinde aktif bir rol Gstlenmislerdir.

2.2.1. Camondolar ve Esham-1 Cedide Kanunu

Eshamin kelime anlami ise, Arapca pay manasinda ki “se-
him” kelimesinin coguludur. Osmanli hukukunda miras ve vakiflar-
la alakali metinlerde bu manada kullaniimaktadir. Bir mali terim
olarak ise ilk defa, 1775 yilinda I. Abdilhamid Déneminde (hd.
1774-1789) hayata gecirilmis ve 1840'ta kagit paranin kullanil-
maya baslamasina kadar siregelen belirli bir i¢ bor¢lanma  sis-
temini ifade etmektedir (Geng, 1995: 377). Bir diger anlamiyla
ise “Esham uygulamasi temelde bir ic bor¢clanma ameliyesinden
baska bir sey degildi. Fakat gelir ortakhigi sisteminin ilk ve oriji-
nal bir 6rnegiydi.” (Tabakoglu, 2014: 270). Esham sistemi genel
nitelikleri acisindan malikéne ve iltizam sisteminin bir bilesimini
olusturmaktadir. Esham sisteminin malikéne sisteminden fark: ise
bir mukataanin senelik kazancinin hepsi yerine, sadece senelik
karinin belirli hisseler seklinde “ber veche malikane” satisini ifade
etmesidir. Avrupa devletlerine gdre uzun bir sire sonra cagdas
borclanma modellerini kullanan Osmanli imparatorlugu, mali buh-
ranlarin Ustesinden gelmek icin iltizam, malikane ve piyasadaki
paralarin ayarlarinin distrilmesi gibi ge§it|i klasik ic borclanma
modellerini kullanmistir. Fakat, XVIII. yizyilin son ¢eyreginde,
1775 yilinda hayata gecirdigi ve dénemin kosullari géz 6nine
alindiginda gayet modern sayilabilecek esham uygulamasiyla
Avusturya ve Rusya’ya karsi yaptigi uzun sireli ve yiksek maliyetli
savaslarin finansmani karsilayabilmistir. Bu sistemi 1840 yilinda
vygulamaya koydugu kégit para sistemiyle gelistirmis; 1854 yi-
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linda da dis bor¢clanma yaparak énemli mali kaynaklar saglamis-
hr. Ancak gerceklestirilen bu uygulamalar, kazanilan finansmanin
cari harcamalarda kullaniimasi ve gelir getiren yatirim kaynaklo-
rina aktarilmamasi gibi nedenler sebebiyle beklenen basari sag-
lanamamis ve Osmanli imparatorlugu'nun 1875 |||ndck| mali
iflasinin strecini hazirlamistir (Aydin, 2002: 613, 6]4) Osmanli
imparatorlugu kamu borclanmalarina uzun bir sirec sonunda ve
kisith slcide bo§vurmU§’rur Padisahlara ait ic hozme uzun sire
devlet hazinesinin kredi gereksinimini karsilamaya yeterli olmus-
tur. Bunun yani sira kisa vadeli kredi ihtiyacini karsilamak Gzere

devlet adamlarina, tiiccarlara ve sarraflara belli dlcilerde de olsa
basvurulmustur (Geng, 1995, 377).

Osmanli imparatorlugu’nda Esham sistemi ic borclanmayi
mizayedeleri domine eden az sayida biyik sermaye sahiplerin-
den daha fazla sayida, kiicik ve orta dlcekli sermaye sahiplerine
dogru genisletmek amacindaydi. Ancak, imparatorlugun Esham
paylarinin kisiler arasinda alim ve satimini énleyememesi ve ilk
esham sahiplerinin 8luminden sonra varislerin de imparatorluktan
kazang saglamaya devam etmeleri sebebiyle, uygulanan bu yeni
sistemin faydalari sinirl kalmistir (Pamuk, 2014: 138).

Agirlasan mali sorunlar ve dis kaynak bulmakta cekilen
guclukler nedeniyle faizli hisselerin Ug, faizsiz eshamlarin ise iki
yilda piyasadan cekilerek yerlerine yeni kagitlarin ¢cikarilmasina
karar verilmistir. Gelinen noktada devlet maliyesinin i¢ bor¢clanma-
ya basvurmadan yasamasi olanaksiz hale gelmistir. Avrupa’dan
bor¢lanma sirecinde gerceklesecek gorusmelere de hazinenin
kars! koymasi mimkin olmadigindan dolayr, Avrupa’ dan alino-
cak borea degin cari harcamalari karsilamak icin istanbul Emtia
Gumrigu malindan Esham-1 Mimtéze g|k0r||m05| kararlastirilmis-
tir (Erdem, 2006: 10). Arkasinda devlet garantisi olan Esham ve
benzeri kagitlar halk tarafindan da benimsenmistir. Yeni k&gitlarin
dérdinci tertibi Avrupa’da bile alicilar bulmustur (Anonim, 2009:
10).

Faiz getirisi % 6 olan bu kagitlar 1859'dan itibaren piyasa-
ya sirilmeye baslanmistir. 1862 yilinin ilk ayinda bu kagitlarin
piyasadaki hacmi 5.000.000 Mecidiye Liraya ulasmistir (Akar,
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2001: 2). Osmanli’da 1839’da kaime adiyla piyasaya sirilen ilk
kagit paranin ayarlariyla sik stk oynanmasi sonucu dogacak olan
buhrani engellemek icin bu kanuna basvurulmustur.  Piyasadan
toplanmaya calisilan kaimenin yerini almasi disunilen bu sistem
amacina ulastinlamamistir. Esham-1 Cedide ile gerceklesecek olan
yeni i¢ bor¢clanmadan elde edilen gelir, hazinenin acil ihtiyaclar-
nin karsilanmasi, kaime ve Esham-1 Miimtaze'nin (borg tahvilleri)
piyasadan cekilmesi icin kullanilacaktir (Ipek, 2011: 189).

Esham-1 Cedide ile elde edilen gelirlerin bir sandikta biriktiril-
mesi ve devletin ihtiyaci aninda kullanilmasi amaciyla Tediye San-
digr kurulmustur. Alinan kararlara gére elde edilen gelirlerin plan-
lanan bir yer disinda kullaniimayacagi ve istikraz olarak karsilik
gosterilmeyecegi kararlastirimishr. Tediye Sandigi, Esham-1 Cedi-
de icin olusturulmus bir kurum olup bu kurumun komisyon Uyeleri
arasinda Abraham Camondo da yer almaktadir. Bunun denetimi;
olusturulan komisyon tarafindan saglanacak ve takip edilecektir.
Cikarilan nizamnamede 1.000.000 kese olarak belirtilen piya-
saya surtlecek esham-i cedide miktari, en basta 2.500.000 kese
olarak dusintlmistir. Ancak bu kadar ¢ok miktarda piyasaya
surilen eshamlarin daha en basta kendi degerini dusirecegi en-
disesiyle sayr 1.000.000’a indirilmistir. Agustos 1859'dan Mart
1862 tarihine kadar ¢ parca olmak Uzere toplam 5.000.000
Mecidiye Liralik esham-1 cedide ¢ikariimis ve nizamnamede belir-
lenen miktara ulasiimistir (Ipek, 2011: 192).

2.2.2. iltizam Sistemi icerisindeki Rolleri

iltizam devlete ait gelir kaynaklarinin, bir kismi pesin kalani
taksitler halinde édenen paralar karsihiginda kisilere birakilmasi-
dir. Bu miteahhitlere “multezim” deniliyordu. Bunlar, iltizam ko-
nusu geliri devlet giclerine dayanarak toplarlar, 6dediklerinden
fazlasi kazanclarini olustururdu. Toprak iltizamina mukataa adi
verilirdi. Ayrica daha fazla bir para édenmesi kosuluyla da top-
raklarin yasam boyu ayni kisiye, éliminden sonra da ¢ocuguna
birakilmasi mimkindi. Buna ise “Bervech-i Malikhane” denilirdi
(Sakaoglu, 1985: 60). Osmanli’'nin ilk zamanlarindan itibaren
kullanilmaya baslayan bu sistemde, devletin uyguladigi politika
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genellikle belirli bir mekanla sinirli kanuni veya ser't vergi 6gele-
rinden olusan mukataa birimlerini devretmistir (Bulus, 2010: 94).

iltizam Sistemi ile hazine, bir eyaletten vergi toplama yet-
kisini resmi yonetici zimre Uyelerinin dahil oldugu ve belirli za-
man araliklarinda gerceklestirilen ihalede en yuksek tutari demis
olana vermekteydi. Yapilan s6zlesmenin miltezimlerinin hazineye
her yil demekle yikimli oldugu miktar, nominal degerinin sabit
bir miktariydi. Sézlesmenin miltezime kdylilerden toplama gére-
vi verdigi vergi miktari ise gercek uretimle orantili bir sekildeydi.
Miltezimin devletle gerceklestirdigi sézlesmedeki miktardan daha
fazla oranda topladigi vergi hasilatini kér olarak alabilmekteydi.
Devletin hazinesine girmis olan reel vergi gelirleri, yontem olarak,
tekrar gerceklestirilecek olan ihalelerle dizenlenecek, bu sekilde,
ihale tutarlar beklenen kazanglari iskonto edecek, o giinki reel
degerini yansitmasi saglanacakti (Kiray, 1995: 184). lltizam siste-
mi Akdeniz'den Hint Okyanusu’na kadar tim Islam devletlerinde,
Ortacag’dan XIX. ve XX. yizyila kadar vergi toplamanin en genis
ve yaygin sekli olarak kullanilmistir (Pamuk, 2014: 13).

iltizam Sistemi’nin XIX. yizyilda Tanzimat Fermani ile angar-
ya gibi yukimlilukleri kaldiracagini ilan ettigi halde, yasanmakta
olan olaylar bu olgunun imkéansizliginin anlasilmasini saglamis-
tir. Yavas modernlesen devlette merkezi birokrasi modern mali-
ye orgUtinin gereksinimlerini yerine getirecek durumda degildi.
Hatta bazi bélgelerde uygulanan iltizam sisteminin iyi isleyisi bile
1880’den sonra faaliyete gecen ve bazi vergi giderlerini domine
eden Diyun-u Umumiye'nin midahalesi ile olanakli hale gelmistir
(Ortayh, 1987: 172).

XIX. yizyilda iltizam Sistemi’nin yaninda mali teskilat iceri-
sinde gerceklestirilen bir diger degisiklik ise “muhassillik” vygu-
lamasidir. 1840 yilinda, iltizam sisteminden vazgecilerek yerine
muhassil olarak adlandirilan genis yetkiler verilmis kamu gorev-
lileri, vergilerin toplanmasinda faal hale getirilmistir. Sancak ve
eyaletlerde gérevlendirilen muhassillar tahrir islemlerine ek olarak
Tanzimat Fermani ile gerceklestirilen yenilikleri halka anlatmak go-
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revini de Ustlenmislerdir. Muhassillar, bélgelerde tahrir® islemleriy-
le o bolgelerde bulunan tebaanin emlak ve arazilerini kayit altina
alinmasini saglamistr. Muhassillara gérevlerinde destek saglama-
st icin katipler, tahriri yapilan bélgedeki kadilar ve din adamlar
da gorevlendirilmistir. Yaklasik iki yil devam eden bu sistem vergi
memurlarinin sayisinin az olmasi ve devletin bu uygulamasindan
memnun olmayan miltezimler tarafindan karsi ¢ikilmasi nedeniyle
basarili olamamistir. Bu sistemin uygulanamamasi Uzerine tekrar
iltizam sistemine donilmistir (Oglakgi, 2007: 29).

Bu kosullar altinda Abraham Salomon Camondo’nun etkin
dénemi olarak adlandirilabilecek XIX. yGzyilin ikinci yarisindan
itibaren en buyik kéarlarini sagladigi kefalet sistemi ayni zaman-
da biyik zararlar da beraberinde getirmistir. iltizam sistemi
uygulayan Osmanli imparatorlugu miiltezimler araciligiyla top-
lanacak verginin 6énemli sartlarindan biri, miltezimin buytk bir
kefile ihtiyac duymasiydi. XIX. yizyilin snemli bankerlerinden
olan Camondo’nun devlet tarafindan uygun gérilmesi kefillik icin
yeterli bir sartti. Bu durumdan yararlanan miltezimler ve Camon-
do Ailesi devlet nezdinde buyik kazanglar saglamislardir. Bunun
yani sira miltezimlere kefil olan Camondo’nun Trabzon ve civa-
r gumrik vergileri icin bUytk zararlara ugradigi bilinmektedir.
Camondo’nun vergi kazanglar tek miltezimler ve kefalet aracili-
giyla olmamis ayni zamanda iltizamin dogrudan alinmasiyla ol
mustur. Devlet tarafindan ihale edilen iltizamlarin biyik sarraflar
tarafindan kefil gosterllmeksmn alinmasi Camondolar’in Osmanli
Imparatorlugu'ndaki yeri ve dnemini géstermesi agisindan yeterli-

dir (ipek, 2010: 207-210).

2.2.3. Hazine ile Olan iliskileri ve Sagladiklan istikrazlar

istikraz, vadesi doldugunda ddemek kosulu ve belirli faiz
karsiligi alinan borca iliskin sézlesme anlamina gelmektedir. I¢ ve
dis istikrazlar, Osmanli imparatorlugu icin 1845'ten sonraki biitce
Uygu|0mo|or|nda bir sorun olarak ortaya ¢ikmistir. Daha snceleri
munzam vergiler, iltizam ve mukataa zorlamalari ile mali durumu

5> Tahrir: Osmanli mali teskilatinda vergi tespiti amaciyla yapilan sayima verilen isimdir.
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dengede tutmaya ¢alisan devlet, XIX. yizyilin ikinci yarisinda hizli
disa acilma ve israf (liks) yuzinden dis baskilarin tutsagi konumu-
na gelmistir (Sakaoglu, 1985: 61, 62).

Osmanli imparatorlugu’nun aldigi ic borclar kisa vadeli
sorunlari ¢cozse de uzun vadede sikintilarin artmasina neden ol-
mustur. Devleti bor¢lanmaya yonelten en biyuk ihtiya¢ ordunun
masraflarinin karsilanmasi noktasinda yasanmistir. XIX. yizyildaki
ihtilalci fikirlerden etkilenen Balkanlar ile etnik ve dini anlasmazlik-
lar nedeniyle Or’radogu da sik sik ¢ikan ayaklanmalar orduyu ve
hazineyi olduk¢a gic duruma sokmustur. Béyle durumlarda basvu-
rulan ilk koynqklordan biri Camondolar olmustur. Ornegin, 1848
Fransiz Devriminden etkilenen Eflak ve Bogdon da ¢ikan olaylari
bastirmak icin gérevlendirilen Osmanli ordusunun acil ihtiyaglar
icin police karsihiginda 4.000 kese Akgce icin Camondo Ailesine
basvurulmustur. Yine vergilerin zamaninda toplanamamasindan
dolayi hazinede olusan agik Camondolar araciligiyla kapatila-
bilmistir (Ipek 2011: 214). Camondo’nun istanbul’daki bankas:
dahil olmak Gzere hemen bitin Galata bankalari ve bankerleri,
her zaman oldugu gibi bu defa da Osmanli Hikimeti'ne, kendi-
lerine olan kisa vadeli borglarini 6deyebilmesi icin bir dis istikraz
anlasmasi yapilmasini énermislerdir (Kazgan, 2014: 345). As-
linda hikimetin Osmanli Bankasi’na 4.500.000 Frank ve gerisi
diger Galata banka ve bankerlerine ait olmak tzere 6.000.000
Franktan fazla kisa vadeli borcu bulunuyordu. Osmanli Bankasi
tarafindan organize edilen istikrazin Mayis 1886'da imzalanmasi
hikimetin Galata piyasasinda yeniden kredi saglayabilir duruma
gelmesini saglamis ve hikimet Osmanli Bankasi ve diger Galata
bankerlerinden 500.000 Osmanli Lirasi kredi almak i¢in géris-
melere baslamishr. Bu 500.000 Liralik istikraz yaninda Osmanli
Bankasi oramhglylo yapilacak istikraz 6,5 Milyon Frank tutarin-
daydi. ihrac edilen tahviller %5 faiz gehrdlgl gibi %1 oraninda da
amortisman payi denmesine hak kazaniyordu. Bu istikrazin yillik
faiz ve amortisman taksitlerini garanti edebilmek icin hikimet; iz-
mir, Bursa, Beyrut, Edirne ve Selanik gimrik hasilati Gzerinden

her yil 390.000 Osmanl Lirasini fahsis etmistir (Kazgan, 2014:
345-346).
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1869 yilinda Camondolar’in Istanbul’dan Paris’e yerlesmis
olmalari Osmanli imparatorlugu ile borg iliskilerini bitirmis olduk-
lari anlamini tagimamaktadir. Ge¢mis yillarda alinanlarin 6deme-
leri yaninda yenller de bunlara eklenmeye devam etmistir. Nite-
kim Camondolar Paris’e gittikten sonra Istanbul ekonomi cevreleri
ve devletle olan mali iliskilerini koparmamak icin her tirli 5zeni
gostermislerdir. Bununla birlikte Osmanli Imporo’rorlugu nun Avru-
pa ile olan istikraz iliskileri icinde de rol oynamislardir. Ancak
zaman gectikee Camondolar Osmanli imparatorlugu ile olan is-
tikraz iliskilerine sinirlamalar getirmeye baslamislar, istanbul’dan
yavas yavas ellerini cekmislerdir. Aslinda tamamen ¢ekilis Kont
Abraham Behor Camondo’nun 6liminden sonra gerceklesmisse
de, onun son zamanlarinda bir toparlanma gorulmek’redlr Vekiller
CII’GCIlIeglCI yiritilen Istanbul’daki isler onlar icin kazanctan cok
bir sikinti haline gelmeye baslamistir. Nitekim Abraham Camondo
1886 yilinda yine bir istikraz icin kendisine basvuruldugunda hi-
kimet femsilcilerine “istanbul’da muamelat olmadigindan istikra-
za katilamayacagini” bildirmistir (ipek, 2011: 223-224).

2.3. Cesitli Sektérlerdeki Yatirim Faaliyetleri

XIX. yiizyilin ikinci yarisi mali ve iktisadi agidan Osmanli im-
paratorlugu icin bir ddnim noktasi olmustur. Mehmet Emin Ali Pasa
6lmis, yerine adi bircok mali olaylara karismis, ézellikle Galata
Borsasi ve Galata Bankerleriyle cok yakin iliskide olan Mahmut
Nedim Pasa sadrazam olmustur. Bu dénemde iki kez sadrazam
olan Mahmut Nedim Pasa’nin sirdirdigu iktisadi ve mali politika,
Galata Bankerlerinin ekonomi icerisindeki agirliginin artmasini
saglamistir. Bunlar bankerlik disinda her zaman yaptiklari iltizam
isinin yaninda bu defa tramvay, demiryolu, insaat, rihtim, su sirket-
leri, belediyeciligin kurulumuna etkileri vd. gibi bircok alanda et-
kili olmuslardir. Bu dénem 1881'deki Muharrem Kararnamesi’ne
kadar sirmis ve Osmanli Imparatorlugu’nun adeta tim gelirlerinin
ipotek altina alinmasina, ekonomide ise gelir dagiliminin olumsuz
etkilemesine neden olmustur (Kazgan, 2014: 118).

S6z konusu bu iktisadi kosullar altinda Camondo Ailesi’nin
baskent Istanbul'da birbirinden farkl cesitli sektorlerde faaliyetler-
de bulunduklar gérilmektedir.
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2.3.1. Dersaadet Su Sirketi

1883 yilina kadar Pera® ve gevresinin su ihtiyacini, 1732'de
faaliyete gecen Taksim Suyu sistemi ile karsilanmaktaydi (Avel,
1994: 253). XIX. yizyilda, kentin gelisimi ile birlikte, artan su
gereksinimi eskisinden daha cok énem arz etmeye baslams,
ozellikle insa edilen yeni binalara basingli su verilmesi ihtiyac
ortaya cikmistir. Bu sebeple Terkos Golusnden sehre su getiril-
mesi planlanmis ve 1874'te yabanci bir sirketi temsil eden Hao-
riciye tesrifatcisi Kamil ve Mihendis Terno sahsina 40 yil sireli
bir imtiyaz verilmistir. Gerceklestirilen s6zlesmeye gore, Terkos
Goli'nden getirilecek suyun Pera, Galata ve Hali¢'in bah sahiline
ve Bogazici'nin Rumeli yakasina isale hathyla ulastinlmasi; hasta-
ne, kisla, okul ve belli bélgelerdeki 12 cesmeye ginin belli saatle-
rinde Ucretsiz su verilmesi kosuluyla, geri kalanin sirket tarafindan
tesisat kurularak hanelere ve halka da satilmasi kabul edilmis ve
boylece evlere baglanmis olan ilk sehir suyu ve aboneligi baslo-
mishr (Anonim, 1994: 48). Verilen bu imtiyaz, ilerleyen siregte
“Dersaadet Anonim Su Sirketi” adiyla kurulan Fransiz sirketine
devredilmis ve 1887'de gerceklesen sézlesme ile imtiyaz siresi
75 yila ¢ikanlmistir. Cumhuriyet déneminde sirketin adi “Istanbul
Tirk Anonim Su Sirketi” olmustur. Toplumda “Terkos Sirketi” ola-
rak bilinen Dersaadet Anonim Su Sirketi, ilk olarak 1883'te Terkos
Goli kenarinda, ginimizde de hala var olan pompa istasyonu
binasini yapmishir. XIX. yizyilin sonlarinda Anadolu Yakasi’'nda ki
su fesislerinin yetersizliginden dolayi yeni tesislerin yapilmasi zo-
runlulugu dogmustur ve 1888'de yapilan sézlesme ile bir Fransiz
sirketini temsil eden Karabet Sivaciyan’a 65 yil sireli bir imtiyaz
verilmis, 7 Haziran 1914'te yenilenen sézlesmeyle imtiyaz siresi

99 yila cikarilmistir (Celebi, 1994: 234).

Galata Bankerlerinin neredeyse tamaminin ortak oldugu ve
ilk adi Istanbul Kizildere Su Sirketi olan bu kurulusun 30 Haziran

Galata ve Pera, Beyoglu ilcesi’nin giiney ve dogu sinirlarindaki yerlesim merkezleri-
nin 19. yizyildaki adlaridir. Pera, Galata'nin kuzeyinde Tinel ile Taksim arasinda
kalan, Istiklal Caddesi ve bu caddeye acilan sokaklar kapsayan alandir (Celebi,
2011: 301).
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1874 tarihinde yirirlige giren nizamnamenin 8. Maddesinde sir-
ketin sermayesi hakkinda su htkimler bulunmaktadir:

“Madde 8: Sirketin sermayesi, 1 milyon 650 bin
Osmanli altini, yani 1 milyon 500 bin Ingiliz lirasi olup
her biri 22 Osmanly affini yani 20 Ingiliz lirasi kiymetin-
de 75 bin hisseye ayrilmis olacaktir. Sirketin sermayesi
birkag tertipte ¢cikarilabilecek ve sermayenin en az ya-
risi imza olundugu ve imza olunan her hissenin dértte
biri tediye kilindigi anda sirket muamelata baslayabile-
cektir. Hissedarlarin dértte Gicinin bizzat veya vekalet
suretiyle hazir bulundugu bir genel kurulda ekseriyet
oyu ile karar verilir ve bu karar Tarafi Saltanati Seni-
ye dahi tasdik buyrulur ise sermayenin miktar-i asliye-
si yeniden hisse ihraci ile arthrilabilecektir.” (Kazgan,

2014: 288).

Kurucu hissedarlarin hemen hepsi Paris kaynakli ve Fransiz
sermayesi ile kurulmus olan bu sirketin icinde Camondolar’in da
yer almasi bir tesadif degildir. Nitekim bu tarihte Camondolar
Paris'te yasamaktadir ve Paris’in énde gelen sirketleriyle boylesi-
ne bir ortakliga girmek onlar icin biyik bir firsat olmustur. Paris
finans dinyasi iginde kendine yer arayan Camondolar béylece
Paris ve Istanbul dengesml olusturmaya calismislardir (ipek, 2011:
204). Camondolar’in da hissedari oldugu sirketin beklenen talebi
saglayamamasi bir takim énlemler alinmasina neden olmustur. Bu
baglamda en dnemli tedbir su fiyatlarinin arhirilmasi olmustur. 156
Liraya satilan 1 metrekip suyun 160 Liraya ¢ikarilmasi veya mu-
kaveleye gére Osmanli lirasini 108 ve Mecidiyeyi 20 Kurus'a ka-
bul etmesi gerekirken, bazi zamanlarda Mecidiye'yi 18,5 Kurus'a
kabul ederek islem yapmistir. Bu sekilde kazanglari artan sirketin
yillik kér paylasimi ise su sekilde belirlenmistir: Hisse senetlerinin
faizi olarak %6, geri kalan izerinden %5 Ihhyo’r Akgesine, %10
idare meclisine, %15 kuruculara ve %70 temetty olarak hissedar-
lara da@itilacaktir (Ipek, 2011: 206-207). Bu sekilde yeni yollara
basvuran Sirket, kurucularindan olan Camondolar’a da biyik kar-
lar saglamislardir.
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2.3.2. Belediye Hizmetleri

Osmanli imparatorlugu’nda belediye kurulmadan énce sis-
tem kadi, vakiflar, loncalar ve mahallelerden olusmaktaydi. Kadi,
yargl gicine sahip konumda bulunmaktaydi. Vakiflarin denetle-
yicisi de olan kadi, beledi-mahalli givenlik ve denetim hizmetle-
rinin de amiri konumunda bulunmaktaydi. Vakiflar sehrin sosyal
kuruluslarini yapmalarinin yani sira, meslek kuruluslar olan lon-
calar carsi ve pazarlarin dizen, temizlik ve aydinlatma islerine
bakiyorlardi. Sehirde, piyasadaki mallarin satis bedelini dizen-
leyen, gerektiginde onlemler alabilen bir muhtesipler kurulunun
bulundugu ihtisap miessesesi kurumu da bulunmaktaydi. Mahal-
lelerde ikamet eden halkta kendi bekgisini seciyor ayni zamanda

mahallenin zorunlu ve benzer ortak yerel ihtiyaclarini karsiliyordu
(Sunay, 2002: 117).

XIX. yizyll ve Tanzimat, istanbul'un kaderinde bir déniim
noktasini olusturmustur (Toprok 1993: 128-140). istanbul kenti
yonet|C|||g| (Sehir Eminligi) 16 Agustos 1854'te kurulmustur. Yeni
6rgitin gorevi belediye hizmetlerini yerine getirmektir (Sokcoglu
1985: 120). istanbul’'da Sehremaneti'nin kurulusunun éniini acan
énemli bir etken olan Kirm Savasi’ydi. Rusya ile yapilan bu so-
vasta Osmanli imparatorlugu’nun mittefikleri olan Avrupals Ing|||z
Fransiz ve italyan ordularinin baskent istanbul’a gelmesi sehrin ni-
fusunu asin derecede artirmis; temizlik, saglik ve ulasim sorunlari
hizla buyuyerek icinden cikilmaz hale gelen bir kaos yaratmistr.
ihtisab Nezareti'nin de bu sorunlari ¢cdzememesi nedeniyle, bele-
diye hizmetlerini yerine getirecek yeni bir kurum olusturmaya sevk
etmistir. Resmi gazete Takvim-i Vekayi'de yayinlanan bir duyuru ile
”...sehreméneti Gnvéniyla bir me’miriyyet-i cedide yapilmasi ve...
Sehir Meclisi némiyla bir meclis daht teskil olunmasi...” kararlagt-
rldigi kamuoyuna aciklanmistir. Sehremanetinin baslica gérevleri:
1- Zorunlu ihtiyac maddelerinin teminini kolaylastirmak ve gézet-
mek, 2- Fiyatlarin belirlenmesi (narh) ve bunun kontroli, 3- Sehrin
temizliginin saglanmasi, 4- Carsi ve pazarin denetimi, 5- Vergi-
lerin toplanarak maliye hazinesine devredilmesi. Sehremaneti,
Sehremini denilen gérevli tarafindan ydnetilecek ve sehirle ilgili
karalarin alinmasi ve yiritilmesinde bu nizamnameyle olusturu-
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lan Sehir Meclisi ile birlikie calisacakh. Sehir Meclisi Istanbul’ da
yasayan her sinif tebaadan ve dnde gelen esnaf temsilcilerinden
olusan 12 kisinin yani sira, meclise baskanlik edecek olan sehre-
mini ve onun 2 yordlmC|5| ile toplam 15 Gyeden olusacakt. ihtisab
Nezareti'nin yerine kurulan Sehremaneti, kuru|U§undon sonra ki
yillarda beklentilerin altinda bir basar sog|c1m|s’r|r Bu nedenle,
1855 yilinda Sehreméneti’ne yardlma olmak igin Intizam-i Sehlr
Komisyonu olusturulmustur. Bu komisyonun ugrc§|0r| sonucu 1857
yilinda istanbul sehri cevresiyle beraber 14 belediye bélgesine ay-
rilmigtir. Pilot bolge olarak (Pera ve Galata balgeleri) Altinci Daire-i
Be|ediye, Sehremaneti'ne bagli olarak kurulmustur. Sehreméneti
ve Altinci Daire-i Belediye 1877 yilina kadar bu sekilde ¢alismis-
lardir. 1877'de yirirlige konulan Dersaadet Belediye Kanunu ve
Vilayat Belediye Kanunu ile imparatorlugun yerel yénetim sorun-
larina daha kakli ¢d6zim getirilmeye calisilmistir (Seyitdanloglu,
2010: 3-4). Olusturulan bu meclise, secilme kosulu olarak adayin
Altinct Daire sinirlari icerisinde en az 100.000 Kurus degerinde
emlak sahibi olmasi ve en az 10 yildir istanbul’'da ikamet ediyor
olmasi gerekiyordu. Meclisin asli Gyelerine ek olarak, Babidli, 4
yabanci danisman atayacakti. Bu danismanlarin belediye konulo
rinda bilgi sahibi, ayrica en az 200.000 Kurus degerinde emlak
sahibi ve Istanbul’da 10 yil sireyle ikamet etmis olmalari gereki-
yordu (Celik, 1986: 38).

Bu degisim-dénisim sirecinde Camondolar’in biyik bir
kismini is hanlarinin olusturdugu emlaklarinin énemli bir balimu
Beyoglu-Galata’da bulundugundan, Altinci Daire icinde oynadigi
aktif rolt tahmin etmek gi¢ degildir. Camondolar'in adi “belediye
dairesi icinde emlaki olup mecliste misavir sifati ile bulunacak
kimseler” arasinda gecmektedir. Bu kez Abraham Camondo de-
gil, “Camondo’nun oglu” bu grupta yer almistir. Alyon, Septim
Frankini ve Hanson, “Camondo’nun oglu” ile birlikte bu géreve se-
cilen diger isimleri olusturmustur. Ancak ilk meclisin olusturuldugu
Aralik 1857 tarihinde “Camondo’nun oglu” ismine rastlanirken,
bundan kisa bir sire sonra 30 Mart 1858 tarihinde belediye mec-
lisinin hazirladigi bir mazbatada Abraham Camondo’nun ismi
gecmektedir (ipek, 2011: 228-232).
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Altinci Daire’nin 100.000 Liraya yaklasan borglari ile Altin-
ci Daire’nin istikrazlar konusunda itibari iyice sarsilmistir. Yapil-
masi gereken yollar ve yangindan zarar géren yerlerin onarimi;
kaldirim ve lagimlarin insasi icin gerekli para bulunamayinca Al-
tinci Belediye'de 1slahat yapilmasina karar verilmis, mali durumu
dizeltmek icin de bazi tedbirler dnerilmistir. Bu tedbirlerden en
onemlisi daire meclis heyetinin ve idaresinin degistirilmesi konu-
sunda olmustur. Altinci Daire-i Belediye Dairesi'nden sonra diger
belediye orgitlenmeleri de faaliyete gecirilmis olmasina ragmen
aslinda Altinci Daire tam olarak beklenenleri yerine getirememistir.
Bdlgenin fiziki ve toplumsal olarak yeniden yapilandirilmasindan
cok, Galata is cevrelerinin konumunu giiclendirmeye yaramishr

(ipek, 2011: 228-232).

2.3.3. Meri¢c Nehri’'nde Vapur isletmeciligi

1857 yilinda imtiyazi alinan Meri¢ Nehri'nde yolcu ve yuk
tasimaya yonelik girisimde Camondo basta olmak izere Kran,
Nissim Enkaza, Boyacioglu Kistaki gibi ticcarlar da bulunmakta-
dir. Bu girisimin, In6z'den (Ege Adalarindan) Edirne’ye ve oradan
da Filibe'ye kadar vapur isletme talebi Osmanli imparatorlugu
tarafindan olumlu karsilanmistir. imtiyaz mukavelesinden anlasil-
digina gore, islefilecek vopurlqrm yolcu ve yik tasimak Uzere iki
islevi olacak ve yik tasima kendilerine ait olan muhafazali (koru-
mali) ve rabitali (dizenli) sallar gektirmek seklinde yapilacaktr.
Imtiyaz suresi 22 yil olarak belirlenmistir. Camondo ve ortaklarina
bu 22 yil iginde herhangi bir sey oldugu takdirde varisleri bu im-
tiyazi devralabilecektir. Yolcu ve yik tasima tarifesi de mukavele-
de belirlenmistir. Ayrica vapurlar hasilatindan elde edilecek ge-
||r|n masraflari diustldukten sonra geriye kalanin Gzerinden %20
“vergi-yi mahsus” olarak devlete 6denecektir. Onemli maddeler-
den birisi de Edirne Sancagindaki Dimetoka ve diger kazalarin
sinirlari dahilinde cikabilecek kémir madenleriyle ilgilidir. imtiyaz
suresi icinde buralarda cikacak komir madenlerini isletme ruhsat
imtiyaz sahiplerine ait olacaktir. Cikarilacak kémir madeninden
devlete %10 vergi 6denecek, ayrica imtiyaz sahipleri vapurlar
icin gerekli olan kémurin fazlasini ticaret amaciyla dahile ya da
harice satabilme hakkina sahip olacaktir. Buna karsilik ddemek



132 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (109), 107-144

zorunda olduklari %10 vergiden baska bir de ticaret amaciyla sat-
h@1 kdmirlerin sahs fiyati Gzerinden %12 gumrik vergisi vermeye
mecbur olacaklardir. Bununla birlikte 22 yili bile tamamlayama-
dan vapur isletmesi sona ermistir.

Vapurlar islemeye basladiktan bir sire sonra, Rumeli demir-
yolu hattinin Dedeagac’a kadar gelmesiyle burada bir liman tesis
edilmesi ve nehrin Uzerinde degirmen bentleri yapilmasi isletme-
nin sonunu hazirlamistir. Nitekim bu gelismelerle birlikte kumpan-
yanin (sirket) gelirleri ve isleyisi sekteye ugramishr. Camondo ve
ortaklari bu nedenle girisimi sona erdirmisler, béylece mukavele
de feshedilmistir. Camondo bu zarardan devleti sorumlu tutmustur.
Nitekim devlet degirmen bendlerinin tamamen ortadan kaldirilip
vapurlarin rahat isleyisini saglamak konusunda pek de yardimci
olmamistir. Bu nedenle Camondo 1861 yili sonlarinda “Camondo
Kumpanyasi” adina devlete ¢ektigi protestoda, ortaya ¢ikan zarar
ve hasarin karsiliginda bir vapur ve mevcut esyanin devlet tara-
findan satin alinmasini talep etmistir. Ancak yapilan gérismeler
sonucu Camondo’nun teklifi kabul edilmemis, bunun izerine Co-
mondo karari kabul etmedigine dair bir protesto daha ¢ekmistir.
Konu ile ilgili daha sonra kararda bir degisiklik yapilip yapilmadi-
g1 hakkinda bir belgeye rasttanmamakla birlikte, yarim asir kadar
sonra Meri¢ Nehri kiyisinda eskimis bir halde bulunan bir adet
rémorkér teknesi ile alti adet demir duba Camondo’nun itirazinin
kabul edilmedigini gostermektedir (Ilpek, 2011: 233-236).

2.3.4. Ulasim Sektori

XIX. yizyil kentlerine cagdas ulasim sistemlerinin girisi dnem-
li bir olusumun yolunu agmistir. Genis ve yeni arterlerin acilmasi,
kentlerin mahalleri arasinda hizli ve kolay ulasimi olanakli hale
getirmistir. Daha iyi ulasim imkanlari fiziki gelismeye olanak sag-
larken, ayni zamanda gelismeyi de tesvik etmistir. Istanbul’un cog-
rafi konumu, bilinen karayolu ulasim sistemlerine ek olarak buharli
gemiler yoluyla yaygin deniz yolu ulasimini sagliyordu. XIX. yiz-
yilda kentin ulasim a@i birbirleriyle baglantili dért ana unsurdan
olusmaktaydi: Deniz tasimaciligi, atl tramvaylar, kisa bir metro
hatti ve trenlerdir. Imparatorlugun bu sistemlerin yapimina giris-
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mek icin yeterli teknik donanimin olmamasi ve sermaye yetersiz-
ligi, szel yatirimeilara imtiyaz taninmasina ve belli bir sireligine
kurulan isletmelerin tekellesmesine neden olmaktayd:. Imporc’rorlu-
Jun verdlgl garantiler kisa sireligine de olsa sermaye sikintisini gi-

derse de, uzun dénemde devlet bitcesinden gelir kaybina neden
olmustur (Celik, 1986: 68).

XIX. yizyilhn en 6nemli sirketleri arasinda sayilabilecek,
devlete biyik kazanglar saglayan Sirketi Hayriyye ve Dersaadet
Tramvay Sirketi hissedarlar arasinda Camondolar yine énemli rol
oynamislardir. Kurucu ortaklara imparatorluk kér garantisi vermis,
olusacak herhangi bir bitce acigini da karsilamayi taahhit etmis
ve idari kolayliklar saglamistir. Bu durumlar altinda kurulan islet-
meler Osmanli ekonomisine katkilar saglarken, kurucu ortaklarin
da biytk avantajlar elde etmesine zemin hazirlamigtir.

a) Sirket-i Hayriyye Icerisindeki Rolleri

istanbul’da 1851'de kurulan, 1944 yilina kadar faaliyetini
surdiren ve 1944 yilinda sirketin varli§inin Devlet Denizyollarina
gectigi Turkiye'nin ilk biyik deniz isletmeciligidir. S6z konusu ku-
rum nceleri Bogazici’nde daha sonra da Izmit, Yalova, Bandirma
hattinda vapur ¢alishrmis Osmanli Imporo’rorlugu nun ilk anonim
sirketidir (Sakaoglu, 1985: 122). Ocak 1851'de podlsah irade-
siyle kurulusuna onay verilen sirketin imtiyaz siresi 25 yil olarak
bellrlenm|§’rlr ilk etapta ikisi gemi cekmek ve besi yolcu tasimak
icin kullanilacak yedi geminin satin alinmasi, iskele ve binalarin
insasi ve diger gerekli masraflarin korgllonmau amaciyla, sirketin
sermayesi dnce hisse senetleri piyasaya surilerek satisa ¢ikarilmis-
tir. Her bir adedi 3.000 kurusluk 1.500 hisse senedinin 100 ade-
dini Sultan Abdilmecid, 50 adedini de annesi Bezmidlem Valide
Sultan almistir. Sadrazam Mustafa Resid Pasa 20, Serasker Damat
Mehmed Ali Pasa, Tophane Msiri Fethi Pasa, Girit Valisi Mustafa
Pasa, Misirl Yusuf Kamil Pasa, Kavalali Mehmed Ali Pasa’nin kizi
ve Yusuf Kamil Pasa’nin esi Zeyneb Hanim, pasalar, valiler, cogu
banker ve sarraf olan Ermeni, Rum ve Musevi isadamlari 15%er ya
da 10’ar hisse senedini alarak kurulusa ortak olmuslardir (Naza,

1994: 182).
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Abraham Camondo ilk etapta 15 hisse almakla yetinmis an-
cak ilerleyen zamanlarda sirketin biyik karlar elde etmesi sonucu
Camondo da hisse sayisini 58’e cikarmishr. Burada dikkat ¢e-
ken en dnemli nokta, Mustafa Resid Pasa’nin sarrafi ve dénemin
Unl0 bankeri Camondo’nun sadece 15 hisse satin almis olmasi,
Mustafa Resid Pasa’nin bu isin dnciligini yaphgr disinilirse
biraz anormal gézikmektedir. Ancak sirketin hissedarlarinin bu-
yuk bir kisminin bu hisseleri sarraflardan bor¢ alarak satin aldik-
lari bir gercektir. Mustafa Resid Pasa 20 hisse almak icin 6dedigi
600 Osmanli Lirasini da Banker Camondo’dan almistir (Kazgan,
2014: 54). Dikkati ceken diger bir dnemli nokta ise Sirketi Hususi
Nizamnamesinde yabanci vyruklulara hisse senedi verilmesinin
yasak olmasina ragmen Camondo’nun bu engele takilmamis ol-
masidir. Sirket-i Hayriye'nin tiziginde, hisse senedi sahibi olan
kisilerin Osmanli vatandasi olmasinin 6zellikle belirtilmesi ve ya-
bancilarin her ne bicimde olursa olsun sirket hisselerini aldiklari
tarihten itibaren 3 ay icinde Osmanli tebaasina satma zorunlulugu
ve ¢calisanlarini dahi Osmanli vatandasi olma zorunlulugu sirketin
milli kalmasini saglamak amaciyla yapilmistir (Sirma, 2011: 9).
Ancak sirketin kurulusu sirasinda hisse senedi aliminin tesviki icin,
artik Camondolar adina geleneksel hale gelmis olan bir “istisna”

ile Abraham Camondo’nun da hisse sahibi olmasinin yolu acilmis-
tir (ipek, 2011: 195).

Baslica kamu hizmeti haline gelen Sirket-i Hayriyye, 1851'de
6 vapurla baslayan isletmecilik hayatina vapur sayisini 1864'te
16'ya, 1872'de 34’e, 1909’a gelindiginde ise 36'ya ¢ikarmistr.
istanbul’da hizmet veren diger ulasim sistemlerinden farkli olarak
deniz ulasimiin yonetimi bir Osmanli sirketi tarafindan yéneti-
|iyordu Ancak bu dénemde baslatilan bitin projelerde oldu-
gu gibi, Bati teknolojisine boglmllllk s6z konusuydu. Vapurlarin
Ingiltere’de yapilmasi ve bakimlari icin ingiliz mihendisler istih-
dam edilmesi ekonomik a¢idan bagimlilik derecesini arttirmishr

(Celik, 1986: 71, 72).

Cumhuriyet'in ilan edilmesinden sonra, codu yabanci men-
seili olan toplumun yararina olan isletmeler, imkanlar dahilinde
devlet tarafindan satin alinmaya baslanmistir. Sirketin, 1 Temmuz
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1944 gini bitin vapurlari, Haskdy'deki fabrikasi ve cekek yer-
leri, tasinir, tasinmaz mal varliklariyla Minalakéat Vekéleti tarafin-
dan satin alinmistir. Vapurlari ve mal varligi Devlet Denizyollari
isletmesi Genel Mudurlugu Sehir Hatlari Midirligine devredilmis-
tir. 15 Ocak 1945 gini de 4517 sayil yasayla Sirketi Hayriye
de facto olarak ortadan kaldirilmistir (Naza, 1994: 184).

b) Dersaadet Tramvay Sirketi Icerisindeki Rolleri

30 Agustos 1869'daki Dersaadet'te Tramvay Tesis ve insa-
siyla ilgili bir sézlesmeyle istanbul’da yolcu ve esya t05|mQC|||g|
amaciyla ray désenerek hayvanlarin cektigi araba isletmeciligi
imtiyazi 40 yil stre ile Konstantin Krepano Efendi’nin kurmus oldu-

gu Dersaadet Tramvay Sirketi adli sirkete verilmistir (Kayserilioglu,
1994: 199).

Levantenlerin’, ekonomi-is cercevesinde ulasimin istanbul’da
stkintili olmasi nedeniyle zorluklari dile getirmesi ve Osmanli
baskentini ki¢ik bir Avrupai tarzda dizenlemek istemeleri Der-
saadet Tramvay Sirketi’'nin kurulmasinda biytk rol oynamistr.
Camondolar’in da icinde yer aldigi hissedarlar ileride arttirilabil-
mek sartiyla 400.000 Osmanli Lirasindan ibaret olan sermaye
her biri 20 Osmanli Lirasi olarak 20.000 hisseye bélinmistir.
Kurucular sirketteki sermaye pcylorlnln karsiligi kadar hisse sahibi
olabileceklerdir. ilk énce verilen gegici hisselerin asil hisseye d&-
nistirilmesi omouyla her hisse icin ayrica 5’er Lira daha 6dene-
cektir. ilk 5 yil icin tim kurucu hissedarlar sirketin idare meclisini
olusturacak, daha sonra yine hissedarlar arasindan 6 kisi olarak
sec||en idare meclisi vyeleri 3 yilda bir degistirilecektir. idare mec-
lisi Gyelerinin her biri 15 gin icinde 100 hisseyi sirket kasasina

7 Yorulmaz'a gére levanten “Tarihsel sirec icerisinde 6zellikle Akdeniz ticaretinin

parlak gelecek vadetmeye basladigi dénemlerden itibaren ticaretin bulasici sihrine
kapilip gelen ve Osmanli basta olmak Gzere, Dogu Akdeniz ilkelerine yerlesen de-
gisik Avrupa ulus ve topluluklarindan (Venedik, Cenevizli, italyan, ingiliz, Fransiz,
Hollandali vs.) kimselerin zamanla birbirleriyle ve bazi yerel unsurlarla kaynasmala-
r, karismalari sonucunda farkl élgilerde, degisken, sosyo-kiltirel yapilaryla ilging
bir cesitleme ortaya koyan ama o &lgide baskin yerel kiiltire kapali ve seckin kal-
maya c¢alisan bir zimredir (Yorulmaz, 1995: 136). Turk Dil Kurumu ise Levanten’i
“Ozellikle Tanzimat'i takip eden sirecte biyik liman sehirlerinde yogunlasan ve
ticaretle ugrasan Hiristiyanlara verilen ad” olarak tanimlamaktadir (TDK, 2017).
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verecektir. Camondolar’in sirket icindeki paylari bilinememekle
birlikte sirecin istanbul’dan oyrlldlklcrl bir déneme denk gelme-

sine ragmen hala iliskilerini strdirdikleri anlasiimaktadir (ipek,
2011: 198).

1869, 1881 ve 1907 yillarinda ¢ikan nizamnameler, siste-
min gelismesi ve kullanishligi acisindan temel bilgiler sunmaktadir.
Batililasma ¢abalarinda yine Galata yakasina dncelik verilmesinin
nedeni nifus yogunlugunun dikkate alinmasidir. Kentin biyumesi-
nin yonelimi ve seckin nifusa hizmet gdtirme istegi bir kez daha
yohrlmlardo be||r|ey|C| olmustur. Yeni ulasim sisteminin Istanbul’un

kent imaji Uzerine belirgin bir cagdaslastirici etkisi olmustur (Celik,
1986: 77,78).

2.3.5. Diger Bankerlerle iliskileri

istanbul’da yasadiklari dénemde onlar kadar 6ne cikan bas-
ka bir Yahudi banker ailenin izine rasttamak mimkin degildir.
Yuzyilin baslarinda éne ¢ikan zengin Yahudi aileler, ikinci yarisin-
dan itibaren yerlerini Rum ve Ermeni bankerlere blrakm|§|ard|r Bu
nedenle Camondolar’in Osmanli imparatorlugu icinde birlikte is
yaptiklari ve iliskide bulunduklari bankerlere boklldlglndc Yahudi
isimlere pek rastlanmamaktadir.

Camondolar'in- Osmanli imparatorlugu igerisinde iliskide
bulundugu bankerler cogunlukla Rum bankerlerden olusmaktadir.
Camondo, Todoraki Baltaci ile -her ne kadar basarili olamasa
da- 1853 yilinda bir banka kurma girisiminde bulunmus, Geor-
ge Zarifi, Aristidi Baltaci ve Tubini bankerlerle Sirketi Maliye'yi
kurmustur. 1864'de kurulan ve ¢ok biyik bir girisim olan Sirket-i
Umumiye’de Baltaci Aristidi, Misirlioglu Bogos, Estefan, Zafiropo-
ulo, George Zarifi ve Hristaki Zografos'la birlikte sermaye ortak-
ligi yapmistir. Austro Tirk Bankasi icinde, Hristaki, Zarifi, Kostaki
ve Karapano isimleri ile beraber yer almistir. Dersaadet Tramvay
Sirketi icindeki ortaklari da degismemistir: Hristaki Zografos, M&s-
yo Zarifi ve Konstantin Karapano. Galata’nin Gnli bankerlerinin
birlikteligi sadece kurulan sirketler veya bankalar iginde olmamis,
Osmanli imparatorlugu ile sik sik yapilan istikraz anlasmalarinda
da birlikte yer almislardir. Ozellikle biyik tutarlarin saglanmasin-
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da bu bankerler grubu beraber hareket etmislerdir (ipek, 2011:
262).

Camondo Ailesi'nin Paris’e yerlesmesi ve dinya piyasasi-
ni elinde bulunduran bankerlerle siki iliskiler kurmasi, finansal
entegre surecini hizlandirmis ve Paris'te saygin bir konuma ulas-
mislardir. Nitekim istanbul’da yasadiklari siirece biyik lcide Is-
tanbul piyasasi ile sinirli kalan Camondolar, Avrupa ve dinya
piyasasina acilabilmek icin onlarla yan yana ‘olmalar gerektigini
anlamislardir. Onlar gibi Avrupa’da yasamalilar, ayni aristokrat
cevreyi paylasmalilar, ayni zevklere sahip olmalilardir. Bu disin-
ceden hareketle istanbul’'un “sarkli” havasindan cikip gercek bir
Avrupali olmak adina Paris’te yerlesmek icin Monceau Sokagi'ni
secmeleri bir tesadif degildir. Baron Maurice de Rothschild, Misir-
li Yahudi banker Cattauiler gibi Paris’in pek ¢cok soylu ve yuksek
sosyete ailelerinin, sanayici ve bankerlerinin yasadiklari bu sokak
Camondolar’a yeni bir kimlik kazandirmak amaciyla secilmis ve
basarili olmuslardir (Seni ve Tarnec, 2010: 107).

3. Sonug

Osmanli imparatorlugu’nda 1699'da imzalanan Karlofca
Antlasmasi sonucu yasanilan toprak kayiplari, devletin basta eko-
nomi olmak Uzere hemen her alanda gerileme sirecine girmesi-
ne neden olmustur. Osmanli iktisat tarihinde, Sultan Abdilmecid
Dénemi'nde, Mustafa Resid Pasa’nin dnciliginde Ingilizlerle im-
zalanmis olan 1838 tarihli Baltalimani Ticaret Antlasmasi, Osman-
li maliyesi acisindan dogurmus oldugu olumsuz sonuclarla, XIX.
yuzyihin bitint ile XX. yizyll baslarina damga vuran en énemli
gelismelerden biri olmustur. S6z konusu antlasma, Osmanli yerli
sanayi biyuk oranda ¢ékmesine ve Ulke ekonomisinin Batili em-
peryalist giclerin etkisine acik hale gelmesine neden olmustur. Bu
cn’rlosmcyl takip eden siirecte imparatorluk, Batililasma hareketle-
rinin daha disiplinli ve gorinir hale getirildigi Tanzimat Fermani’ni
1839’da ilan etmistir. Sz konusu fermanla askeri, ekonomik, egi-
timsel, hukuksal vd. bircok farkli alanlarda degisim ve dénisimin
yasanacagi bir doneme girilmistir. Mali alandaki reformlar da
kapsayan tim bu iyi niyetli girisimlere ragmen, imparatorlugun
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Kirnnm Savasi’'ni sirdirmekte oldugu bir dénemde (1853-1856),
1854'te yapmis oldugu ilk istikraz (dis bor¢lanma), mali yapinin
yeni ve daha kapsamli sorunlarla karsi karsiya kalmasi sonucunu
dogurmustur. Sultan Abdilmecid Dénemi’nde acilmis olan bu ilk
bor¢lanma yolunun, sonrasinda gelen diger padisahlar tarafindan
da benimsendigi ve ardi ardina yapilan yeni bor¢lanmalarla Os-
manli maliyesinin bu durumu neredeyse bir “gelenek” haline getir-
mis oldugu goérilmektedir.

XIX. yizyllda Osmanli ekonomik sisteminin icerisinde bu-
lundugu olumsuz tablonun, bu yizyilin 6zellikle ikinci yarisinda,
baskent istanbul’da Galata plyascsmda is yapan ve “Galata Ban-
kerleri” olarak adlandirilan bir “sinfin” da ortaya ¢ikmasina ne-
den oldugu goérilmektedir. Galata Bankerlerinin temel islevinin,
Bati Avrupa’da gergeklesen Sanayi Devrimi sonrasinda, Osmanl,
imparatorlugu ile Bati sermaye cevreleri arasindaki |||§k|y| saglo-
mak oldugu sdylenebilir. S6z konusu bu “banker sinifi”, ézellikle
Osmanli devlet adamlariyla yakin iliskiler kurarak, devlet nezdin-
de biyik kazanclar saglamistir. Onceleri salt Saroy cevresi ve
yuksek burokrasi kesimi ile sinirli olan ticari iliskilerinin zaman
icerisinde genislemesi, bu sinifin daha zenginleserek kredibilite
oranlarinin yikselmesinin yolunu agmistir. Cogunlugu Rum, Erme-
ni ve Yahudi tebaanin mensuplarindan olusan bu “banker sinifi”,
Osmanli Imporatorlugu nda modern bonkaallgln kurulusuna ka-
dar devletin i¢ bor¢ sorununa o giinin deyimiyle * ‘idare-i masla-
hatc1” yani ginu kurtaran gegici ¢ézimler Gretmeye calismistir. Bu
gecici cozimler mali yapiyr hizla agmaza sirtklemistir. Bu Galata
Bankerlerinin énde gelenleri arasinda Camondolar, Baltazziler,
George Tubini, Lorando, Bernard Corpi, Zanni Stefanovich, Shi-
lizzi, Glavani, Raoul Crespin, Eustache Evyenidis, Fernandez, Ge-
orge Zarifi, Mavrokordato, Yorgo Zafiropula, Christaki Zografos,
Jacques Alléon, Misirlioglu Bogos Bey ve Kdéceoglu Agop isimleri
sayilabilir. S&2 konusu “banker sinifi” , 1908’de ilan edilmis olan
Il. Mesrutiyet'e kadar, 6zellikle baskent istanbul’da foollyetlerlnl
etkin olarak strdirmuslerdir. Il. Mesrutiyet yonetiminin her alana
getirmis oldugu milliyetci yaklasimlardan Galata Bankerlerinin de
etkilenmis oldugu ve giglerinin bu dénemde nispeten zayiflamis
oldugu sdylenebilir.
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Calismamizin ana konusunu teskil eden Camondo Ailesi’nin,
siyasi, askeri ve ekonomik alanda bircok 6nemli sonu¢ doguran
ve Batililasma hareketlerinin ilerlemesinin 6nini acan en énemli
gelisme durumundaki 1826'da Il. Mahmut Dénemi’nde gercek-
lestirilen Yeniceri Ocagi’nin ortadan kaldirilmasi olayinin Yahudi
cemaatini de etkiledigi ve dénustirdigu bir ortamda varligini du-
yurmaya basladigini séylemek mimkindir. Daha énce deglnmls
o|dugumuz Osmanli imparatorlugu’nda XIX. yizyilin nemli siya-
si gelismelerinden olan Tanzimat ve Islahat Fermanlarinin yarathg:
surecte en cok gayrimislimleri ilgilendiren bu reform hareketle-
rinden Yahudi cemaati ve 6zel anlamda da Camondolar biyik
finans destekleri saglamistir. S6z konusu dénemde buyik bir nifuz
elde eden Camondo Ailesi hem ekonomik hem de siyasal iliskiler
yoninden giclenmistir. Osmanli devlet adamlari ve birokratlariy-
la yakin iliskiler icinde oldugu bilinen ailenin, bu iliskiyi temelde
iki sekilde surdirmekte oldugu gorilmektedir. Bunlardan ilki Ca-
mondo Bankasi ve devlet arasindaki resmi ekonomik iliskiler, ikin-
cisi de sarraf veya banker kimligiyle Camondolar’in birokratlarla
kisisel olarak kurduklari iliskiler seklinde kendini gdstermektedir.
Camondolar’in devlet adamlari ve birokratlarla 6zel iliskileri so-
nucunda gelistirdikleri sermayeleri, Osmanli Imparatorlugu’nda
kurulacak olan bircok isletmenin finansmanin saglanmasinin da
6nind agmistir. Bu durumu, ailenin imparatorluk icin olumlu katki-
larinin da olmus oldugu seklinde degerlendirmek mimkindir.

Aile, 6zellikle Kirm Savasi sirasinda savunma gereksinimleri
ve sonrasinda vergiler, gimrikler ve tekeller garantisiyle Osmanli
Imparatorlugu’nun bankerligini yaparak daha da zenginlesmistir.
Osmanli imparatorlugu ile ilk iktisadi iliskilerini bankacilik alanin-
daki faaliyetleriyle baslatmis olan Camondolar’in, daha sonra bu
faaliyet alanini ulasim sektori gibi farkls alanlara da yaydiklari
gorilmektedir. 1815 yilinda Abraham Camondo ve agabeyi Isa-
ac Camondo tarafindan kurulan Isaac Camondo ve Sirekasi Ban-
kasi Osmanli’nin 1830’lardan itibaren birgok finansman ihtiyacini
karsilamis, ayni zamanda Avrupa merkezli bankalardan alinan
kredi ve bor¢clanmalarda da etkin bir rol oynamishr. Yeni banka-
larin ve bu arada Osmanli Bankasi’nin kurulmasi ile Banka, eski
itibarini kaybetmeye baslayarak yerlerini Ermeni-Rum bankerlere
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birakmislardir. Osmanli’daki bu girisimden sonra finans ve ban-
kacilik alaninda Sirket-i Maliyye, Sirket-i Umumiyye-i Osmani ve
Austro-Turk Bankasi kurulmus ancak, bu kurumlar gerek kendilerin-
den beklenilen gérevleri yerine getiremediklerinden gerek rekabet
yarisinda geri kalmalari gerekse spekilasyon krizleri sonucu kisa
sure icinde faaliyetlerine son vermek zorunda kalmislardir.

Finans alanindan baska, baskent istanbul’da birbirinden
farkli sektorlerde faaliyette bulunmuslordlr Dersaadet Su Sirketi,
Meric Nehri Vapur isletmeciligi, Be|ed|ye Hizmetleri ve U|o§|m
sektory icinde yer aldiklar ortakliklardandir. Aile, Osmanli mali
sisteminin ve ticaret kanunlarinin olusturulmasinda do cesitli roller
Ustlenmistir.

1860’1 yillarda baskent istanbul’da ortaya cikarak piyasa-
da etkili olmaya baslayan Rum Bankerlerin kurmus olduklari yeni
banka ve sirketler, Camondolar’in yeni bir strateji belirlemesine
neden olmustur. Aile, donemin en 6nemli finans merkezlerinden
biri durumundaki Paris’e yerlesip; Avrupa ve Paris’in Unli ban-
kerleriyle birlikte calisarak, yerlerini almaya baslayan Rum ban-
kerlerle rekabet edebilmeyi hedeflemistir. Camondo Ailesi'nin bu
dogrultuda 1869 yilinda Paris’e gé¢ etme karari almis oldugu
gorulmektedlr Ancak Camondolar’in benimsemis olduklari strate-
ji, ilerleyen sirecte istanbul aleyhine bozulmaya baslamistir. Aile
bu dogrultuda 1919'da istanbul’da bulunan sirketteki tim menfa-
atlerinin ve gayrimenkullerinin tasfiyesi ile bcglanhlcrlnl kesmek
yoluna basvurmustur. Ailenin, dénemin baskenti istanbul’da yap-
tirmig oldugu hanlar, evler, oportmonlcr tasinmaz kiltor varliklari
olarak giinimiz Istanbul’ unda da Camondolar'in bugine kalan
izleri olarak gérilmekte ve ailenin varligini bugin de animsatmak-
tadirlar.
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Isaac Camondo
32

(Gocugu omamistir)

Abraham de Camondo
1829 -1889

esi Regina Baruch 1833 - 1905

Abraham Salomon de Camondo
1781 - 1873

esi Clara Levy 17911855

Salomon-Raphael de Camondo
1810 - 1865

esi Esther Fua 1814 -1880

Nissim de Camondo
1830 - 1889
esi Elize Fernandez 18401910

Clarisse de Camondo
1848 -1917

esi Leon Alfassa 1849 - 1920

Isaac de Camondo
1851 - 1911

Woise de Camondo

1850 - 1935
esi Irene Cahen dAmers
1872 - 1963

Rachel Albert Salomon
1869 - 1880 1871 - 1803 1872 - 1919

Alice Waurice  Warguerte
1874 - 1926 1877 - 1926 1880 - 1951

Rebecca de Camondo

3 - 1

esi Michel Halfon 1629 -1690

Regina Salomon
1851 - 1922

Hortense
18658 - 1982

Nissim de Camondo

1892 - 1917

Bealrice de Camondo
1894 - 1945

esi Leon Reinach 1893 - 1943

Fanny Reinach
1920 - 1943

Bertrand Reinach
1923 - 1943

Kaynak: (Seni ve Tarnec, 2010: 292).
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Eximbank Loans in the Development of Shipbuilding Industry: A
Comparison of China and Turkey

ABSTRACT

The study was carried out with the aim of examining the
credit and collateral sources provided by the Eximbank of the
countries in the shipbuilding industry with the aim of drawing more
attention to the sector, both public and private, and contributing
to the literatire. In the study, the current status of the Chinese and
Turkish shipbuilding industry, its production capacity, employment
and contribution to international trade have been examined. And
eximbank credits and policies of both countries for the shipbuilding
industry have been evaluated, and proposals have been made to
increase medium and long-term credit and financial support items
appropriate fo the structure of the shipbuilding industry.

Keywords: Turkish Shipbuilding Industry, China Shipbuilding
Industry, Turkish Eximbank, China Eximbank, Eximbank Shipbuil-
ding Credits.

I. GIRIS

Dinyanin énemli bir béliminin denizlerle ¢evrili olmasi ve
Ulkelerin jeopolitik konumlari gibi faktérler, dinya genelinde de-
nizcilik faaliyetlerine uygun bir ortam sunmaktadir. Bununla birlik-
te maliyet avantaji, hizli ve givenli ulasim vb. nedenlerle dinya
ticaretinin biyik bir kisminin halen deniz tasimaciligi ile yapildig
dUstnildiginde, denizcilik faaliyetleri ve beraberinde gemi insa
sanayi, ginimiz dinyasinda Glkeler icin biyik 6nem ifade etmek-
tedir.

Kiresellesme ile beraber ozellikle 2000’li yillardan sonra
buyik bir ivme yakalayan gemi insa endustrileri, gerek istihdam,
gerekse ihracat kalemleri ile Ulke ekonomilerine énemli katkilar
sunmaktadir. Bu noktada gemi insa sanayine ve diger denizcilik
faaliyetlerine yonelik yeterli finansal destegin sunulmasi, sektérin
gelisimi ve surdirtlebilirligi ile Glke ekonomilerine gergeklestirdik-
leri katkilarin artinlarak devam ettirilmesi noktasinda olmazsa ol-
maz hususlarin basinda gelmektedir.
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Denizcilik sektéri ginimizde ulusal ve uluslararasi yapida
farkli finansal araclarla desteklenmektedir. Ulkemizde ve dinya-
da mevduat bankalarinin denizcilik sektérine sundugu krediler tek
basina yeterli olmamakla birlikte Eximbank destekleri sektor agi-
sindan 6nemli finans kaynaklarindandir. Bu kapsamda c¢alisma,
gemi insa sanayi alaninda dinyadaki lider ilkelerden Cin’de ve
ayni sektérde gelisim asamasinda olan Tirkiye'de gemi insa sek-
térine yonelik sunulan Eximbank kredilerinin karsilikli degerlendi-
rilmesi ve literature katki sunulmasi amaciyla gerceklestirilmistir.

Calismada 6ncelikle gemi insa sanayileri ve Glke ekonomi-
lerine katkilari ele alinmis, devaminda Cin ve Tirkiye'nin gemi
insa sanayinin gelisimi ve sektore yonelik veriler incelenmis, son
bolimde ise Cin ve Turkiye'de gemi insa sanayine ydnelik olarak
sunulan Eximbank kaynakli kredi desteklerine yonelik degerlendir-
melerde bulunulmustur.

IIl. Gemi insa Sanayi ve Ekonomiye Katkilari

Gemi insa sanayi en yaygin tanimiyla, yik ya da yolcu tasin-
masi maksadiyla Uretilmis hareketli su Usti veya su alh araci olo-
rak ifade edilen gemileri ve suda yizen diger araclar imal eden
sanayi kolu olarak tanimlanmaktadir (Hekimoglu, 2012, s.1).

Ginumizde yapisi itibariyle gemi insa sanayi, temel yapi
itibariyle emegin yogun oldugu bir montaj endustrisi daliyken, ter-
sanelerin teknik olanak ve yetenekleri cercevesinde ise sermaye-
nin yogun oldugu bir sanayi dalidir. Dinya deniz ticaretinin ve
Ulkelerin savunma yapilarinin esas unsurlarindan biri olan gemi-
ler; celik sanayi, makine imalat sanayi, elektrik-elektronik sanayi,
boya sanayi ve lastik plastik sanayi gibi bir cok endistri kolu trin-
lerin bilimsel ve teknolojik temellere gére, bir sistematik ve disip-
lin cercevesinde, tersanelerde bir araya getirilerek birlestirilmesi
neticesinde ortaya ¢ikmaktadir (Cumhurbaskanligi DDK, 2008,
s.43). Kamu ve 6zel sektor tarafindan yiritilebilecek gemi insa
sanayinin genel bir cercevede belirtilebilecek baslica alt sektorle-
ri, Gemi Insaati, Gemi Yan Sanayi, Gemi Bakim-Onarimi, Gemi
S&kimi ve Yat/Gezinti Tekneleri imalat alt sektorleridir (Turk Loyd
Vakfi, 2007, s.3).
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Ozellikle son dénemlerde yasanan teknolojik gelismeler ve
yogun rekabet, dinya deniz ticareti Uzerinde de etkilerini goster-
mis, gemi insa sanayini yapisal degismelere zorlamistir. Bu sireg
gemilerin sekil, yapi ve buyuklik olarak teknolojik degismelere
gére dizayn edilmesini gerektirerek, gemilerin hizini ve ayni zo-
manda kapasitesini arthirmishr. Kara yolu ile tasimacihiga goére
ortalama 6,5 kez, demiryolu ile tasimacilia gére ise ortalama
3,5 kez daha ekonomik olmasi ile beraber ¢cok buyik miktardaki
yuklerin tek seferde ve ayni zamanda daha givenli tasinmasini
saglayan gemilerin imal edildigi gemi insa sanayi de, bu cerceve-
de gecirdigi hizli dontsim ile birlikte Glke ve dinya ekonomisine

farkli alanlarda sundugu kazanimlarini gin gectikce arttirmaya
devam etmektedir (Yildiz, 2008, 5.23).

Denizcilik faaliyetleri ile ekonomi arasindaki iliski pratikte
Ulke ekonomilerine 6nemli kazanimlar saglarken, teorik olarak da
farkh calismalara konu olmustur. Bu noktadaki teorik eserler in-
celendiginde Li ve J. Cheng (2015), ister liberal, ister korumaci
ekonomi olsun gemi insa sanayini de kapsayan denizcilik faali-
yetlerinin, Ulkedeki ekonomik durumlarla siki sikiya iliski icerisinde
oldugunu ve denizcilik politikalarinin siyasilerin yén vermesinden
ziyade ekonominin gidisatiyla iliskili oldugunu savunmuslardir. Ba-
ird (2005), iskogya’nin denizcilik politikasina yonelik gerceklestir-
digi calismasinda, Ulkenin denizcilik politikasinin olusturulmasinin,
limanlarin, yolcu tasimaciliginin, yerel, Avrupa ici ve global gemi
nakliye islerinin bir parcasi ve birbirleriyle iliskili oldugunu vur-
gulamistir. Murphy (2015), denizcilikte gicli olan Glkelerin ken-
dilerinden daha gi¢siz olan ilkelere gére ekonomik ve finansal
olarak daha gicli olacagini belirterek, 21. yizyildaki ekonomik,
finansal ve denizcilik alanlar arasindaki iliskiyi ve gic savasini
calismasinda incelemistir.

Gemi insa sanayinin pratik yoscmdc ekonomi ile arasindaki
mevcut sistematik incelendiginde ise, gemi insa endustrisi yapisi
ve calisma sartlar itibari ile uluslararas, cgldon rekabete acik,
girdi ve cikhlari ile baglantili olarak dis pazarlara, finansal kriz
ve risklere, uluslararasi siyasi ve sosyo-ekonomik iliskilere ve gelis-
melere karsi duyarli bir endustri kolu olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Turk Loyd Vakfi, 2007:3.1). Dolayisiyla gemi insa sanayileri Glke
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ekonomilerine farkli birgok alandan katki saglamakta ve birgok
makro gostergeyi etkileme kabiliyetine sahiptir. Bu kapsamda ba-
kildiginda gemi insa sanayileri genel olarak (GISBIR-Tirkiye Gemi
Insa Sanayicileri Dernegi, 2011, s. 1);

e Gerek gemi tasimaciligi, gerekse gemi insasi sonrasinda
gemilerin ihraci, gerekse uretilen gemilerle gerceklestirilen
dis ticaret kapsaminda ilkeye déviz girdisi temin eder,

e Gemi insa sanayine yonelik yabanci sermayeyi ve dis
girisimciyi Ulkeye ceker,

e Gemi insa sanayi ile birlikte farkli yan sanayi alanlari da
gelisir,

e Bu farkli yan sanayi alanlariyla beraber biyuk bir istih-
dam agi olusturur.

e Ulkelerin teknoloji transferi gerceklestirmesini cezbeder,

e Ulkelerin savunma sanayine bakan yénii giivenlik acisin-
dan “Stratejik Onem” ifade eder,

e Ulkelerin deniz ticaret filosunu gelisimine imkan sunar.

lll. Trkiye Gemi insa Sanayi

Gemi insa sanayi noktasinda Tirk denizcilik tarihi ¢ok eski
sureclere dayanmaktadir. Tirk denizciliginin baslangici, savas-
lar icin donanmanin ihtiyaci olan harp gemilerinin insasi Gzerine
sekillenmis olup, bu cercevede bilinen ilk tersanelerimiz Selguklu
Devleti zamaninda kurularak faaliyete gecirilen, Sinop (1214) ve
Alanya (1227) tersaneleridir. Osmanli Imparatorlugu déneminde
tersanelere buyik onem verilmis olup, Siveys, Ruscuk ve Sinop
tersaneleri ile birlikte 1455'de Fatih Sultan Mehmet'in kurdurdugu
istanbul Tersaneleri, o devrin kosullarinda biyik ve modern ge-
mileri yapabilecek kaposﬁeye erismistir. Ancak, Osmanli’'nin ge-
rilemesiyle birlikte tersanelerin de gelisimi durmustur. 1773'te ise
bugiinkis Teknik Universite ve Deniz Harp okulunun temeli olarak
kabul edilen Mihendishane-i Bahri Himayun kurulmus, boylelik-
le gemi insasi alaninda ilk teknik ve modern egitime baslanilmis-
tir. Cumhuriyetin ilanindan sonraki dénemde ise ticari gemilerin
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gelecekte daha da énem kazanacagi gorilerek, 1938 yilinda
Pendik’te 50000 DWT gemi insa kapasiteli yeni bir tersane ku-
rulmasina karar verilmistir. 1950-1963 dénemi gemi insa sanayi
acisindan kamu tersanelerinin gelismesi dénemi olurken, 6zel sek-
tor tersaneleri agisindan ise ahsap teknelerden celik tekne imalao-
tina gegme dénemi olmustur. 1963'ten sonraki planl kalkinma
donemlerinde ise deniz sektorine 6zel bir dnem verilmis, hemen
hemen tim planli kalkinma dénemlerinde mevcut sartlar cerceve-
sinde denizciligin gelistirilmesi konusu islenmistir (Ginay, 2002,
s. 1).

Ulkemizde “yeni gemi insaati, yat insaah, gemi onarimi,
gemi yan sanayi ve teknik hizmetlerden” meydana gelen gemi
insa sektord, 1960’ yillardan ginimize hem kamu sektori, hem
de zel sektsr tarafindan yuritilen Turk agir sanayinin snemli bir
parcasini meydana getirmektedir. ilk yillarinda Tirk deniz ticaret
sektorinin ihtiyaclarini temin etmek Uzere faaliyet gosteren sektor,
zamanla énemli bir ihracat potansiyeli gostermis, finansal agidan
destek verildigi takdirde, ilke ekonomisine biyuk katkilarda bulu-
nabilecek bir yapidadir (DPT, 2001, s.v). Ayrica Turkiye'nin bah
Avrupa transit tagimaciligindaki kdpri tlke konumu, Avrupa Birligi
Ulkeleri ile beraber bircok tlkeyle ticari iliskilerinin hizlanmasi gibi
faktdrler Tirk gemi insa sanayini, denizcilik tasimacihigi ve lojistik
sektory ile bitinlesik bir yapida daha da énemli hale getirmekte-

dir (Tuna, 2001, 5.194).

2000’li yillardan sonra kiresel krizin baslangici olan 2008e
kadarki dénemde gemi insa teslimleri noktasinda kiresel boyutta
dnemli bir bUyU’me yasanmistir. Bu cercevede Ulkemizde de gemi
insa sanayii gerek Uretim, gerekse Uretimin gergeklestirildigi tersa-
necilik agisindan biyik bir gelisim gostermistir. Ulkemizde 2016
sonu mbcrlyle 80 adet faal tersane bulunmakteyken, bunlardan
énemli bir kismi Istanbul, Yalova ve Tuzla bélgelerinde yogunlas-
mistir. Bu cercevede istanbul'da 28, Yalova'da 26, Aliaga S6-
kiim Bolgesi'nde 22, Zonguldak'ta 9, izmit'te 6, Trabzon'da 3,
Canakkale’de 2, Sokoryo Samsun, Ordu Adana ve Hatay'da da
1’er adet gemi sanayi tesisi bulunmaktadir (Ulastirma Denizcilik
ve Haberlesme Bakanhgi, 2016).
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2008 krizi gerek dinyada, gerekse ilkemizde gemi sanayi
sektorint énemli oranlarda etkilemistir. Bu kapsamda 2008 krizi
sonrasinda gemi sektdrindeki yeni siparislerde problemlerin ol-
masi ve var olan siparislerde de kredi sikintilari nedenleriyle sek-
tér, gemi bakim-onarimina ydnelmistir. Bu cercevede, mevcut olan
faal tersane kapasitesinin % 25'i bakim ve onarim faaliyetlerine
yonelerek bu alana agirlik verilmistir. Yeni gemi siparislerinde ya-
sanan bu azalma neticesinde, yatirim izinleri ile 156’ya ulasmasi

planlanan yeni tersane yatinmlarindan bircogu osklyo alinmighr
(TUSIAD 2010, 5.8-9). Faal 80 adet tersanenin proje kopqsnelerl
incelendiginde ise, kiresel krizle birlikte gemi siparisleri azalan
ve gemi bakim-onarim alt sanayine yoéneltilen gemi insa sektérd,
bu alanda bakim onarim tonajini ve Uretim kapasitesini surekli
yukseltmistir. 2002'de 0,55 milyon milyon DWT olan tersanelerin
proje kapasitesi, 2008'de 3,05 DWT'ye, 2012'de 3,60 milyon
DWT'ye yikselmis olup, 2016 yili sonu itibariyle ise 4,52 milyon
DWT'luk kapasiteye sahiptir (Ulastirma Denizcilik ve Haberles-
me Bakanhgi, 2016). Yine 2000-2008 arasi sirecte strekli ar-
tan gemi Uretimi ve teslim edilen gemiler surekli artis gosterirken,
2008 itibariyle 98 gemi Uretimi neticesinde teslim edilmistir. 2008
krizi ile birlikte ise teslim edilen gemi sayilari sirekli azalmis ve
2014 itibariyle 17'ye kadar gerilemistir (Clarkson, 2015 akt. IM-
BAK, 2015, s.104).

IV. Cin Gemi insa Sanayi

Cin, ozellikle son 20-30 yillik surec icinde uluslararas ti-
caret alaninda chlU Ulkelerden biri haline gelmlshr Bu noktada
1980'den ginimize onemli bir biyime ivmesi yakalayarak,
19782006 déneminde GSYiH'1 yillik ortalama % 9,7 oraninda
biyiyen Cin, 2001'de Dinya Ticaret Orgiti'ne katilimi ile bir-
likte, globol ticaret sistemine de entegre olmustur. Bu gelismeler
Cin'in ekonomik biyimesinin devamliligini ve yerli Uretim gicini
arthirarak, dinyanin ihracat liderlerinden biri olmasina biyuk katki
saglamishr. Bu sireg icinde Cin gemi insa sanayi de, ilkenin eko-
nomik gelisimi ile ayni eg@ilimi izlemistir. Cin’in ihracater kimligiyle
devam eden ekonomik kalkinma sirecinde, gemi insa sanayi ve
deniz ulasim hizmetleri dnemli rol oynamishr. Cin, uluslararasi ti-
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caretin giderek artan taleplerini karsilamak icin kendi i¢ filosunu
kurma politikasini benimsemistir. Bu durum da yeni ticari gemilerin
Uretimini ve gemi insa sanayinin gelisimini buyik élcide artirmishr

(Tsai, 2011, 5.41-42).

Cin, ginimizde Guney Kore ve Japonya ile dinyanin en
biyuk gemi insa sanayine sahip U¢ Ulkesinden birisidir. Dinyada,
gemi insa sanayinde tamamlanan siparisler cercevesinde, 2016
yilinda Uretilen 66.423 bin brit gross tonajin, 25.035 bin gross
tonunu Giney Kore, 22.355 bin gross tonunu Cin ve 13.309 bin
gross tonunu Japonya Uretmistir (The Statistics Portal, 2018).

Cin, gemi insa sanayinde dinyada lider Glkelerden biri ola-
na kadarki gelisim sureci icinde kendisine bircok hedef belirlemis
ve bu yolda emin adimlarla ilerlemistir. Cin, 6ncelikle hedefi kap-
saminda milli ekonomik kalkinma ve biyimede gemi insa sanayini
stratejik bir sektor olarak gérmistir. Bu kapsamda dinyadaki lider
gemi insa sanayi Ulkelerinden stratejik dneme sahip teknolojik ve
uretime dayali uygulamalar érnek almis, daha sonra ise siki para
politikalariyla ekonomik kalkinma hedefine ulasma kapsaminda
gemi insa sanayi ihracatini arttirma yoluna gitmistir. Bununla bir-
likte Cin, gemi insa sanayini Ulke icin stratejik dneme sahip bir
sektdr olarak gérmesi nedeniyle, tersanelere ve denizcilik Gretim

tesislerine ortaklikta yabanci pay oranini % 49 ile sinirflandirmigtir
(Collins ve Grubbe, 2008, s.1-6).

2010 yilinda dinyadaki toplam gemi insa dinya pazarinin
% 43'0 ile dinyanin en biyik gemi insacisi haline gelen Cin’de
gemi insa sanayi ve tesisler, Guangdong, Fujian, Jiangsu, Shan-
dong eyaletlerinde ve Wuhan, Chongqing, Dalian ile Sanghay
illerinde yapilanmistir ~ (Netherlands Business Support Office,
2012:5-6). Cinsin farkl alanlarda yapilanan gemi insa kurulus-
larinin yapilarina bakildiginda ise bu alanda 3 tip kurulus yapisi
s6z konusudur. Bunlar; 1) Biyik boyutlu iretim ve teknoloji kapa-
sitesine sahip biyuk KITsler; 2) Kiyi illerinde kiicik 6zel gemi insa
sirketleri; 3) Yerli ve yabanci sirketlerin ortak girisimleri (Mu ve
Jinjing, 2011, s. i).

Cin gemi insa sanayinde faaliyet gésteren kuruluslarin birlik
yapilanmalari noktasinda ise iki nemli birlik yer almaktadir. Bun-
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lar China State Shipbuilding Corporation (CSSC) ve China Shipbu-
ilding Industry Corporation (CSIC)'dur. CSSC, hem Sanghay’da,
hem de Yangtze Nehri'nin gineyindeki tersaneleri ve ilgili yan
kuruluslari kontrol etmektedir. CSIC ise Kuzey Cin'deki tim gemi
insa faaliyetlerinden ve toplam “46 Endistriyel Yan Sanayi” ve
“28 arastirma enstitisinden” sorumludur. CSIC ayni zamanda en
buyik gemi Ureticisiyken, diger yandan da savas ve ticaret gemi-
lerinin ana onarim merkezidir. Hem CSIC, hem de CSSC tersane-
ler, denizcilikle ilgili teknik ekipmanlarin Gretimi ve bu alandaki
arashrma ve mihendislik faaliyetlerinde birer Ust cati kurulusudur.
Gemi insa sanayindeki tim bu organizasyon yapilari ve kamu
girisimleri, dogrudan Cin Devlet Konseyi’'ne dogrudan rapor ver-
mekle mukelleftirler (Netherlands Business Support Office, 2012,
s.16).

Cin gemi insa sanayi, gin gegctikge teknolojisini gelistirmek-
tedir. Bu kapsamda sanayi, yiksek kalitedeki gemi insa kapasi-
tesini ve deniz mihendisligi ekipmanlarini gincellemekte, gemi
dizaynlarini gelistirmektedir. Cin‘in bir diger avantaji da, tipki
gemi insa sanayinde oldugu gibi, diger sektérlerde de surdurile-
bilir kalkinmay: hedeflemesidir. Ekim 2010 itibariyle Cin global
pazarin % 43'Gni kapsayan ve dinyanin en biyik gemi insacis
haline gelen 65.6 milyon TEU (Twenty-foot Equivalent Unit )'luk
bir kapasiteye ulasmistir. Gemi insa endustrisinin Uretimi 513.5
milyar RMB (Renminbi )'ye (bir dnceki yila gére % 23.9 biyime),
gemi insa sanayii tedarikgilerinin geliri 76.9 milyar RMB'ye (bir
onceki yila gére % 25.5) ve son olarak gemi insaah tamir ve yikim
sektori 82.5 milyar RMB’ye (bir dnceki yila gére yaklasik % 31
arhs) ulasmishir (Netherlands Business Support Office, 2012:6-8).
Sektdre yonelik gicli htkimet destegi ve liberal dizenlemeler ile
birlikte 1998'de, 1,2 milyar gross ton miktarli Cin gemi insa sana-
yine yonelik siparisler, 2008'de 62 milyar gross tona yikselmis ve
dinya ortalamasinin ¢cok Uzerinde bir gelisim sergilemistir (Ecorys,
2009, s.74). 2010 yili sonu itibariyle ise, Cin gemi insa sanayi
Uretimi toplami, 50.90 milyon ton DWT'ye ulasmistir (Mu ve Jin-
jing, 2011, s. i).
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Dusuk iscilik maliyeti ve rekabefci fiyatlardan dolayi, Avru-
pa ‘llarin gemi Uretim siparisleri buyik oranda Cin’e dogru yénel-
mistir. Ozellikle dskme yitk gemileri tretiminde dinya lideri olan
Cin’in dis siparislere yonelmesi ve buna énem vermesiyle birlikte,
2008 itibariyle toplam gemi Uretiminin % 87’si ihracat Uretimi-
ne yonelik gerceklesmistir (Ecorys, 2009, s.74). Cin gemi insa
endUstrisi, giderek yogun bir sekilde insan sermayesine odaklan-
maktadir. Cin Universiteleri ve denizcilik akademileri, simdi, ABD
kurumlarindan mezun olanlarin sayisinin yaklasik yedi kati, yilda
yaklasik 1.500 deniz mihendisi ve deniz mimari mezun etmekte-
dir (Collins and Grubbe, 2008, s.2). 2007 itibariyle 360.000 ki-
sinin calish@ gemi insa sanayi endustrisi, 12,5 milyar dolar tretim
kapasitesine ulasmistir (OECD, 2009, 5.30).

Kiresel kriz ttm dinyada oldugu gibi Cin gemi insa sana-
yini de etkilemis, 2008 ve 2009 yillarinda yeni gemi siparislerin-
de 6nemli azalmalar yasanmistir. Bu sikintilarin éniine geC||me5|
noktasinda Cin Hikiimeti, Subat 2009'da “Gemi insa Sanayi’nin
Yeniden Canlandirimasi ve Tasarruf” kararlari kapsomlndo 3
onemli hedef belirlenmistir: “1-Azalan talebin canlandirilmasi,
2-Birlesme ve devralmalarin tesvik edilmesi, 3-Yerli inovasyonu ve
AR-GE Destegi”. Bu hedefler kapsaminda, yerel isletmelerin yerli
inovasyon ve Ar-Ge kapasitesini artirmak icin meveut gemi mo-
dellerinin gelistirilmesinin yani sira Cin, ¢cevreyi koruma ve enerji
tasarrufu saglayan gemi insaah, deniz techizat projeleri ve kritik
ic saha gibi yuksek teknoloji ve katma degeri yuksek teknolojilere
daha fazla yatinm yapmaktadir (Mu ve Jinjing, 2011, s. i-ii).

V. Gemi insa Sanayinin Gelisiminde Bankalar:
Turkiye Eximbank ve Cin Eximbank Desteklerinin
Karsilashrilmasi

21. yizyilda uluslararasi ticaretin biytk boyutlara ulasmasi
ile birlikte denizcilik endustrisi, eskiyen ve yaslanan varliklarinin
(gemilerin) yenilerini temin noktasinda biyik bir sermaye talebiy-
le karsilasmistir (Leggate, 2000, 5.360). Gemi insa faaliyetlerinin
gerceklesmesi noktasinda gemi insa sanayi tesislerinin olusturul-
masinin sermaye yogun olmasi ve gemi Uretim faaliyetlerinin yillar
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alabilmesi, sektordeki calismalarin 6z sermaye kullanimi yerine
dis finansman yoluyla gerceklestirilmesini gerekli kilmaktadir. Do-
layisiyla, sektérin agirlikli bir yapida finansmani krediye dayan-
maktadir. Bu acidan sektorin finansman ihtiyacinin giderilmesi ve
finansman bulmada yasanan sikintilarin giderilmesi amaciyla, sek-
tore yonelik dusik faizli ve uzun vadeli kredi imkanlarinin sunulma-
st buyik 6nem arz etmektedir (Dogu Marmara Kalkinma Ajansi,
2013, s. 52). Ayrica ginimizde gemi insa sanayi pazarlarinda
Ulkeler arasinda yogun bir rekabet ortaminin olmasi da sektére yo-
nelik uygun faizli kredi kaynaklarinin temin edilmesini ve ihracat
kredilerinin saglanmasini gerekli kilmaktadir (Cerit, 1999, 5.27).

Denizcilik sektorintn kredi kaynaklari arasinda farkli alter-
natifler s6z konusudur. Finansman ydntemleri genel itibariyle gemi
insa projelerinin kazang yapising, risk ve vade durumlarina farkli-
lik arz edebilmektedir. Eximbank kaynaklari bu agidan Glkelerde
gemi insa sanayileri icin dnemli kaynaklardan biri olarak géste-
rilebilecekken, dinyada para piyasalarina en bagiml piyasalar-
dan biri olarak belirtilebilecek denizcilik sektérinde son dénem-
lerde sik¢a kullanilan diger finansman yéntemleri ise; “Eurodolar
piyasalarina yonelim, leasing, farkl dévizlere dayali opsiyon s6z-
lesmeleri, faize dayali vadeli kontratlar, navlun Gzerine yazilan
vadeli sdzlesmeler, sendikasyon kredileri, junk tahvilleri ve halka
acilmalar (IPO)” olarak belirtilebilir (Erdogan, 1999, s.174).

a. Turkiye Eximbank AS$.

Turkiye agisindan bakildiginda ise denizcilik ve gemi insa
sanayinin finansal a¢idan desteklenmesi noktasinda, mevduat
bankalari ile birlikte gemi insa sanayine yonelik dogrudan destek-
leriyle Eximbank ve yine sagladigi kredi teminat imkanlariyla Kre-
di Garanti Fonu, tlkemizde gemi insa sanayinin en dnemli finans
kaynaklaridir.

Eximbank’in Glkemizdeki kurulus sirecine bakildiginda Tirk
Eximbank, 1987’de cikarilan kanunla, ihracatin ve ihrac edilen
urinlerinin gelistirilmesi ve ayni zamanda ¢esitlendirilmesi, ihro-
cateilar, ihracata yénelik retimde bulunan imalatgilar ve yine
yurtdisinda faaliyet gésteren miteahhit ve girisimcileri kisa, orta
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ve uzun vadeli nakdi ve gayri nakdi kredi, sigorta ve garanti prog-
ramlar ile desteklenmesi amaglariyla kurulmus olan ve kurulusun-
dan bu yana degdisen yapisiyla ginimizde anonim sirket olarak
faaliyetlerine devam eden bir kamu bankasidir (Oktay, 2005,
5.166).

Turk Eximbank, ihracata yénelik desteklerini cesitlendirme-
siyle birlikte Turk gemi insa endustrisinin yapisini, hikimet poli-
tikalarinin sektor Gzerindeki etkilerini, ulusal ve uluslararasi gemi
insa endustrileri arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalari sonrasin-
da, 1990 yilinda Tirk gemi insa projelerini dogrudan verdigi
kredilerle desteklemeye baslamishr. 1995te ise gemi insasi ve
ihracati finansman programini hayata gegcirerek, ginimize dek
gelinen sirec icinde, gemi insasi ile ugrasan sirketlere finansal
destek vermeye devam etmistir. Banka bu cercevede Tirk gemi
insa sanayicilerine ve ihracatcilarina, gemi insa masraflarinin fi-
nansmaninda dogrudan veya dolayl olarak gemi insa projelerine
bagl belirli bir sézlesme cercevesinde esnek yapida krediler ver-

mektedir (OECD, 2011, 5.19).

' Eximbank, Orta-Uzun Vadeli lhracat Kredileri altinda, Gemi
Insa ve Ihracah Finansmani Programi kapsamindaki kredi verme

amaglarini, kosullarini ve diger hususlari su sekilde belirtmektedir
(Turk Eximbank, 2017).

® Amaci: Gemi insa edecek ya da gemi insa ederek ihracat
yapacak Tirk sirketlerinin gemi insa surecindeki finans-
man gereksinimlerinin gdrilmesi, rekabet yapilarinin
guclendirilmesi, yurtdisindaki musterilerinin arttirlmasi ve
kredi veren kuruluslar karsisinda kredi degerliliginin artti-
rilmasi hedeflenmektedir.

e Urinleri: Kredi; ilgili program kapsaminda firmalara kul-
landirilacak kredileri ifade eder. Kredi kapsaminda ge-
miyi alacak firma ile imzalanmis belirli sartlari kapsayan
sézlesme cercevesinde, gemi insa/gemi ihrac edecek
Turk sirketlerinin gemi insa sirecindeki harcamalari ve
giderleri proje bazinda finanse edilir. Teminat Mektubu:
llgili program cercevesinde dizenlenecek teminat mek-
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tuplarini ifade eder. Geminin finansmani amaciyla insa
sona erinceye kadar gemiyi alan firma, gemiyi alanin
bankasi/finansman kurulusunca yapilacak avans niteli-
gindeki 6demeler ve bunlara iliskin ortaya ¢ikan faizler,
projeye konu olan gemide kullanilacak makina ve ekip-
manlarin vadeli olarak ithalah ile vadeli olarak yurtici te-
darik islemlerine yonelik 6deme yikimluluklerini kapsar.

e Kredi Genel Kosullan: Projeye konu olan gemiye belirli
bir miktarda 6z kaynak katkisinin sunulmasi kapsaminda,
proje genelinde gemi sézlesme tutarinin en az % 15'ine
denk gelen tutarin sirketin 6z kaynaklarindan yapilmas
ve yine insa edilecek geminin yerli katki orani ya da kat-
ma deger oraninin en az %25 olmasi gerekmektedir.

* Yararlanicllar: Krediye konu olan gemi projesi Tirk Exim-
bank tarafindan uygun gérilerek onaylanan ve Turkiye'de
yerlesik olan gemi insa ve/veya ihraci gerceklestiren sir-
ketler yararlanir.

¢ Nakdi Kredi/Teminat Mektubu Tutari: Nakdi olarak kul-
landirlacak olan kredinin ya da gayri nakdi olarak du-
zenlenecek teminat mektubunun miktari ve vadesi, alici
sirket ve satici sirket arasinda imzalanan sozlesme sart-
larina gore, proje bazinda Tirk Eximbank’ca belirlenir.
Ancak, aliciya kullandirilacak kredinin ya da verilecek te-
minat mektubunun meblagi gemi sdzlesme tutarinin azao-
mi % 85'idir. Ayni sekilde proje icin verilecek kredi ve
teminat mektubunun bir arada kullandiriimasi durumunda
da toplam kredi miktari gemi sézlesme bedelinin azami
%85 ini gecmeyecektir.

e Asgari Ozkaynak Katkisi / Asgari Yerli Katki Pay:: Pro-
jeye konu olan gemiye krediyi kullanan firmanin 6z kay-
nak katkisinin saglanmasini temin etme noktasinda, proje
genelinde gemi sézlesme tutarinin en az %15’ine denk
gelecek sekilde harcamanin sirketin 6z kaynaklarindan
gerceklestirilmesi ve projeye konu geminin yerli katki ora-
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ni ya da katma deger oraninin en az % 25 olmasi sartlari
aranmaktadr.

Eximbank’in gemi insa sanayi ile diger alanlarla beraber toplam-
da ihracat sektoriine sundugu nakdi krediler, 2015 yilinda bir 6nceki
yila gore % 35’lik bir artigla, 43,2 milyar TL’ye ulagsmistir (gayri nak-
di kredilerle birlikte toplam 30,3 milyar dolar). Ayn1 donemde, ihra-
cat kredi sigortast destegi ise %15 oraninda artarak 29,3 milyar TL’ye
ylikselmistir. Bunun sonucunda 2015 yilinda toplam finansman destegi
de, %26’lik bir artigla 75,5 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Boylece
iilkemiz ihracatin1 destekleme orani %21°¢ ¢ikartilmistir (Tiirk Exim-
bank, 2015:14 Gemi insa sanayinin desteklenmesinde ise Eximbank,
1990’dan giiniimiize 180 milyon dolara yakin nakdi kredi, 60,8 milyon
dolar1 ise teminat mektubu olmak {izere toplamda 250 milyon dolara
yakin 37 farkli projeye destek saglamigtir (OECD, 2011, s.19).

b. Cin Eximbank

Gemi insa faaliyetleri desteklenmediginde endistri acisindan
ortaya cikabilecek sirec neticesinde, dogrudan gemi uretimi ve
tersanelerin Uretim faaliyetleri buytk sikintilar yasayabilecekken,
dolayli olarak ise Ulke ekonomileri bu sirecten olumsuz olarak
etkilenecektir. Diger yandan tersanelere yeterli finans destegi veril-
medigdinde, tersaneler modernizasyonlarini gerceklestiremeyecek
ve gerekli alet ve ekipmanlardan yoksun kalacaklardir. Sektérin
yogun sermaye ihtiyacinin ve uzun vadeli yatirim profilinin farkin-
da olan Cin hikimeti, yapisal esnekligi giclendirmek ve sermaye
teminini kolaylastirmak icin finans ve yahrim sektérini giclendi-
rerek, finansman ve yatirim sistemini revize etme yoluna gitmistir.
Bu surecte Cin, kamu ve 6zel sermayeli bankalari harekete gegire-
rek, gemi insa sanayine daha fazla destek verebilmelerine imkan
saglamis ve bankalar desteklemistir. Bu kapsamda Cin banka-
cihk sektori, gemi insa sektorint farkli iki kanal Gzerinden des-
teklemektedir. Bunlardan birincisi gemi insa faaliyetlerine devam
edebilmeleri noktasinda tersane finansmani, digeri ise gemi insa
projesine finansman destegidir (Tsai, 2011:45-46; Mu ve Jinjing,
2011, 5.1-2).
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Mevduat bankalari ile birlikte Cin’de gemi insa sanayine
yonelik finansal destekgilerden en énemlisi Cin Eximbank’tir. Cin
Eximbank, diger devlet bankalari olan Cin Kalkinma Bankasi ve
Cin Tarim Kalkinma Bankasi ile birlikte 1994 yilinda kurulmustur.
Cin Eximbank’in tamami, Cin merkez hikimetinin (Devlet Konseyi)
milkiyetine ait olup 6rgitlenmesi buna gére sekillenmistir. Diger
iki politika bankasi ile birlikte Cin Eximbank “Cin’de sanayi, dis
ticaret, diplomasi, ekonomi gibi devlet politikalarini uygulamak ve
Cin Urunlerinin ve hizmetlerinin ihracahni tesvik etmek icin politika
finansmani destegi saglamakla” gérevlendirilmistir (OECD, 2015,
5.9).

Eximbank, Devlet Konseyi'ne karsi sorumluluk tasimakta ve
rapor vermekle yUkimlidir. Bankanin esas kurulus nedeni, ihro-
cah tesvik etmek ve desteklemektir. Bu kapsamdaki temel faali-
yetleri ihracat kredisi, uluslararasi teminat garantisi, yurtdisi yat-
rnm ve insaat kredileri vermektir (Moss ve Rose, 2006, s.1). Cin
Eximbanksin merkezi Pekinsdedir. Bankanin Cinsde 22 subesi ve
yurtdisinda da 3 subesi mevcuttur. Bunlardan biri Pariste, biri Pe-
tersburg ve sonuncusu da Johannesburg’dadir. Eximbank’in per-
sonel sayisi 2013 yili sonu itibariyle 2336'dir. Eximbank’in gemi
insa sanayi ile birlikte yabanci ya da yerli para birimi olarak sun-
dugu farkli kategorilerde iharacater kredileri su sekildedir (OECD,
2015, 5.9-10%): Nakliye kredisi, Ekipman kredisi, Yeni ve yeni
teknolojik imalat kredisi, Mekanik ve elektronik Grin kredisi, Off
shore proje sézlesme kredisi, Yabanci ilkeye yonelik yatirim kre-
disi, Tarimsal Urin kredisi, Kultirel Grin ve hizmet kredisi.

Cin Eximbank, gemi insa sanayi ve devlet arasindaki finan-
sal aracilik gérevini Ustlenen bir fonksiyonda hizmet vermektedir.
Eximbank, Cin ekonomisinde ihracat odakli olarak faaliyet gdste-
ren tek banka olarak, Cin tersanelerini daha rekabetci olmalar
yoninde desteklemekte ve gemi musterilerine cazip imkanlar su-

2 Cin Eximbank, ginimizde, kullandirdigr kredilerin faiz oranlari ve icretlen-

dirmeler hakkinda ya da geri 6deme kosullar hakkinda herhangi bir bilgi
paylasmamaktadir. Yine kredilerin yurtici-yurtdisi dagilimi haricinde tlke ya
da bélgelere gére dagilimina yonelik bir bilgi paylasiimamaktadir.(¢in10,
s.9).
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nabilmektedir. 2005te Cin'de hazirlanan &zel bir rapora gére
Cin Eximbank, kredi ve garanti temini gibi farkli finansal hizmetle-
riyle gemi insa sanayini destekleyen en buyik kurulus olarak, Cin
gemi ihracatinin % 90'ini finanse etmektedir (Tsai, 2011, 5.46).

Cinsde yurtdisina ihrag edilecek gemilerin insasina yonelik
tersanelere, CEXIM tarafindan "ihracater kredisi” bashgr altinda fi-
nansman imkani saglanmaktadir. thracater kredisi, CEXIM tarafin-
dan Cinsli Ureticilere ve ticaret odalarina gemi Gretimlerinin finans-
maninda ve Urettikleri gemileri ihrag etmelerinde, gemi onarimi
ve yenilenmesinde sagladigi kredileri kapsamaktadir. Gemi insasi
s6zlesmeleri uyarinca gemi siparisi veren tarafin gemi Ureticisine
yapacadi avans édemeleri, s6zlesme bedelinin en az % 20'sine
tekabil etmelidir. Boylelikle CEXIM, gemi Ureticilerinin ve ticaret
odalarmin kredilerindeki geri ddeme sartlarini kolaylastirmak ve
guvence altina almak istemektedir (Harwood, 2008, s.54).

Cin Eximbank, kurulusundan 2009 yilina kadar 116,8 mil-
yar RMB (17,1 milyar dolar) yerel para bilirimi ve 8,5 milyari
ABD dolari olmak Gzere, gemi insa sanayine toplamda 25 milyar
dolar civarinda destek saglamistir. Yine 2013'ten ginimize gemi
finansmani icin 25 milyar dolarlik kredi kullandirmistir. Bu tutar
gemi ihracat pazarinin yizde 30'unu olusturmaktadir (Seatrade
Maritime News, 2016). CEXIM bu kredi rakamlari ile toplamda
120 milyon DWT kapasiteli, 3700’den fazla gemi insasini finanse
etmistir (Oates, 2014, s. 29).

Cin Eximbank kredi arzini sadece yerel gemi insa sanayi fir-
malarina yapmamakta, Cin gemi insa sanayinden gemi almalari
karsihginda yabanci firmalara da kredi temin etmektedir. Bu kap-
samda Ekim 2010 itibariyle Cin Basbakani, Yunan armatérlere bu
kapsamda 5 milyar dolarlik bir fon saglandigini duyurmustur. Yine
ayni ay icerisinde Cin tersanelerinden gemi siparisi veren ltalyan
armatérlere, Cin Eximbank kaynaklarindan kredi kullandirilmak
Uzere, ltalyan Armatérler Birligi ile Eximbank arasinda protokol

imzalanmistir (Oates, 2014, 5.30).

CEXIM, Cin’den gemi alim cercevesinde yabanci alicilara
sundugu dogrudan orta ve uzun vadeli kredi destegi kapsaminda,
dis tlke alicilarina krediyi vermeden 6nce bazi sartlar éne stirmek-
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tedir. Ornegin, gemi insa kontrati cercevesinde geminin bedeli
2 milyon dolari asmamali ve CEXIM tarafindan sunulan kredi de
gemi insa bedelinin % 80'ini asmamalidir. Yine kredinin vadesi
15 yili asmamakla birlikte, faiz orani ise OECD tarafindan ay-
lik olarak ilan edilen Ticari Faiz Referans Oranlar (Commercial
Interest Reference Rates) tarafindan ya da degisken faiz oranli
alti aylik LIBOR (London Interbank Offered Rate) oranlarina gére
belirlenmektedir (Harwood, 2008, s.54).

VI. Sonu¢

Gemi insa sanayileri acisindan Tirkiye ve Cin karsilast-
rnldiginda, Cin Gemi insa sanayinin gdzle gorilir bir sekilde
Turkiye'ye gére 6nde oldugu aciktir. Ancak Cin’in 6zellikle son
10-15 yillik sirecte gemi insa sanayinde yakaladigi biyik ivme
ve sektérde dinya liderligine uzanan basarisi, Turkiye agisindan
onemli bir basari hikayesi ve rol model olarak alinmasi gereken
bir sireci kapsamaktadir.

Cin’in gemi insa sanayini milli kalkinma noktasinda stratejik
dneme sahip bir sektér olarak gormesi ve bu alana biyik tesvik-
ler ve finansal destekler sunmasi ile beraber, Cin’de milli gelirin
de ayni dogrultuda hizla yikselise gecmesi gemi insa sanayine
sunulan destegin, karsiigini fazlasiyla verdigini gostermektedir.
Nitekim Cin’de, 2016 yilinda tamamlanan siparisler cercevesinde
gemi insa sanayisinde gross ton olarak Gretim miktari, dinya top-
laminin % 33’Uni meydana getirmektedir. Bu kapsamda teknik,
teknolojik ve fiziki kapasitesi hizla artan ve gin gectikge kendini
yenileyen Tirk gemi insa sanayinin birokratik acidan ve kamu-
sal politikalarla desteklenmesi, vergisel avantajlarin arttirilmasi,
yeterli finansal destegi gérmesi, ayni zamanda milli kalkinma po-
litikalarinda gemi insa sanayine artan oranda énem verilmesiyle
beraber, Turkiye bu alanda dinyada ilk siralarda yer alacak bir
basari potansiyeli yakalayabilecektir.

Cin drneginde de gérilecegi Uzere zirveye ulasan Cin gemi
insa sanayine sunulan finansal destek kalemleri icinde Eximbank
kredilerinin bUyuk bir paya sahip olmasi, Tirkiye ve Turk Exim-
bank acisindan da dikkat edilmesi gereken dnemli bir sirectir.



162 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (109), 145-164

Gemi insa sanayinin ddeme, teslimat gibi dzelliklerine uygun yao-
pida orta ve uzun vadeli destek kalemlerinin cesitlendirilmesi ve
arthrilmasi ile bu noktada éncelikle kamusal mevduat bankalari
olmak Uzere, Turkiye'de faaliyet gosteren 6zel ve yabanci serma-
yeli bankalarin verdikleri desteklerin de arthrilmasi biytk énem
tasimaktadir. Nitekim Tirk gemi insa sanayine yonelik Tirk Exim-
bank ile birlikte mevduat bankalari tarafindan daha cok destek
verilmesi ve sektérin daha ¢cok fonlanmasi, gerek sektérde, gerek-
se yan sanayi alanlarindaki tretimi, ihracati, istihdami arthracak,
Ulke ekonomisine 6nemli kazanimlar saglayacaktr.
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Abstract

The globalization phenomenon has gained speed in
various aspects especially since mid-1980s, this process in turn
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panel causality test of Dumitrescu and Hurlin (2012). The results
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Yikselen Piyasa Ekonomilerinde Demokratiklesme ve
Ekonomik Biyyiime

Oz

Ozellikle 1980li yillarin ortalarindan itibaren kiresellesme
olgusu cesitli yonlerden hiz kazanmis ve bu sire¢ bircok ilkenin
demokratiklesmesine kismen katkida bulunmustur. Bu calisma
Westerlund-Durbin-Hausman (2008) panel esbitinlesme testi ile
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testini kullanarak
2002-2015 déneminde yukselen piyasa ekonomilerinde, demok-
ratiklesmenin ekonomik biyime Uzerindeki etkisini arastirmakta-
dir. Calisma sonucunda ekonomik biyime ile demokratiklesme
arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu belirlenmis, ancak de-
mokratiklesme ile biyime arasindaki etkilesimin ilkeden Ulkeye
farklilk gésterdigi belirlenmistir. Bununla birlikte, kisa dénemde
demokratiklesme ile ekonomik biyime arasinda bir nedensellik
iliskisi olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Demokratiklesme, ekonomik biyime, pa-
nel veri analizi

JEL Siniflandirma Kodlari: C33, E02, O43

1. Introduction

Different forms of government such as democracy,
authoritarianism and totalitarianism have been existed in the world.
However, countries have gone towards the democratic government
especially since collapse of Communist Bloc in 1990s. Also different
forms of democratic government such as direct democracy and
representative democracy (or parliamentary system and presidential
system) already have been in the world. The new growth theories
have suggested that the institutions and government method as

important components of economic growth (e.g., see North, 1990;
Barro, 1989 and 1996; Acemoglu et al. 2005).

So democracy-growth nexus has received considerable
attention during the recent years, but the interaction between
democracy and economic performance has remained ambiguous.
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Different countries with different government methods have
achieved considerable economic performance (e.g., see cases of
United States, Germany, Russia, China Hong Kong, Singapore,
Taiwan etc.). There have been two main views about the interaction
between democratization and economic growth. One view asserts
that an authoritarian government is prerequisite for the economic
growth especially in the early stages of economic growth and
development and support their views with the countries such as
Singapore, Taiwan, and Hong Kong, earned abnormal rates
of economic growth (e.g., see Tavares and Wacziarg, 2000;
Abeyasinghe, 2004; Haggard and Tiede, 2010;Pozuelo et
al., 2016). On the other side, some researchers support that a
democracy with civil liberties encourages economic growth and
development. This outcome in turn is encouraging in view of the
democratization process not only in Eastern Europe but also in
large parts of developing countries (Alesina and Perotti, 1996;
Acemoglu et al., 2014; Baum and Lake, 2013).

Democracy as an administrative system enhances transparent
society, rule of law, free choice and steady politics decreasing
the fertility of corruption and marginal policies. At the same time
democracy raises political participation by way of free elections
at regular intervals, and suggests a certain extent political and
civil rights which strengthens participation and competition and
thus contributes to the economic and social development of the
state (Mahmood et al., 2010). Furthermore, Bhagwati (1995),
Rivera-Batiz (1999), and Rodrik (2000) suggested that the
democracies provided higher quality growth by diverse channels
such as enabling greater stability and predictability in the long
term. However, the interaction between democracy and economic
growth may exhibit a reverse Uform (Barro, 1996). In this context,
in the early stages of the democratization, democratization can
foster growth by limiting the public administration. But at the
advanced levels of the democratization, democratization can
have potential to limit the growth through causing large scale
accommodations of redistribution of revenue and social support
opportunities (Barro, 1996). Democratization also can affect the
economic growth positively through raising the economic freedom
(Piatek et al., 2013; Gurgul and Lach, 2011).
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In this study, we investigated the democratization-growth
nexus in 22 emerging markets, because emerging markets such
as China, India, and South Korea have experienced significant
growth rates in the recent years and also this sample of countries
has had different levels of democratization. So our study will be
an early study in the relevant literature researching the interplay
between economic growth and democratization for this country
group. In this regard, the interaction between democratization
and economic growth is investigated in emerging marketsover
2002-2015 period with panel cointegration and causality fests.
The coming section summarizes the relevant literature and Section
3 explainsthe dataset and method. Then Section 4 implements the
empirical analysis and Section 5 is devoted to conclusion of the

paper.

2. Literature Review

The researchers have generally concentrated on the
institutional determinants of economic growth with emergence
of endogeneous growth theories. However, alimited number
of researchers have investigated the interaction between
democratization and economic growth in the relevant literature
and theyhave reached several findings. Some researchersrevealed
that democratization influenced the economic growth affirmatively
(Alesina and Perotti, 1996; Acemoglu et al., 2014; Masaki and
van de Walle, 2014; and Baum and Lake, 2013), whereas some
reserachers discovered that democratization affected the economic
growth adversely (Tavares and Wacziarg, 2001; Aisen and
Veiga, 2013; Rachdi and Saidi, 2015; Pozuelo et al., 2016). In
these studies, democratization has been represented by different
indicators such asinstitutionalized autocracy and democracy
score, executive recruitment competitiveness, democracy index of
Freedom House, and voice and accountability index of World
Bank (e.g., see Kaufmann, 2010; Rachdi and Saidi, 2015; Aisen
and Veiga, 2013; Peev and Mueller, 2012).

In one of the first papers, Helliwell (1994) researched the
interaction between democratization and growth in 125 countries
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over 1960-1985 period and found a bilateral causality between
democracy and economic growth. On the other side, Heo and Tan
(2001) researched the causality between economic growth and
democratization in developing economies over 1950-1982 period
with Granger causality test and discovered a two-way causality
between two variables. Krieckhaus (2006) also investigated the
influence of democracy on economic performance in different
regions of the world with regression analysis and revealed that
democracy had a negative influence on the economic growth in
Latin America and Asia, while democracy affected the growth
positively in Africa.

In another study, Papaioannou and Siourounis (2008)
researched the influence of democratization on the economic
growth in 166 states over 1960-2003 period with dynamic
panel regression analysis and revealed that democratization
had a positive influence on the economic growth. Doucouliagos
and Ulubasoglu (2008) also analyzed 84 articles on democracy-
growth nexus with a meta-regression analysis and revealed that
democracy had no direct effects on the economic growth, but had
positive indirect effects by the way of increasing human capital,
economic freedom and decreasing inflation and political instability.
Maimone et al. (2009) conducted a research about the influence
of democratization on the economic growth in 66 countries over
1980-2003 period with simultaneous equations approach and
discovered that democratization had significant influence on the
economic growth.

Ray and Ray (2010) also conducted a research about the
interaction between democracy and economic growth in India
over 1980-2010 period by time series analysis and discovered
that democracy affected the economic growth affirmatively and
a two-way causality between two variables. On the other hand,
Bilecen and Kibis (2012) made an analysis about the interaction
between democracy and growth in Turkey over 1980-2010 period
with Johansen co-integration test and reached that improvements
in democratization influenced the growth affirmatively in the long
term. Piatek et al. (2013) also investigated the interplay between
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democratization and economic growth in 25 transition countries
over 1990-2008 period by benefiting various economic freedom
indicators with Granger causality test. They revealed that economic
freedom affected economic growth affirmatively in transition
countries. Sandalcilar (2013) also investigated the influence of
political democracy on the economic growth in 12 transition states
of Commonwealth of Independent States over 1992-2010 period
and came to the conclusion that economic democracy affected
the growth positively. Moreover, Patnaik (2013) investigated the
interaction between maturity of democracy and economic growth
in India and concluded that improvements in democracy had
accelerated the performance of economic growth.

In another study, Masaki and van de Walle (2014) also
analyzed the similar issue in 43 countries from sub-Saharan Africa
for the years 1982-2012 and revealed that democracy affected the
economic growth positively. Arfaoui et al. (2016) also researched
the relationship between democracy and growth in Tunisia during
1980-2014 period employing autoregressive distributed lag model
and reached no significant interactions between democracy and
economic growth. Finally, Ma and Ouyang (2016) researched
the interaction between democracy and economic growth during
1960-2010 with regression analysis. They discovered that the
relationship between democracy and economic growth exhibited
an asymmetrical form based on the democracy stock of the
countries and democracy fosters the growth in the countries with a
long democratic past.

3. Data and Method

In the study, democratization-growth nexus was analyzed in
22 emerging markets during 2002-2015period with the panel
cointegration test of Westerlund-Durbin-Hausman (2008) and
panel causality test of Dumitrescu and Hurlin (2012).

3.1. Data

The dependent variable, economic growth, was substituted
by real GDP growth rate in the study. On the other side,
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economic freedom index of Freedom House (2017) was used
for democratization. Economic freedom index of Freedom House
(2017) consists of civil liberties and political rights. In this regard,
civil liberties includes 15 indicators including belief and expression
freedom, associational and organizational rights, personal
autonomy, individual rights and rule of law which each one gets
a value between O and 4 points, thus score of political rights are
between O and 60. On the other side, political rights includes
10 indicators under the headings of electoral process, political
pluralism and participation, and functioning of government which
each one gets a value between O and 4 points, thus score of
political rights are between 0 and 40. Therefore score of economic
freedom, sum of civil liberties and political rights, can be changed
from O to 100 (Freedom House, 2017)

Table 1: Data description

Variables Symbol Data Source
GRW GDP, PPP (constant 2011 international $) | World Bank (2017)
DEM Economic freedom index Feedom House (2017)

EViews 9.0, Gauss 10.0 and Stata 14.0 statistical
software programs were benefited for econometric analysis. The
descriptive characteristics and the correlation matrix with level
values were displayed in Table 2.A negative correlation between
democratization (DEM) and economic growth (LGDP) was revealed
as seen in Table 2.

Table 2: Descriptive statistics and correlation matrix

Variables Obs Mean Std.Dev. Min Max

LGDP 308 11.90944 | 0.4661376 | 10.85397 13.26974

DEM 308 63.41234 24.89055 13 97
LGDP EF

LGDP 1.0000

DEM -0.2633 1.0000
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3.2. Econometric Methodology

First, cross-sectional dependence was tested with LM CD test
of Pesaran (2004) and LM adjusted test of Pesaran et al. (2008),
because cross-section dimension was found to be higher than time
dimension (N=22>T=14).On the other hand, the homogeneity
was tested with adjusted delta tilde test o fPesaran and Yamagata
(2008) considering selection of further econometric tests.

In the second stage of econometric analysis, integration
levels of the series were researched with panel CIPS unit root test
of Pesaran (2007) regarding cross-sectional dependence. Then,
Westerlund-Durbin-Hausman (2008) cointegration test was used
to test the cointegrating relationship between the variables due
to the existence of cross-sectional dependency. Lastly the causal
interaction between the variables was investigated with Dumitrescu
and Hurlin (2012) causality test.

4. Empirical Analysis

4.1. Cross-sectional Dependence and Homogeneity Tests

The presence of cross-sectional dependence between the vo-
riables was tested with and LM CD test of Pesaran (2004) and LM
adjusted test of Pesaran et al. (2008) because T=14 was lower
than N=22 and the results were shown in Table 3. The results dic-
tated us to reject the null hypothesis at 1% significance level. So
a cross-sectional dependency between two series was revealed.
Furthermore, the homogeneity was tested with adjusted delta tilde
test of Pesaran and Yamagata (2008) and null hypothesis, there is
homogeneity, was rejected at 1% significance level. So the coin-
tegrating coefficients were heterogeneous.
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Table 3: Results of cross-sectional dependence and homogeneity tests

Cross-sectional dependency tests
Test Test Statistic p-value
LM (Breusch and Pagan (1980)) 931 0.0000
M adj* 63.44 0.0000
LM CD* 20.41 0.0000
Homogeneity tests
Test Test Statistic p-value
Delta_tilde 16.435 0.0000
Delta_tilde_adj 18.375 0.0000

“two-sided test

4.2. CIPS Panel Unit Root Test Results

The integration levels of the serieswere researched with
Pesaran (2007) CIPS (Cross-sectionally augmented IPS (Im-
Pesaran-Shin (2003)) unit root test and the test results were shown
in Table 4. We concluded that DEM was 1(0) and GRW was I(1).

Table 4: Panel unit root test results

Variables Constant Constant + Trend
GRW 0.459 (0.677) 2.627 (0.996)
d(GRW) -11.534 (0.000)"*" -9.813 (0.000)"*"
DEM -3.047 (0.001)™" -0.978 (0.164)
d(DEM) -16.035 (0.000)""" -14.775 (0.000)"""

" significance at 1% level

4.3. Westerlund-Durbin-Hausman (2008) Panel
Cointegration Test

We benefited from the panel cointegration test of Westerlund-
Durbin Hausman (2008) to see the existence of the cointegrating
relationship between two variables and the results were shown
in Table 5. The Durbin-Hausman group statistic was taken in
consideration due to the results of cross-sectional dependence
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and adjusted delta tilde tests. So the null hypothesis, there is no
cointegrating relationship, was rejected at 1% significance level
and there was a cointegrating relationship between two variables.

Table 5: Results of Westerlund-Durbin-Hausman (2008)
cointegrating test

Test statistic P value
Durbin-Hausman Group Statistic 3.387 0.000
Durbin-Hausman Panel Statistic 0.885 0.188

4.4. Estimation of Cointegrating Coefficients

The long-term coefficients were estimated with AMG estimator
regarding cross-sectional dependence and heterogeneity and
the test results were shown in Table 6. The results showed that
democracy affected economic growth affirmatively in Greece,
Hungary, India, Mexico, Qatar, Russia, South Africa, Thailand,
while democracy had negative influence on the growth in Brazil,
Chile, Czech Republic, Peru, Poland, and South Korea.

Table 6: Long-term cointegrating coefficients

DEM

Country Long-term Coefficients P value
Brazil -0.0058758™ 0.000
Chile -0.0029262™ 0.000
China 0.0289527 0.164
Colombia 0.0001552 0.860
Czech Republic -0.0064329" 0.041

Egypt -0.0001149 0.865
Greece 0.0259261™ 0.007
Hungary 0.0103429™ 0.003
India 0.0231858™ 0.000
Indonesia 0.0007865 0.766
Malaysia -0.0017588 0.194
Mexico 0.0062912™ 0.000
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DEM
Country Long-term Coefficients P value
Peru -0.019707"" 0.000
Philippines -0.0001404 0.883
Poland -0.004599 0.000
Qatar 0.0482166™ 0.000
Russia 0.0026829™ 0.002
South Africa 0.0082002 0.000
South Korea -0.0045094 0.095
Thailand 0.0008047" 0.000
Turkey 0.0005899 0.443
United Arab Emirates -0.0004724 0.799
Panel 0.0049817 0.113

**x k% % significance at 1,5 and 10 % level

In this context, the democratization affected the economic
growth negatively especially Latin American countries in the samp-
le except Mexico and this finding was consistent with the empiri-
cal literature (e.g. Krieckhaus, 2006) about democratization and
growth for Latin American region. On the other hand, democro-
tization affected the economic growth positively in two leading
emerging markets Russia and India. Furthermore, no significant
relationships were seen in China, Egypt, Colombia, Indonesia,
Malaysia, Philippines, Turkey, and United Arab Emirates in the
light of estimations results.

4.5. Dumitrescu and Hurlin (2012) Causality Test Coefficients

The causal interplay between economic growth and
democracy was explored by panel causality test of Dumitrescu
and Hurlin (2012) and the test results were shown in Table 7. The
test results revealed no significant causal interaction between two
variables.
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Table 7: Dumitrescu and Hurlin (2012) causality test results

Lags: 1
Null Hypothesis: W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
EF -»DLGDP 1.41814 0.27007 0.7871
DLGDP ~EF 1.13359 -0.31023 0.7564
Lags: 2
Null Hypothesis: W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
EF -»DLGDP 2.47700 -0.47210 0.6369
DLGDP ~EF 2.49049 -0.45992 0.6456

5. Concluding Remarks

The world has experienced considerable social and eco-
nomic developments as of 1970s. In this context, globalization
process accelerated, global production and trade increased subs-
tantially, Iron Curtain collapsed and many countries democratized
gradually. In the paper, the interaction between democracy and
economic growth was researched for the sample of emerging mar-
kets over the 2002-2015 period in the short and long term. First,
panel cointegration test of Westerlund-Durbin-Hausman (2008)
was applied and the the results revealed a cointegrating relati-
onship between two variables. However, individual cointegrating
coefficients revealed that democracy influenced the economic
growth affirmatively in Greece, Hungary, India, Mexico, Qatar,
Russia, South Africa, Thailand, while democracy affected the eco-
nomic growth negatively in Brazil, Chile, Czech Republic, Peru,
Poland, and South Korea. Finally, the causality between economic
growth and democracy was tested with panel causality test of Du-
mitrescu and Hurlin (2012), but no significant causal interactions
were seen between two variables as a result of the causality test.

Our findings revealed that democracy had no effects on the
economic growth in the short run, but democracy can affect the
economic growth only after a reaching certain threshold level of
democracy. On the other side, democracy had different effects on
the economic growth in the long term depending on the country
specific factors such as institutional, educational and infrastructu-
ral properties of the countries.
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Bu calismanin amaci, Tirkiye'de faaliyette bulunan Cok
Uluslu Sirketlerin (CUS) kontrolindeki yabanci firmalarin vergi yik-
lerinin yerli firmalara gére farkli olup olmadigini arastirmaktr. Cao-
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The Tax Burden of Foreign Companies in the Control of MNCs
Operating in Turkey

ABSTRACT

The purpose of this study is to investigate whether the tax
burden of foreign firms in the control of MNCs operating in Turkey
differs from the local firm. For this purpose, the ratio of tax base
/ sales and tax base / assets of the first 1000 domestic and 100
foreign firms in terms of sales and asset size are compared. As
a result of comparison, foreign MNCs declared less tax income
than those of domestic firms. With regression analysis, it was
researched whether this difference was caused by transfer pricing,
but no significant finding was found.

Keywords: Transfer Pricing, Base Erosion and Profit Shifting,
Tax Burden, Multinational Corporations.

1. GIRiS

Gumrik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasinin yirirlige
girmesiyle birlikte Glkeler arasindaki ticaret serbestlesmeye bas-
lamis ve bunun sonucunda da Cok Uluslu Sirket (CUS) yapilari
ortaya ¢ikmaya baslamistir. CU§’larin ortaya cikisi, bu sirketle-
rin vergilendirmesinde giclikler yasanmasina neden olmustur. Ilk
olarak, bu sirketlerin kendi aralarinda yaptiklari mal ve hizmet
ticaretinde kullandiklar fiyatlari normal arz ve talep kosullarina
gore degil, kendi isteklerine gore belirleyebilmesi transfer fiyatlan-
dirmasi diye adlandirilan sorunu ortaya ¢ikarmistir. Transfer fiyat-
larin, Glkeler arasindaki vergi orani farkhliklarindan faydalanmak
amaciyla emsallere uygun olmayacak bir sekilde belirlenmesi ve
bu suretle de vergiden kaginilmasi bugin Glkelerin en temel vergi-
lendirme sorunlarindan biri haline gelmistir.

CUS’larin vergiden kaginmasina yol acan diger bir husus;
patent, marka gibi gayri maddi haklarin yogun kullanimi olmus-
tur. Gayri maddi haklar, ginimuzde sirket karliligini belirleyen en
dnemli unsurlardan biridir. Ancak s6z konusu haklarin degerleme-
sindeki gu¢lik, CU$’larin vergiden kaginmalarina yol agmaktadir.
Ozellikle bu haklarin vergi cennetlerinde kurulan sirketlere lisans-
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lanmasi veya maliyet paylasim anlasmalari ile ortak gelistirilmesi,
CUS'larin vergiden kaginmalarini oldukga kolaylastirmistir.

S6z konusu gelismeler, CUS'larin vergilendirilmesini gini-
mizin en 6nemli konularindan birisi haline getirmistir. Ancak,
CUS’larin etkin bir sekilde vergilendirilmesi kolay gérinmemekte-
dir. Basta gelismis ekonomiler olmak izere bircok tlke, s6z konu-
su sirketlerin kendi Ulkelerine yatirm yapmasini istemekte, bunun
icin de bazi vergi tesvikleri veya indirimlerini CUS'larin kullani-
mina sunmaktadir. Bu nedenle Ulkeler yabanci sermaye yatirim-
larini hem caydirmayan hem de yeterli vergi geliri saglayan bir
vergilendirme politikasi gelistirmeyi arzulamaktadirlar. Bdyle bir
politikanin gelistiriimesinde CUS'larin Ulke icinde yerli firmalara
gore daha az vergi 6deyip 6demediklerinin bilinmesi, daha az
vergi dduyorlarsa da bunun nedeninin arastirilmasi ve arastirma
sonucuna goére de gerekli dnlemlerin alinmasi biyik énem arz
etmektedir.

Bu calismada, Turkiye'de faaliyette bulunan CUS’larin kont-
rolindeki yabanci firmalarin vergi yiklerinin yerli firmalara gére
farkli olup olmadigr arastirilmis ve farkliligin transfer fiyatlandirma-
sindan kaynaklanip kaynaklanmadigi incelenmistir.

2. Literatir incelemesi

CUS'larin matrah asindirmasi ve kar aktarimi ile ilgili litera-
tir U¢ grupta siniflandirlabilir. Birinci grup ¢alismalar, CUSlarin
faaliyette bulunduklari ilkelere gére vergi yukleri ve bu vergi yik-
lerindeki farkliliklarin neden kaynaklandigi Gzerine odaklanmis-
tir. lkinci grup calismalar, Glkelerin reel vergi oranlari arasindaki
farkliligin dogrudan sermaye yatinmlari Gzerindeki etkilerini ince-
lemektedir. Ucinet grup ¢alismalar ise, vergi cennetlerinin Gze-
rine yodunlasmistir. Son dénem literatir dzellikle ABD merkezli
CUS'larin matrah asindirma ve kar aktarimina karsi getirilecek
politika énerileri Gzerine yodunlasmistir.

Grubert ve digerleri (1993), ABD'de yerlesik firmalar ile yo-
bancilarin kontrol ettigi ABD’de faaliyet gésteren firmalarin kurum-
lar vergisi ddemelerini karsilastirdiklari ¢alismalarinda; vergilen-
dirilebilir gelirin aktif biyuklige oranini ABD'de yerlesik firmalar
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icin %2,18, ABD'de faaliyet gdsteren yabanci sirketler icin ise
%0,58 olarak bulmuslardir. Yazarlara gére, yabanci sirketlerin
dusik vergi ddemelerine yol acan faktorler; transfer fiyatlandirma
manipUlasyonu, daha fazla bor¢clanma, sirket birlesme ve devral-
malari, yeni sirket kurma maliyetleri, déviz kuru dalgalanmalari ve
sermaye maliyetindeki farkhliklardir. Bu etkiler yabanci kontrolin-
deki sirketler ile yerli sirketler arasindaki getiri orani farkinin yak-
lasik yarisini aciklamakta, geri kalan farklihg aciklayan baskaca
bir unsur tespit edilememekte ve bu farkliligin transfer fiyatlandir-
masindan kaynaklandigi ileri strilmektedir. Calismada, yabanci
sirketlerin daha dusuk vergilendirilebilir gelire sahip olmalarina
neden olabilecegi dusinilen faktérlerden bor¢lanma, devralma
- birlesme ve sermaye maliyetindeki farkliliklarin, yabanci — yerel
sirket karlihgina etkisi olup olmadigi konusunda bir kanita ulasilo-
mamistir.

Collins ve Shackelford'un (1995) 1982-1991 yillari arasin-
da Ulkelerin ortalama efektif vergi oranlarini karsilashrdiklar ¢calis-
malarina gdre, en yiksek efektif vergi oranina sirasiyla Japonya,
Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada sahiptir. Bu
siralama yerel sirketler ile yurt icinde yer alan CUS'lar icin de
gecerli olmaktadir. ABD’de bulunan CUS’lar, surekli olarak yerli
muadillerinden daha yiksek vergi ddemektedir.

Grubert ve digerleri (1996), CUS'larin vergi planlamasi yo-
luyla yabanci vergi oranlarini disirdiklerini ya da hikimetlerin
GUS'lara verdikleri vergi tavizlerini artirdiklarini ifade etmekte-
dirler. ABD ana sirketlerinin yurtdisindaki istiraklerinden ABD’ye
gonderilen gelire iliskin ortalama yabanci vergi orani 1984'te %
361 iken, 1992'de % 25'e gerilemistir. Azalisin temel sebebi,
ev sahibi Ulkenin efektif vergi oranlarinin azalmasi olmustur. Bun-
da, kar pay 6demesi aleyhine artan royalti ticretlerinin dnemli bir
pay! olmustur. Arastrmacilara gére, ABD sirketleri tarafindan ra-
por edilen efektif vergi oranlarindaki Ulke bazli degisiklikler bek-
lenenden daha fazla olmustur.

Collins ve digerlerine (1997) gore, ABD'de ticaret sekto-
rinde faaliyet gdsteren yabanci kontrolindeki toptancilarin vergi
beyanlarinda kayitl satilan mamul maliyeti ile satislar arasindaki
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iliski, diger (kontrol grubundaki) sirketlerin konsolide finansal tab-
lolarindaki iliskiden farkhlasmamaktadir.

Grubert (2000), hikimetlerin ve sirketlerin entegre olan din-
yaya tepki gosterdigine dair bazi isaretlerin bulundugu séylemis
ve kicik, acik ve distk gelirli Glkelerin, ortalama vergi oranlarini
daha fazla dusirduklerini, bu lkelerin artan sermaye hareketlili-
ginden daha fazla etkilenmesinin beklenebilecegini ifade etmistir.
Ayrica, ilkelerine geri gonderilen gelir Gzerinde daha disik yo-
banci vergi oranina sahip sirketlerin, faaliyet gosterdikleri tlkeler-
de ortalama vergi indirimlerinden daha fazlasini kazanabildikle-
rini, bu sirketlerin daha hareketli olmalari ya da vergi planlamasi
firsatlarinin artmis olmasi nedeniyle pazarlik giglerinin arthgini
belirtmistir. Bu nedenlerle de daha fazla gelir disuk vergi oranina
sahip Ulkelere kaydiriimaktadir. Avrupa Ekonomik Teskilati gibi
homojen serbest ticaret alanlarinda vergi orani daha fazla dis-
memekte, efektif veya kanuni vergi oranlari arasinda ¢cok az bir
yakinsama bulunmaktadir.

Altshuler ve digerlerine (2000) gére, yurtdisindaki yahrim-
lar igin tahmin edilen vergi esnekligi daha buyikiir. 1984-1992
déneminde imalat sanayinde fiziki sermayenin yeri vergi oranla-
rina karsi daha duyarli hale gelmektedir. Fiziki sermayenin vergi
sonrasi getirilerindeki deg@isimlere karsi esnekligi 1984'te yaklo-
stk 1,5 iken esneklik 1992'de 2,8e cikmistir. Esnekliklerde 1'den
daha fazla artis, son yillarda ev sahibi Glkenin vergi oranlarinda-
ki farkhliklara karsi ana Glkedeki imalater sirketlerin yurtdisindaki
imalate istiraklerinde tutulan fiziki sermaye payinin, daha duyarls
hale geldigini géstermektedir. Bu durum, uluslararasi sermayenin
artan hareketliligi ve Gretimin kiresellesmesi ile de tutarlidir.

Grubert’e (2003) gore, gayri maddi haklara iliskin ARGE’den
kaynaklanan gelir toplam sirket gelirlerinin yaklasik yarisini olus-
turmakta ve bu gelir yuksek vergili yerlerden disuk vergili yerlere
aktarilmaktadir. ARGE yogun istirakler, sirketler arasi islemlere
daha fazla girmekte ve bu durum gelir aktarimi icin daha fazla
firsat olusturmaktadir. Cok yuksek ya da ¢ok dusik yasal vergi
oranlari bulunan tlkelerdeki istiraklerin, iceriye veya disariya dog-
ru gelir aktarimi icin daha gicli gidileri bulunmakta ve ayrica bu
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istirakler sirketler arasi islem hacminin onemli bir bolimini Ust-
lenmektedir. Ayrica, ARGE yogun ABD ana sirketleri, yasal vergi
oranlari ¢ok yiksek veya ¢ok dusik olan ilkelere yatinm yaparak
gelir aktarimi firsatlarina karsilik vermektedir. Dolayisiyla ARGE
yogun firmalar icin gelir aktarimi, distk vergi oranli Glkelerin ca-
zibesini artirirken, yiksek vergi oranli olmanin olumsuz etkisini
azalhcr gérinmektedir. Ampirik bulgular, gelir aktarim firsatlari-
nin, hem yuksek hem de distk vergili Glkelerde yatirim ve sirket ici
islemleri degistirerek nispeten simetrik bir etkiye sahip olmalarini
sagladigini géstermektedir.

Collins ve Shackelford’a (2003) gore, ABD'de yerlesik sir-
ketler sadece ABD’de faaliyet gésteren yerel sirketlerden ve Kanao-
dali CUS'lardan daha yiksek vergi yuki ile karsilasmakta, Ingiliz
CUS’lari ile ise benzer vergi yikine sahip olmaktadirlar. ABD’li
sirketler kiresel faaliyetleri nedeniyle daha yuksek vergi yikiyle
karsilasmaktadirlar. Japon sirketler 1980’li yillardakine gére daha
az olmasina karsin hala yiksek ortalama efektif vergi yukine so-
hip olmaya devam etmektedirler. Arastirma konusu Ulkeler i¢inde
Kanada, en dusik efektif vergi oranina sahip ilke olmaya devam
etmektedir. ABD ve Ingiltere CUS’lar yerel esdeger firmalara gére
artan bir sekilde, 6zellikle de finans, sigorta ve gayrimenkul sekto-
rinde, daha yiksek vergi yiku ile yizlesmektedirler.

Clausing’e (2009) gore, Ulkeler arasindaki vergi orani farkl-
liklarina karsin reel karsiliktan dolayi kaybedilen gelirler, finansal
karsiliklar nedeniyle kaybedilen gelirlerin yarisindan az olmakto-

dir.

Hines (2010), vergi cennetine daha yakin lokasyonda bu-
lunan Glkelerin, vergi cennetlerine uzak diger Ulkelere nazaran
1992 ila 2006 arasinda daha hizli ekonomik biyime sergiledi-
Jini gdstermistir. Buna gore vergi cennetlerine yakin tlkelerin séz
konusu yillar arasinda reel ekonomik biyime oranlari yizde 2,56
iken, dinyanin geri kalan Glkeleri icin bu oran yizde 2,14 tir.

Zucman (2015), vergi cennetlerinde ne kadar servet oldu-
gu hesaplamak icin kayith finansal varliklar ile dinya ¢apindaki
finansal merkezlerindeki yikimlilikler arasindaki farki aragtir-
mishr. Bu referans tahmine gére, dinyanin finansal varliklarinin
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yuzde 8'i vergi cennetlerinde tutulmaktadir. Zucman gelismekte
olan ilkelerde bu yizdenin ¢ok daha yiksek olabilecegini tahmin
etmektedir. Offshore hesaplarda tutulan finansal servetlerin Afri-
ka'daki payi yizde 30’lar civarinda iken Rusya ve Orta Dogu’da
bu oran yizde 50'nin Uzerindedir. Zucman, bu rakamlarin dinya
capinda vergi gelirinde yaklasik 200 milyar USD kayip anlamina
gelecegine isaret etmektedir.

3. Transfer fiyatlandirma mekanizmasi yoluyla vergiden
kacinilmasi

CUS'larin iliskili olduklari sirketler arasinda gerceklestirdikle-
ri mal ve hizmet transferlerinde uyguladiklari fiyatlar ile vergiden
nasil kacinabildiklerini gostermek amaciyla asagida yer alan 6r-
nek uygulamaya yer verilmistir. Tablo 1.’de ¢ok uluslu bir sirketin
iki farkli Glkede faaliyet gosteren sirketlerine iliskin gelir tablolar:
yer almaktadir. X Glkesinde kurumlar vergisi orani %15, Y tlkesin-
de kurumlar vergisi orani %30’dur. X Glkesinde faaliyette bulunan
A sirketi, Y tlkesindeki iliskili B sirketine dizUsti bilgisayar satmak-
tadir. Y Ulkesindeki sirket ise s6z konusu diz Usti bilgisayarlarin,
dagitimi ve perakende satimini gerceklestirmektedir.

Tablo 1: A ve B sirketlerinin bireysel ve konsolide gelir tablolari

(Senaryo-1)

A Sirketi B Sirketi Konsolide Tablo
Satislar 80.000 USD 150.000 USD 230.000 USD
Satilan Mal Maliyeti 50.000 USD 80.000 USD 130.000 USD
Brut Kar 30.000 USD 70.000 UsSD 100.000 USD
Diger Giderler 20.000 USD 20.000 USD 40.000 USD
Vergi Oncesi Kar 10.000 USD 50.000 USD 60.000 USD
Vergi 1.500 USD 15.000 USD 16.500 USD
Vergi Sonrasi Kar 8.500 USD 35.000 USD 43.500 USD

Tablo 1'den de gérilecegi izere, B sirketinin satilan mal
maliyetlerinin ttming A sirketinden aldigi diz Usti bilgisayar olus-
turmaktadir. Ik durumda A sirketi diz Ustu bilgisayarlar 80.000
USD’ye B sirketine sathginda ¢ok uluslu firmanin konsolide kari
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43.500 USD olmaktadir. Eger s6z konusu diz Usti bilgisayarlar B
sirketine 80.000 USD degil de 100.000 USD'ye satilsaydi, B sir-
ketinin satilan mal maliyeti de 100.000 USD'ye yikselecek ve ¢cok
uluslu sirketin konsolide kari 46.500 USD'ye yukselecektir (Bknz.
Tablo 2). Disuk vergi oranli Glkede daha fazla kar elde edilirken
yuksek vergi oranli Glkede daha distk kar elde edilmesi, konsoli-

de kari 3.000 USD artirmistir.

Tablo 2: A ve B sirketlerinin bireysel ve konsolide gelir tablolar

(Senaryo-2)

A Sirketi B Sirketi Konsolide Tablo
Satislar 100.000 USD 150.000 USD 250.000 USD
Satilan Mal Maliyeti 50.000 USD 100.000 USD 150.000 USD
Brut Kar 50.000 USD 50.000 USD 100.000 USD
Diger Giderler 20.000 USD 20.000 USD 40.000 USD
Vergi Oncesi Kar 30.000 USD 30.000 USD 60.000 USD
Vergi 4.500 USD 9.000 USD 13.500 USD
Vergi Sonrasi Kar 25.500 USD 21.000 USD | 46.500 USD

4. Calismanin amaci ve kapsami

Calismanin amaci, Tirkiye'de faaliyet gdsteren yabanci
CUS'larin? transfer fiyatlandirmanin sagladigr avantajlar kullano-
rak yerli sirketlere gére daha az vergi ddeyip 6édemediklerinin
tespit edilmesidir.

Calismada toptan ticaret sektori Uzerine odaklanilmistir.
Tirkiye'de faaliyet gosteren en biyik 100 yabanci firmanin 66si
toptan ticaret sektorinde faaliyet gostermektedir (Bknz. Tablo3).
Toptan ticaret sektérinin stok alma ve satma gibi gérece basit
bir Uretim fonksiyonuna sahip olmasi sektér seciminde dnemli bir
nedendir. Yabanci kontrolinde olup da toptan ticaret sektorinde
faaliyet gésteren firmalarin yurtdisindaki ana firmadan mal satin
alarak Turkiye piyasasinda satmalari da ticaret sektérinde odak-

3 Yabanci cok uluslu sirket deyimi, sirkete yonetim hakki veren hisselerin %50’sinden

fazlasinin yabancilara ait olmasi anlamina gelmektedir.
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lanilmasinin diger bir nedenidir. Stok alimlari ya da satilan mal
maliyetlerinin ve stoga iliskin diger giderlerin arashrilmasi calisma
acisindan transfer fiyatlarinin firma lehine kullanilip kullanilmadig:
konusunda fikir vermektedir.

CUS’lar dustk vergilendirilebilir gelir elde etmek icin, stok-
lara iliskin giderleri, dénem sonunda faaliyet giderleri olarak
raporlayarak stratejik bir sekilde ayarlayabilirler. Ornegin, brit
karliliktaki arhis, dénem sonunda faaliyet giderlerinde (6r. genel
yonetim giderlerinde) raporlanacak tutarin artmasi ile sonuglana-
bilir. Bu durum genellikle CUS’larin dénem sonunda yerel Glkeden
faaliyette bulunduklari ilkeye ortak giderleri dagitmasi seklinde
ortaya cikmaktadir. Bu nedenle, yabanci kontroli altindaki firma-
larin transfer fiyatlarini lehlerine kullanip kullanmadiklarinin belir-
lenmesinde ‘brit kar marji’ ve ‘beyan edilen matrah’ degiskenleri
kullanilmistir. Benzer bir yaklasimin literatirde Collins ve digerle-
rine (1997) ait calismada oldugunu gériyoruz. Yabanci firmala-
rin brit kar marjlarindaki bir degisimin vergi matrahina olan etkisi
(8 Matrah / 8 Brit Kar Marji) yerli firmalarin brit kar marijlarindaki
bir degisimin vergi matrahina olan etkisine gére (8 Kar Matrahi
/ & Net Satislar veya 8 Kar Matrahi / & Brit Kar Marji) daha az
ve ters yonde olacaktir. Transfer fiyatlar vergilendirilebilir gelirde
(matrah) meydana gelen degismenin etkilerini dengelemek icin
manipule ediliyorsa, brit kar marjindaki degisim, vergilendirilebi-
lir gelirde daha az etkiye yol agacaktir.

5. Model ve veriler

5.1 Model

Calismada basit dogrusal regresyon analizi kullanilmistir.
Modelin bagimli degiskeni, matrah (vergilendirilebilir gelir), ba-
gimsiz degiskenler ise yerli ve yabanci firmalarin brit karliliklar-
dir. Regresyon modeli asadida yer almaktadir:

SMATRAH;= b+ b SKARMARJIj+ &
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Modelde;

- SMATRAH = Sirket i icin t yilindaki matrahtan +1 yili mat-
rahi ¢ikartilip, +1 yilindaki matraha bélinmesi ile elde
edilen yillik degisim oranini,

- SKARMARIJI _ Sirket i icin t yilindaki brit kar marjinin +1
yilindaki brit kar marjindan ¢ikartilip t-1 yili satislarina
bolinmesi ile elde edilen degisim oranini,

- b0 ve b, modelin bilinmeyen katsayilarini, € ise hata teri-
mini ifade eder.

5.2. Veri ve ozellikleri

Turkiye'de faaliyet gésteren firmalarin vergi yuklerini aras-
trmak icin, Maliye Bakanhigi Gelir Idaresi Baskanligindan temin
edilen aktif biyuklugu ile net sahslari en buyik (hizmet, gayrimen-
kul, enerji ile finans sirketleri hari¢) 1.000 yerli ve 100 yabanci
firma verisi kullanilmistir. S6z konusu sirketlerin ticaret unvanlari
vergi mahremiyeti nedeniyle Gelir Idaresi Baskanlginca gizli tu-
tulmus, ancak her bir firmaya bir sira numarasi verilmistir. S6z
konusu veriler, Turkiye'de faaliyet gésteren yerli ve yabanci sirket-
lerin 2004-2012 ddnemlerine ait gelir tablosu ve bilanco bilgileri,
kurulus tarihleri, NACE kodlari* ile kurumlar vergisi matrahini icer-
mektedir. Aktif buyUkligu ve net satislari 1 milyon TL ve Gzeri olan
firmalar calismaya dahil edilmistir.

Calismada yerli ve yabancr sirketlerin vergi yuklerinin anali-
zinde ‘kurumlar vergisi matrahlari’, ‘Matrah/Net Satislar’ ve ‘Mat-
rah/Aktifler’ oranlari kullaniimistir. Matrah sadece kar eden fir-
malar icin gecerli oldugundan, zarar eden firmalarin matrahi sifir
beyan edilmistir. Yerli ve yabanci firma vergi yuklerinin karsilast-
rilmasinda sadece pozitif vergi matrahi bulunan firmalar karsilast-
rlmis, zarar eden firmalar arastrma kapsami disinda tutulmustur.
Firmalara ait istatistiki verilere Tablo 3'de yer verilmistir.

Avrupa Toplulugunda Ekonomik Faaliyetlerin istatistiki Siniflamasi (NACE);
Avrupa’da ekonomik faaliyetlerle ilgili istatistiklerin Gretilmesi ve yayilmasi
amacina yénelik bir basvuru kaynagidir. NACE kodlamasinda faaliyet ko-
nularina gore isyerlerine/isletmelere alti haneli bir kod verilmektedir.
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Tablo 3: Yabana ve yerli firma istatistikleri

Yabanci 100 (TL) Yerli 1.000 (TL)
Aktifler Ortalama 27.453.150 425.694.996
Net Satislar Ortalama 49.617.985 672.110.216
Aktifler Standart Sapma 40.185.750 726.607.151
Net Satislar Standart Sapma 72.680.958 956.799.971
Max. Aktif Boyukligi 215.827.243 8.137.418.864
Min .Aktif BoyGklogu 840.783 113.948
Max. Net Satislar 569.809.112 10.265.276.391
Min. Net Satislar 12.529.392 183.663.678
imalat 28 470
Toptan Ticaret 66 359

Calismada firmalarin 2004 ve 2012 yillar icin net sahs-
lar agisindan en buyik yerli (1.000) ve yabanci firmalarin (100)
‘Matrah/Net Sahslar’ orani ile aktifler acisindan en biyuk yerli
(1.000) ve yabanci firmalarin (100) ‘Matrah/Aktif’ oranina ba-
kilmistir. Tablo 4’den de izlenebilecegi gibi, gerek net satis bu-
yukligune gére hesaplanan karlilik oranlari, gerekse de aktif bu-
yukligine goére hesaplanan karlilik oranlari agisindan, yabanci
firmalar yerli firmalardan daha disik mali kar beyan etmislerdir.
Bu durumun tek istisnasi 2011 yili aktif buyikligine gére hesap-
lanan sifir matrahli firmalarin dahil oldugu kar oranlaridir. Ancak
burada da sifir matrahli firmalarin dikkate alinmadigi kar pozitif
oranlarinda yerli firmalar daha biytk mali kar beyaninda bulun-
muslardir. Bu durum, ¢ok daha fazla yerli firmanin 2011 yilinda
stfir matrahli gelir beyaninda bulundugu anlamina gelmektedir.
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Tablo 4: Net sahs ve aktif buyikligine gore yabanci ve
yerli firma karlliklar

Net Sats Biyikligine Gore Aktif Biyikligine Gére

Yillar Yabanci 100 Yerli 1.000 Yabanci 100 Yerli 1.000
Kar | Kar Pozitif | Kar | Kar Pozitif| Kar | Kar Pozitif| Kar | Kar Pozitif
2012 | 0,025 0,031 0,041 0,054 0,047 0,062 0,053 0,079
2011 0,033 0,044 0,045 0,063 0,058 0,080 0,056 0,089
2010 | 0,029 0,038 0,047 0,062 0,045 0,066 0,059 0,088
2009 | 0,027 0,039 0,040 0,056 0,049 0,078 0,055 0,092
2008 | 0,030 0,045 0,042 0,064 0,035 0,060 0,052 0,100
2007 | 0,028 0,043 0,050 0,068 0,031 0,049 0,067 0,110
2006 | 0,023 0,037 0,046 0,067 |0,026*| 0,046 0,061 0,112
2005 |0,020* | 0,032 0,023 0,067 |0,020*| 0,034 0,042 0,092
2004 |0,026* | 0,040 0,029 0,050 |0,031*| 0,060 0,043 0,095

* Yabanci firma sayilari 100’den daha azdir.

Karlilik oranlari ile ilgili diger bir ilgi ¢ekici durum $ekil 1'de
gorilmektedir. Yerli firmalarin karliliklari 2004 ila 2012 yillari
arasinda istikrarli bir sekilde % 5 ile % 6,8 arasinda degisirken,
yabanci firmalarin karliliklar 2012 yili hari¢ sirekli artmistir.

Net Satislara Gore Karlihk Oranlan

0,080
' 6 067 0,068
0,067 0,067 0,064 0062 0.063

oo 0,056

20,060 | 0,050 / 0,054
Z 0,050

T 0.040

< 0,030 0,039 0,044

. 0033 0035 " 0038

% 0,020 0,030 0,031
£ 0,025 0028
0,010
0,000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

s=p==Yabana Kar Pozitif *@=Yerjj Kar Pozitif

Sekil 1: Net sahslara gére yabanci ve yerli firma karliliklar:
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Turkiye'nin 2003 ile 2014 yillari arasi biyime hizina bao-
kildiginda (Tablo 5), yabanci sirketlerin, 2009 Kiresel Finansal
Krize ragmen, matrah/net satislar oraninin yikselmeye devam et-
tigi, ancak 2012 yilinda ekonomik biyimenin %8,8'den %2.1'e
dismesinden bu oranin olumsuz bir sekilde etkilendigi, firmalarin
beyan ettigi matrahin net sahslara gére azaldigi goérilmektedir.
Krizin yerli firmalarin beyan ettikleri vergi matrahina etkisi, yo-
banci firmalara gére daha fazla olmus, firmalarin matrah / net
satislar oranlari arasindaki makas daralmistir.

Tablo 5: Gayri safi yurtici hasila, 2003 - 2014 (aliai fiyatlanyla)

(1998 bazl)
Cari Fiyatlarla Sabit Fiyatlarla (1998)
Deger Biyime hizi Deger Deger Biyime hizi
Yillar | (000.000 TL) (%) (000.000 $) | (000.000 TL) (%)
2003 | 454781 29,8 304 901 76338 53
2004 | 559033 22,9 390 387 83 486 9,4
2005 | 648932 16,1 481 497 90 500 8,4
2006 | 758391 16,9 526 429 96738 6,9
2007 | 843178 11,2 648 754 101 255 4,7
2008 | 950534 12,7 742 094 101 922 0,7
2009 | 952559 0,2 616703 97 003 -4,8
2010 | 1098799 15,4 731 608 105 886 9,2
2011 | 1297713 18,1 773 980 115175 8,8
2012 | 1416798 9,2 786 283 117 625 2,1
2013 | 1567289 10,6 823 044 122 556 4,2
2014 | 1748168 11,5 799 370 126 258 3,0

Kaynak: TUIK

Aktif buyiklugine gore, yabanci ve yerli firmalarin ‘matrah/
aktif toplami” acisindan yapilan arastirmada (Sekil 2) aktiflerin
mali kara gére getirisinde gorilen egilim, Sekil 1'de gorilen egi-
limle benzerlik géstermektedir. Ancak son yillarda yerli ve yaban-
ci firmalarin oranlari arasindaki farkhiligin daha az oldugu fark
edilmektedir. Yine bu sekilde de yabanci firmalarin 2005 yilindan
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itibaren ‘matrah/aktif’ toplami oranlari 2009 yilina kadar sirekli
arth@ gorilmektedir.

Aktif Buyiikligiine Gore Karhhk Oranlan
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Sekil 2: Aktif biuyikligine gére yabanai ve yerli firma karlilik oranlar:

Yabanci ve yerli firmalarin vergi matrahlarinin ekonomik
buyime ile iliskisi incelendiginde yabanci firmalarin vergi mat-
rahlarinin yerli firmalarin vergi matrahlarina nazaran daha az
etkilendigi gorilmektedir. Ornegin, ekonomik biyime oranlari
2005 - 20089 yillar arasinda diserken yabanci firmalarin vergi
matrahlari ykselmis, yerli firmalarin vergi matrahlari ise dismis-
tir (Bknz. Sekil 2).

Yapilan analizler yabanci firmalarin beyan ettikleri ver-
gi matrahlarinin ekonomik faaliyetten cok fazla etkilenmedigine
isaret etmektedir. Turkiye’de 2006 yilinda yapilan vergi kanunu
degisikligi ile kurumlar vergisi oranlari yizde 20"ye indirilmistir.
Sekil 1 ve Sekil 2'den de gorilecedi Gzere matrah/net satislar
ile matrah/aktif toplami oranlari 2006'dan itibaren sirekli olarak
artmistir. Ornegin 2005 yilinda matrah/aktifler orani 0,034 iken
bu oran 2009 yilinda % 129 artisla 0,078'e U|o§m|§hr Ekono-
mik Kalkinma ve Isbirligi Orgiti'ne (OECD) iye lkeler kurum-
lar vergisi ortalama oranlar Tablo 6'de gésterilmistir. Buna gére
CUS’larin Turkiye'de vergi édemeyi tercih etmelerinin lehlerine
oldugu gézikmektedir.
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Tablo 6: 2004 -2012 kurumlar vergisi oranlar

Yillar 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Tirk Vergi Oranlari | %33 | %30 | %20 | %20 | %20 | %20 | %20 | %20 | %20
OECD Ortalamalar | %30 | %29 | %28 | %27 |%26,8|%26,0 | %25,8|%25,5| %25
Kaynak: OECD

Yapilan tespitler vergilendirilebilir gelir olarak tanimlanan
matrahin, net satislar ve aktiflere oranlarinin yabanci sirketler icin
istikrarli bir sekilde distk oldugunu gdstermektedir. Literatirde bu
farklihigin sebepleri olarak transfer fiyatlandirmasi, kur degisim-
leri, yabanci yatinmlarin yeni olmasi nedeniyle amortisman ve
baslangic giderlerinin fazlahgi, yabanci firmalarin kaldirag oran-
larinin yUksekligi, gayri maddi varliklarin etkisi ve CUS'larin gelir
aktarimina iliskin bazi uygulamalari (kazang soyma vb.) gosteril-
mektedir.

5.3. Arashrma sonuclar

ilk olarak yerli ve yabanci firmalara iliskin arastirmaya dahil
edilen 644 firmanin 2012 yilina ait yatay kesit verileri kullanilo-
rak regresyon analizi yapilmishr. Analizlerde IBM SPSS Statistics
Version 20 Paket Programi kullaniimistir. Degiskenlere ait verilerin
normal dagilima sahip olup olmadiklari Kolmogorov-Smirnov testi
ile sinanmis ve degiskenlerin %5 anlamlilik dizeyinde normal do-
gihima sahip oldugu goérilmistir.

Tablo 7'den de izlenebilecegi gibi, regresyon katsayilari %5
dUzeyinde anlamlidir. Tém sektérler igin, brit kar marjindaki de-
gisimin matrah Uzerindeki etkisini belirten, yabanci (b, _0,686)
ile yerli (b, _0,712) katsay tahminleri oldukco yakindir. Bu durum
brit satis kar mar||c1r|ndak| degisikligin matrahtaki degisiklige et-
kisinde yabanci ve yerli firmalar arasinda farklilasma olmadigina
isaret etmektedir.
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Tablo 7: Brit kar marjina gére yerli ve yabanci firmalar ile
ilgili sonuglar

dMATRAH;= b, + b, dKARMARJ;+ &;
Model Ozeti Coefficient Bilgileri
Firmalar | R R Square F Sig. b, b, t Sig
Yabanci | 0,433 | 0,187 | 11,746 | 0,001 0,35 | 0,686 | 3,427 0,001
Yerli | 0,378 | 0,143 [ 93,764 | 0,000 | 0,042 | 0,712 | 9,683 0,000

Analiz toptan ticaret sektéri icinde yapilmishr (Bknz. Tablo
8). Toptan ticaret sektory icin regresyon katsayilari ttestine gore
anlamlidir. Toptan ticaret sektérindeki sonuclar tim sektér sonug-
lar ile uyumludur. Brit kar marjindaki deg@isimin vergilendirilebilir
gelire etkisi yabanci firmalar (b,= 0,777) icin daha yiksek ol-
makla birlikte, yerli firmalarda (b, = 0,576) olduk¢a yakin deger
almaktadir. Bu sonug yerli ve yabanci firma ayirmda anlamli bir
farklilasma olmadigini géstermektedir.

Tablo 8: Toptan ticaret sektérinde brit kar marjina gére yerli ve
yabana firmalar ile ilgili sonuclar

dMATRAH;= b+ b dKARMARIL+ &;
Model Ozeti ‘ Coefficient Bilgileri

Firmalar R R Square F Sig. b, b, t Sig

Yabaner | 0,482 | 0,232 | 11,471 | 0,002 | 0,004 | 0,777 | 3,387 0,002
Yerli 0,382 | 0,146 |36,893| 0,002 | -0,068 | 0,576 | 6,074 0,000

Yerli ve yabanci firmalara iliskin yatay kesit veri regresyo-
nu sonucu, gerek tim sektdrler agisindan, gerekse toptan ticaret
sektéri acisindan yabanci firmalarin transfer fiyatlar ¢cikarlarina
kullanarak daha az vergi 6dediklerine iliskin giclu bir kanita ula-
silamamustir.

Calismanin bu asamasinda, bagimsiz degiskenler ile bagim-
i degiskenin yabanci ve yerli firma olmak agisindan etkisi olup ol-
madigini test etmek amaciyla, regresyon denklemine kukla degis-
ken eklenmistir. Yine analizde 2012 yili verileri ile birlikte 2006
yilina iliskin mali veriler de kullanilmistir. Daha 6nce de belirtildigi
uzere, Turkiye'de Kurumlar Vergisi oranlari 2006 yilinin Haziran
ayinda yizde 30'dan yizde 20"ye dusirilmustir. S6z konusu ver-
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gi orani degisikligi 2006 yili basindan itibaren gecerli olmasina
karsin yabanci firmalarin (ilk 100) net sahslara gére vergilendiri-
lebilir karlihg % 3 iken yerli firmalar (ilk 1.000) icin ayni oran %
6,7 olarak gerceklesmistir. (Bknz. Sekil 1).

Regresyon modeli asagidaki gibi yeniden tanimlanmishr:
Model 1: dMATRAH;= b,+ b]dSATISLARi+ b,YABANCI + ¢

Model 2: dMATRAH;= b + b]dKARMARJIi+ b,YABANCI + b,dKARMARJI;
*(YABANCI)+;

Model boliimiinde tanimlanan degiskenlere ilaveten, modele ila-
ve edilen “YABANCI"” degiskeni, Sirket i icin bire esitse yabanci
firma, sifira esitse yerli firma olarak tanimlanan kukla degiskendir.

Kukla degisken acisindan yapilan ¢oklu regresyona iliskin
sonuglara 2012 yili icin bakildiginda, (Bknz. Tablo 9 ve 10) brit
kar marjina iliskin bagimsiz degisken agisindan yabanci veya
yerli firma olmanin bir farkliliga neden olmadigi goérilmektedir.
Regresyon modellerindeki kukla degisken katsayilari t testi sonu-
cuna (-0,952) gore, istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu
durum, yerli ve yabanci firmalar bakimindan ortalama matrahin is-
tatistiksel olarak farklilasmadigini géstermektedir. Ayrica etkilesim
terimi (kar marji * yabanci) icin katsayilarda istatistiksel olarak
sifirdan farkl bulunamamistir. Bu sonug yerli ve yabanci icin kar
marji de@iskenlerine ait katsayilarin esit olduguna ve dolayisiyla
egimde de bir farklilasma olmadigina isaret etmektedir. 2006 yili
verileri ile yapilan analizler 2012 yili icin elde edilen sonuclarla
ortusmektedir. Elde edilen bulgular 2006 ve 2012 yilindaki egi-
limlerin benzer oldugunu ve zaman icerisinde ele alinan iliskilerin
degismedigini gostermektedir.
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Tablo 9: Brit kar marjina gore kategorik degisken ile ilgili sonuglar
(Tém Sektorler)

dMATRAH;= b+ b]dKARMARJIi+ b,YABANCI + b,dKARMARJI, *(YABANCI)+ ¢,

Model Ozeti Coefficient Bilgileri

2012 Yili Verileri R R Square F Sig. b t Sig
Constant 0,042 (1,777 0,076
Kar Mariji 0,712 | 9,680 0,000
Yabanci 03841 0,148 35,498 0,000 0,076 [-0,952 0,341
Kar Mariji*Yabanci 0,026 |-0,122 0,903
2006 Yih Verileri

Constant 0,338 | 4,589 0,000
Kar Mariji 1,255 | 8,855 0,000

0,476 | 0,226 |30,496| 0,000

Yabanci ! ! ! ! 0,073 | 0,357 0,642
Kar Marji * Yabanci 0,033 | 0,085 0,932

Tablo 10: Briit kar marjina gére kategorik degisken ile ilgili sonuclar
(Toptan Ticaret)

SMATRAH; = b+ b SKARMARJI;+ b,YABANCI + b ,5KARMARJI, *(YABANCI)+ ¢,
1

Model Ozeti Coefficient Bilgileri

2012 Yili Verileri R R Square F Sig. b t Sig
Constant 0,028 0,727 | 0,468
Kar Marii 0,551 5,102 | 0,000
Yabanci 03801 0,144 14,7411 0,000 0,027 0,283 | 0,778
Kar Marji * Yabanci 0,176 0,872 | 0,384
2006 Yili Verileri

Constant 0,338 4,589 | 0,000
Kar Mariji 1,255 8,855 | 0,000

0,476 | 0,226 |[30,496| 0,000

Yabanci ! ! ! ! 0,073 0,357 | 0,642
Kar Marji * Yabanci 0,033 0,085 | 0,932
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5. SONUC

Cok uluslu sirketlerin vergilendirilmesi bugin dinyada en
6nemli konularin basinda gelmektedir. Basta gelismis ekonomiler
olmak Uzere bugin bircok ilke ydnetimleri yabanci sermayeyi
kendi Glkelerine cekmek icin cok sayida yeni enstrimani CU$’larin
kullanimina sunmus bulunmaktadir. Ulkeler arasinda dogrudan
sermaye yahrimlarini gekme konusundaki yaris ise, vergi oranla-
rinda surekli bir disise yol agmaktadir. Bu nedenle Glkeler bir
yandan yabanci dogrudan sermaye yatinimlarini ilkelerine cek-
mek icin ugrasirken bir diger yandan yatrimlardan elde edilecek
karlardan en yiksek payin (verginin) alinmasi icin biytk ¢aba sarf
etmektedirler.

Her bir Ulkenin vergilendirme sisteminin birbirinden farkli
olmasi nedeniyle CU$'larin vergilendirilmesi igin alinacak ted-
birlerde birbirinden farkli olacakhr. Bu nedenle ilkelerin yabanci
dogrudan sermaye yatirimlarini caydirmayan bir vergilendirme
politikasi gelistirmeleri énem arz etmektedir. Béyle bir politikanin
gelistirilmesi icin ise CUS'larin tlke icindeki yerli firmalara gére
daha az vergi édeyip 6demediklerinin tespiti ve daha az vergi
dduyorlarsa bunun nerelerden kaynaklandiginin bulunarak buna
gore gerekli onlemlerin alinmasi gerekmektedir.

Calismamizda, Turkiye'de faaliyet gosteren  yabanci
CUS'larin vergi yiklerinin yerli firmalara gore farkli olup olmadig:
arashrilmistir. Elde edilen sonuglara gére, 2012 yilinda yerli ilk
1.000 firmanin, yabanci ilk 100 firmaya gére 6nemli élcide (kar
pozitif icin %74,1) daha distk vergilendirilebilir gelir beyan et-
tikleri gortlmistir. Matrah/Aktif Toplami orani agisindan da yerli
firmalar yabanci firmalara nazaran % 27 daha yuksek matrah
beyan etmislerdir. Bu durum 2004 yilindan itibaren tim yillar icin
gecerlidir.

Vergilendirilebilir gelirin, net sahslar ve aktife oranlarinin yo-
banci sirketleri icin istikrarl bir sekilde disik olmasinin literatirde
sebepleri olarak transfer fiyatlandirmasi, kur degisimleri, yabanci
yatirimlarin yeni olmasi nedeniyle amortisman ve baslangic gider-
lerinin fazlaligi, yabanci firmalarin kaldirag oranlarinin ytksekligi,
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gayri maddi varliklarin transferi ve royalti ddemeleri ile CUS'larin
kar aktarimina iliskin bazi vygulamalari gosterilmektedir.

Yabanci sirketlerin vergilendirilebilir gelirinin disik olmasi-
nin birden fazla nedeni olmakla beraber, calismada sadece trans-
fer fiyatlarin karlilk Gzerine etkisinin bulunup bulunmadigr analiz
edilmistir.

Arastirmada ilk olarak, brit kar marjindaki degisimin mat-
rah Uzerindeki etkisi hem yerli hem de yabanci firmalar agisindan
arashrilmishr. Ancak brit satis kar marjlarindaki degisikligin mat-
rahtaki degisiklige etkisinde yabanci ve yerli firmalar arasinda
onemli bir farkllasma olmadigr gértImistir.

lkinci olarak, bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenin
yabanci ve yerli firma olmak agisindan etkisi olup olmadiginin
arashrilmasi icin, regresyon denklemine kukla degisken eklenmis-
tir. Hem 2012, hem de 2006 yillar agisindan yapilan analizde
yerli ve yabanci firmalar icin kar marji degiskenlerin ¢ok farkhlas-
madigi gorilmustir.

Calismada, yabanci firmalarin yerli firmalara nazaran daha
dusik vergi ddemesinin nedeninin transfer fiyatlandirma uygulo-
malari oldugu hususunda anlamli bir bulguya ulasilamamistir.

Kur degisimleri, amortisman, baslangic giderleri, kaldirag
oranlari, gayri maddi varliklar ve royalti ddemeleri gibi faktérlerin
daha disik vergi ddenmesi Uzerindeki etkisi gelecek ¢alisma ko-
nular arasinda yer alacaktir.
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2010 yilsonunda 1 trilyon TL aktif biyiklige sahip olan
Tirk Bankacilik Sektéri buyimesini sirdirerek 2017 yilsonunda
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sonel kredilerinin muhasebelestiriimesine yonelik bu calisma hazir-
lanmistir. Personel kredileri orneklerle incelenerek literatire katki
yapilmasi amaglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Krediler, Personel Kredileri,
Muhasebe, Tirkiye.

' Dr., mustafatevfikkartal@gmail.com, Orcid Id: 0000-0001-8038-8241

2 Dr. Ogr. Uy., Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiksek Okulu, nco-

ban@marmara.edu.tr, Orcid |d: 0000-0003-2842-529X



204 Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (109), 203-232

Accounting of Credits Used By Personnel in Banks

Abstract

Turkish Banking Sector’s total asset size has reached TL
3.2 trillion at the end of 2017 whereas it was TL 1 trillion as of
2010 by going on to growth. With the growth in total assets, total
credits has reached TL 2.09 trillion at the end of 2017 whereas
it was TL 551 billion as of 2010. On the other hand, number
of employees in the sector is at a level of 208.000 people. At
the same time, bank personnel reached a significant number
constitute an important internal customer base in terms of banks.
Bank personnel use credits compliant with the legal constraints
from the banks in which they work. The credit volume used by
bank personnel has reached to TL 1 billion at the end of 2016.
For this reason, this study was prepared to handle accounting of
personnel credits. It was aimed at making contribution fo literature
by examination of personnel credits with examples.

Keywords: Banking, Credits, Personnel Credits, Accounting,
Turkey.

1. GIRIS

2000’li yillar dinyada paranin géreceli ucuz oldugu ve na-
kit bollugunun yasandigi bir dénem olmustur. Bankacilik krizlerini
atlatan Turkiye, bu sirecte bankacilik sektorini yeniden yapilan-
dirmaya baslamistir. Yapilandirilan Tirk Bankacilik Sektori (TBS)
kiresel konjonktirin de destedi ile birlikte ciddi bir biyime su-
recine girmistir. 2010 yil sonunda 1 trilyon TL seviyesinde olan
sektorin aktif biyukligu toplami 2016 Eylil sonunda 2,5 trilyon
TL seviyesine ulasmistir (Kartal ve Demir, 2017: 41). 2016 yilso-
nunda 2,7 trilyon Tl'ye ulasan aktif buyikligi 2017 yilsonunda

ise 3,2 trilyon TL seviyesine kadar yikselmistir (Bankacilik Dizen-
leme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 2017a: 2; BDDK, 2018: 2).

TBS'nin aktif kalemlerinin dagilimina bakildiginda en biyik
tutarin kredilerden olustugu gorilmektedir. 2010 yilsonunda 551
milyar TL seviyesinde olan krediler 2016 Eylil sonunda 1,6 trilyon
TL seviyesine ulasmistir (Kartal ve Demir, 2017: 42). Aktif top-
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lamin biyUmesi ile birlikte krediler 2016 yilsonunda 1,7 trilyon
Tl'ye, 2017 yilsonunda ise 2,09 trilyon TL seviyesine ulasmistir
(BDDK, 2017a: 2; BDDK, 201b: 2).

2017 yilsonu itibari ile kredilerin dagilimina bakildiginda
kredilerin 1,414 trilyon TL'si Turk parasi (TP), 684 milyar TL'si
yabanci para (YP) kredilerden olusmaktadir. Ayrica kredilerin
%52'si kurumsal ve ticari kredilerden, %25'i kiicik ve orta boyutlu
isletme kredilerinden, %230 ise tiketici kredileri ve kredi kartlarin-
dan olusmaktadir (BDDK, 2018: 10).

TBS'nin personel buyikligine bakildiginda 2017 yilsonu iti-
bari ile 208.280 kisi ¢alismaktadir (BDDK, 2018: 1). Diger bir
ifade ile bankacilik sektérinde 6nemli sayida calisan istihdam
edilmektedir. Banka personellerinin ayni zamanda birer i¢c misteri
oldugu ve calistiklar bankalarin bir¢ok Grin ve hizmetinin yan
sira kredi kullandiklari dikkate alindiginda personel tarafindan kul-
lanilan krediler én plana ¢ikmaktadir. Uygulamaya bakildiginda
personellerin, diger bankalara kiyasla prosedir islemlerinin azli-
g1, dosya masrahi ve sigorta maliyetlerinin olmamasi veya daha
dusik olmasi nedeni ile calistiklari bankalardan siklikla kredi kul-
laniminda bulunduklari gérilmektedir.

Banka personellerinin ¢alistiklari bankalardan kullanabile-
cekleri kredilere iliskin yasal sinirlamalar bulunmaktadir. Bu ne-
denle personeller calistiklari bankalarindan bireysel ihtiya¢ kredi-
si, kredi karti, cek karnesi gibi nispeten daha dusik tutarli/limitli
urinleri kullanabilmektedir. Bununla birlikte gelir seviyesi daha
yuksek olan personellerin ¢alistiklari bankalarindan tasit ve konut
kredileri kullandiklari da gézlemlenmektedir.

TBS'nin yukari yer verilen buyiklukleri ve banka personelle-
rinin yaklasik 1 milyar TL buyukliginde kredi bakiyeleri bulundu-
gu dikkate alindiginda, personel kredilerinin hem bankalar hem
banka personelleri acisindan énemi ortadadir. Diger taraftan ih-
tiyaclarin artmasi ile birlikte personel kredilerinde de arhis yasa-
nacagi ongorilmektedir. Personel kredilerinin geldigi nokta g6z
énune alinarak personel kredisi islemlerinin muhasebesinin detayli
sekilde ele alinmasi bir ihtiya¢ olarak gorilmektedir. Bankalarda
personel kredisi islemlerinin muhasebelestiriimesine yonelik bu ¢o-
lisma ile bu alandaki boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir.
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Bankalarin finansal tablolarinin standart ve karsilastirila-
bilir olmasi agisindan BDDK tarafindan TMS ve TFRS ile uyumlu
Tekdizen Hesap Plani (THP) olusturulmus ve bankalarin islemle-
rini THP'ye gdre muhasebelestirmesi zorunlu tutulmustur (BDDK,
2017b: madde 1; TTK, 2011: madde 69-514). Bu nedenle ban-
kalar, Bankacilik Kanunu (BK) ve BDDK dizenlemeleri cerceve-
sinde muhasebe kayitlarini uluslararasi standartlarla uyumlu Tor-
kiye Muhasebe Standartlari (TMS) ve Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlar’na (TFRS) gére yapmak zorundadir. Bu zorunluluk
nedeniyle konu THP cercevesinde incelenmistir. Bankalarda perso-
nel kredisi islemlerinin muhasebelestiriimesi orneklerle incelenerek
literatire katki yapilmasi amaglanmustir.

Bu calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris boliminin ar-
dindan ikinci boélimde TBS'de krediler ve personeller hakkinda
bilgi verilmistir. Bankalarda personel kredi islemlerinin muhasebe-
sine iliskin literatirde yer alan ¢calisma bulunmadigindan literatir
taramasi kapsaminda kredilerin muhasebelestirilmesi ile ilgili baz
calismalara Uginct bélimde yer verilmistir. Dérdinct bélimde
bankalarda personel kredi islemlerinin muhasebelestirilmesine ilis-
kin drnekler paylasiimis olup son bélimde degerlendirme yapil-
mistir.

2. Turk Bankacilik Sektorinde Krediler ve Personeller

TBS'nin aktif toplaminin en biytk kismini krediler olusturmak-
tadir. 2017 yilsonunda sektorin kredi buyukligi 2,09 trilyon TL
seviyesine ulasmis bulunmaktadir (BDDK, 2018: 2). Séz konusu
rakamlara gére sektérin aktif toplaminin %64,39 unu kredilerden
olusmaktadir. TBS'nin kredi biyuklukleri ile kredilerin TP ve YP agi-
sindan dagilimina Tablo 1'de yer verilmistir.
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Tablo 1: Tirk Bankacilik Sektori Kredi Biyiklikleri ve Dagilimi

(Milyar TL)

Dgrlilé m TP Krediler | YP Krediler | Toplam Krediler TFF”(I:(;??‘I’Z? Y:’,(:(yrleg;:)e r
2010/12 384 142 526 73,00 27,00
2011/12 485 198 683 71,01 28,99
2012/12 588 206 794 74,06 25,94
2013/12 753 295 1.048 71,85 28,15
2014/12 881 360 1.241 70,99 29,01
2015/12 1.013 472 1.485 68,22 31,78
2016/12 1.131 603 1.734 65,22 34,78
2017/12 1.414 684 2.098 67,40 32,60

Kaynak: BDDK'nin Tiirk Bankacilik Sektéri Temel Gostergeleri ve Tirk Bankacilik Sekto-
ri Genel Gérinimi adli raporlarindan derlenmistir.

Tablo 1'den gorilecedi Uzere sektérin kredi buyukligu yillar
itibari ile dizenli sekilde artis gostererek ciddi bir dizeye ulas-
mistir. Kredilerin dagilimina bakildiginda ise yillar itibari ile YP
kredilerin payinin ciddi dizeyde arthigi gérilmektedir. Buna rag-
men 2017 yilsonu itibari ile kredilerin buyik kismi TP kredilerden
olusmaktadir. Kredilerin tirlerine gére dagilimina ise Tablo 2'de
yer verilmistir.

Tablo 2: Tirk Bankacilik Sektori Kredi Detaylari (Milyar TL)

Toketici : Ticari ve
Yil/ Tu'feh.c' KOBi Ticari ve Toplam Kredller_l KO.B | . | Kurumsal
. Kredileri ve 2 . | Kurumsal " ve Kredi | Kredileri .
Donem . Kredileri . Krediler o Krediler
Kredi Kartlari Krediler Kartlari | Payi (%) o
o Pay (%)
Payi (%)
2010/12 173 125 228 526 32,89 23,76 43,35
2011/12 224 163 296 683 32,80 23,87 43,34
2012/12 266 200 329 795 33,46 25,16 41,38
2013/12 332 271 444 1.047 31,71 25,88 42,41
2014/12 356 333 551 1.240 28,71 26,85 44,44
2015/12 385 389 711 1.485 25,93 26,20 47,88
2016/12 420 422 893 1.735 24,21 24,32 51,47
2017/12 488 513 1.097 2.098 23,26 24,45 52,29

Kaynak: BDDK'nin Tirk Bankacilik Sektéris Temel Gostergeleri ve Tirk Bankacilik Sekto-

ri Genel Gorinimi adli raporlarindan derlenmistir.
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Tablo 2'den gérilecegi Uzere, yillar itibari ile artis gdsteren
kurumsal ve ticari krediler 2017 yilsonu itibari %52,29 pay ile
kredilerin buytk kismini olusturmaktadir. KOBI kredileri %25,31
paya sahipken tiketici kredileri ve kredi kartlari ise %24,45 paya
sahip bulunmaktadir. Diger taraftan bankacilik sektérinde istih-
dam edilenler dnemli sayidadir. Sektorin personel gelisimine Tab-
lo 3'de yer verilmistir.

Tablo 3: Tirk Bankacilik Sektori Personel Sayilan

Yil/Dénem Personel Sayisi
2010/12 191.180
2011/12 195.271
2012/12 201.474
2013/12 214.263
2014/12 216.880
2015/12 217.504
2016/12 210.910
2017/12 208.280

Kaynak: BDDK'nin Tirk Bankacilik Sektéri Temel Géstergeleri ve Tirk Bankacilik Sekts-
ri Genel Gérinimi adli raporlarindan derlenmistir.

Tablo 3'den gérilecedi Uzere sektérde dnemli sayida ¢alisan
bulunmaktadir. 2010 yilinda 191 bin seviyesinde olan calisan
sayisi 2017 sonunda 208 bin kisi olarak gerceklesmistir (BDDK,
2018: 1).

Banka personellerinin ayni zamanda birer i¢ musteri oldugu
ve calistiklari bankalarin birgok Griin ve hizmetinin yani sira kre-
di kullandiklari dikkate alindiginda personel tarafindan kullanilan
kredilerin 6n plana ¢ikhigr gérilmustir. Uygulamaya bakildiginda
personellerin calistiklari bankalarindan siklikla kredi kullandiklari
gorilmustir.

Yururlukteki cari mevzuat uyarinca banka personellerinin cao-
listklar bankalardan kullanacaklari krediler sinirlamaya tabidir.
Bu kapsamda banka personelleri kendi calistiklari bankalardan
aylik net Gcretlerinin 5 katini gegmemek izere kredi, 3 katini geg-
memek Uzere cek karne veya kredi karti kullanabilmektedir (BK,
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2005: madde 50). Banka personellerinin nakit veya nakit benzeri
teminat géstermeleri karsiliginda kullanacaklari krediler anilan bu
sinirflamaya tabi degildir. Sinirlama bulunmasina ragmen banka
personellerinin calishklar bankalardan siklikla kredi kullandiklar
gérilmektedir. Bunun temel nedenlerinden biri banka personelleri-
nin piyasadaki diger bankalara kiyasla kendi ¢alistiklart bankalar-
dan daha rekabetci faiz oranlari alabilmeleridir. Bir diger énemli
neden ise farkl diger bir bankaya gidip-gelme zahmeti ve gelir
belgesi ihtiyaci bulunmamasidir. Personel kredilerine iliskin yasal
sinirlamalar bulundugu icin banka personellerinin kullanacaklar
her tirli kredi insan kaynaklari balimleri tarafindan sinirlamalara
uyum agisindan dederlendirilmektedir. Boylece ¢calishgr bankadan
kredi kullanan personel, kredi sirecinde gelir belgesi gibi islem
ve zaman maliyeti olusturan bazi prosedirleri takip etmekten kur-
tulmaktadir. Diger taraftan tahsis Ucreti, hayat sigortasi gibi cesitli
masraflardan muaf olunmasi banka personellerini calistiklar ban-
kalardan kredi kullanmaya tesvik eden diger 6nemli faktarlerdir.

Banka personelleri ¢alistiklari bankalardan yasal sinirlama-
lara uygun olarak kredi talep etmektedirler. Ornek olarak 2016
yilinda Akbank 61 milyon TL'si bireysel ihtiyag, 3 milyon TL'si ko-
nut, 40 milyon TL'si kredi karh olmak Gzere toplam 105 milyon TL
personel kredisi kullandirmistir (Akbank, 2017: 188). 2016 yilin-
da Garanti Bankasi 112 milyon TL'si bireysel ihtiyag, 1,1 milyon
TLU'si konut, 107 milyon TL'si kredi karti olmak izere toplam 222
milyon TL personel kredisi kullandirmistir (Garanti Bankasi, 2017:
228). 2016 yilinda Denizbank 32,2 milyon TL'si bireysel ihtiyag,
1,7 milyon TL'si konut, 24,7 milyon TL'si kredi karti olmak Gzere
toplam 58,9 milyon TL personel kredisi kullandirmistir (Denizbank,
2017: 168). 2016 yilinda Ziraat Bankasi ise 187 milyon TL'si
bireysel ihtiyac, 84 milyon TL'si kredi karti olmak Gzere toplam
273,9 milyon TL personel kredisi kullandirmistir (Ziraat Bankasi,
2017: 156). Kamu Aydinlatma Platformunda ilan edilen 2016
yilsonu faaliyet raporlarina gére bankalarin personel kredilerine
Tablo 4'te yer verilmistir.
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Tablo 4: Bankalarin 2016 Yilsonu Personel Kredileri (Bin TL)

Orta ve Uzun

Banka Kisa Vadeli Vadeli Toplam
adeli

Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 9.392 180.103 189.495
Tirkiye Halk Bankasi A.S. 8.463 146.026| 154.489
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 3.607 48.173 51.780
Adabank A.S. - - -
Akbank T.A.S. 2.966 62.162 65.128
Anadolubank A.S. 550 2.518 3.068
Fibabanka A.S. 232 2.340 2.572
Sekerbank T.A.S. 560 8.908 9.468
Turkish Bank A.S. 71 329 400
Tiurk Ekonomi Bankasi A.S. 6.414 58.133 64.547
Turkiye Is Bankasi A.S. 13.176 96.889 110.065
Yapi ve Kredi Bankasi A.$. 5.875 61.065 66.940
Birlesik Fon Bankasi A.S. 52 975 1.027
Alternatifbank A.S. 288 4.138 4.426
Arap Tirk Bankasi A.S. 65 502 567
Bank of Tokyo-Mitsubishi UF) Turkey A.S. - - -
Burgan Bank A.S. 359 5.083 5.442
Citibank A.S. - - -
Denizbank A.S. 3.627 30.555 34.182
Deutsche Bank A.S. - - -
Finans Bank A.S. 7.844 42.286 50.130
HSBC Bank A.S. 894 8.589 9.483
ICBC Turkey Bank A.S. - - -
ING Bank A.S. 2.936 15.491 18.427
Odea Bank A.S. 473 5.458 5.931
Rabobank A.S. - - -
Turkland Bank A.S. 411 1.096 1.507
Tirkiye Garanti Bankasi A.S. 21.508 91.980| 113.488
iller Bankasi A.S. 5.568 19.334 24.902
Tirk Eximbank 9.297 9.297
Turkiye Kalkinma Bankasi A.S. - 4.368 4.368
Aktif Yatirim Bankasi A.S. 105 1.339 1.444
Nurol Yatirim Bankasi A.S. - 48 48
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 18 199 217
Toplam 104.751 898.087| 1.002.838

Kaynak: Bankalarin 2016 yilsonu Faaliyet Raporlarindan derlenmistir.
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Tablo 4'ten gorilecedi Uzere, banka personellerinin kullan-
digr kredilerin bakiyesi 2016 yilsonunda 1 milyar TL olarak ger-
ceklesmistir. TBS'nin toplam kredi buyikliginin 2016 yilsonunda
1,7 trilyon TL oldugu dikkate alindiginda, personel kredileri sek-
tér acisindan kigimsenmeyecek bir buyiklige ulasmistr (BDDK,
2017a: 2)

3. Literatur Taramasi

Literatirde bankalarda personel kredilerinin muhasebelesti-
rilmesine iliskin herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Bununla
birlikte; krediler ile kredilerin bir turi olan kredi kartlari ve bunlarin
muhasebelestirilmesi ile ilgili cesitli calismalar bulunmaktadir. Bu
calismalarin bazilarina asagida yer verilmistir.

Gilhan ve Kaya (2011) yurt disinda kullanilan kredi kartlo-
rinin bankalarda muhasebelestiriimesini ele almishr. Bu kapsam-
da ¢alismada yurt disi nakit cekim ve yurt disi alis veris islemleri
Srneklerine yer verilmistir. Ozkan ve Ozen (2011) kredi karh ile
yapilan islemleri incelemis; calismada kredi karti ile satis ve satis
bedelinin musterinin hesabina ge¢mesine iliskin drneklere yermis-
tir. Koyuncu ve Saka (2011) takipteki krediler ile &zel sektére sag-
lanan yurtici krediler arasindaki iliskiyi incelemistir. %1 anlamlilik
dizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunan iliskiye gére takip-
teki krediler, 6zel sektore saglanan yurtici kredileri azaltmaktadir.
Mutlu Camoglu ve Akinci (2012) Tirkiye'de sektérel banka kredi-
lerinin gelisimi ile ilgili calismalarinda insaat ve emlak sektérinin
kullandigr krediler ile reel kredi hacmi arasindaki iliskiyi arastr-
mislardir. Bu calismada s6z konusu degiskenler arasinda cift yon-
|6 nedensellik iliskisi oldugu ve Tirkiye'de bazi énemli sektorlerin
kullandigr krediler ile reel kredi hacmi arasinda istatistiksel agidan
anlamli bir uzun dénem iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Bekgi
ve Teksen (2012) isletmelerin kredi kartlari ile kazanmis olduklar
puanlar ve bu puanlarin kullanimlarinin, hem isletmeler hem de
bankalar agisindan nasil muhasebelestirilecegini rneklerle ele al-
mistr. Sayim ve Ardi¢ (2012) banka bilangolarindaki kredi kar-
stk kalemlerinin disa yansima bicimlerini incelemistir. Calismada
bankalarin ayirdigi 6zel kredi karsiliklarinin diger sirketlerden ayr
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tutularak ve vergi kanunlari disindaki bir yasal dizenlemeyle vergi
matrahindan indirilmesi, vergileme ilkeleri acisindan uygun olma-
digi sonucuna ulasilmistir. Celikdemir ve Cetin (2015) bankalarda
altin kredilerinin muhasebelestirilmesini orneklerle ele almislardir.
Buyukgelebi ve Coskun (2015) mevduat ve katlim bankalarinin
ticari kredi taleplerini degerlendirme sirecinde géz 6nine aldik-
lari kriterleri ve bu kriterlerin agirliklarini belirlemeye yonelik bir
arastirma yapmistir. Atis ve Vardar (2016) esit geri 6demeli ban-
ka kredilerinin muhasebelestirilmesini uluslararasi muhasebe stan-
dartlari ve uluslararasi finansal raporlama standartlar agisindan
orneklerle inceleyerek ele almistir. Kartal (2017) bankalarda kre-
di kartlarinin puan islemlerinin muhasebelestirilmesini incelemistir.
Kredi kartlari puan muhasebesi banka katki payi ve isyeri katk
payi uygulamalari acisindan érneklerle ele alinmishir.

4. Bankalarda Personel Kredilerinin Muhasebelestirilmesi

Bankalar gergeklestirdikleri islemlerin muhasebelestirilmesin-
de BDDK tarafindan yayinlanan THPyi kullanmak zorundadirlar
(BDDK, 2017b, madde 1). Bu zorunluluk nedeniyle personel kre-
disi islemlerinin muhasebelestiriimesinde de BDDK tarafindan ya-
yinlanmis THP'de yer alan hesaplarin kullanilmasi gerekmektedir.
Bu bolimde dncelikle personel kredilerinin muhasebelestirilmesin-
de kullanilan THP hesaplari ve kisa agiklamalarina sonrasinda ise
personel kredisi muhasebe islemlerine iliskin 6rneklere yer verile-
cekfir.

4.1. Personel Kredileri ile ilgili THP Hesaplari

Banka personelleri calistiklari bankalardan en ¢ok birey-
sel ihtiyag kredisi kullanmaktadirlar. Bireysel ihtiya¢ kredisinden
sonra kredi karti en cok tercih edilen kredi Grinidir. Bu nedenle
oncelikle bireysel ihtiyac kredi ve kredi kartlari sonra ise kredili
mevduat hesabi, tasit kredisi ve konut kredisi ele alinacaktr.

Genel olarak THP hesaplari incelendiginde, banka personel-
lerinin kredi islemlerinin muhasebelestiriimesinde kullanilan THP
hesaplarinin kredilerin vadesine, teminatina, TP ve YP olmasina

oo

gore degistigi gortlmektedir.
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Banka personelleri maaslarini bankadan aldiklari icin per-
sonel kredisi kullandirilirken genellikle personelden maas temliki
alinmaktadir. Bu nedenle banka personelleri tarafindan kullanilan
krediler THP'nin teminatli kategorilerindeki hesaplarda muhasebe-
lestirilmektedir.

4.1.1. Bireysel ihtiyac Kredileri ile ilgili THP Hesaplar:

Banka personellerinin bireysel ihtiyac kredisi islemleri icin
bankalarin kullanmalari gereken hesaplar asagida yer almaktadir
(BDDK, 2017b):

Kisa Vadeli Teminatsiz Ihtiyac Kredileri:

e 116402-ihtiyac Kredileri-TP

e 117402-ihtiyac Kredileri-YP

Kisa Vadeli Teminatl ihtiyac Kredileri:

e 118402-htiyag Kredileri-TP

* 118403-htiyac Kredileri-Konut Teminatli-TP
e 119402-ihtiyac Kredileri-YP

e 119403-ihtiyac Kredileri-Konut Teminatli-YP
Orta ve Uzun Vadeli Teminatsiz htiyac Kredileri:
* 138402-ihtiyag Kredileri-TP

o 139402-htiyag Kredileri-YP

Orta ve Uzun Vadeli Teminatl ihtiyac Kredileri:
e 140402-ihtiyac Kredileri-TP

* 140403-ihtiyac Kredileri-Konut Teminatli-TP
o 141402-htiyag Kredileri-YP

* 141403-htiyac Kredileri-Konut Teminatli-YP
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4.1.2. Kredi Kartlan ile ilgili THP Hesaplar

Banka personellerinin kredi kartl islemleri icin bankalarin
kullanmalar gereken hesaplar asagida yer almaktadir (BDDK,
2017b):

Kisa Vadeli Teminatsiz Kredi Kartlari:

e 116410-Personel Kredi Kartlari-Taksitli-TP
® 11641 1-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz-TP
e 117410-Personel Kredi Kartlar-Taksitli-YP
e 117411-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz-YP
Kisa Vadeli Teminatli Kredi Kartlar:

e 118410-Personel Kredi Kartlari-Taksitli-TP
e 11841 1-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz-TP
e 119410-Personel Kredi Kartlari-Taksitli-YP
e 11941 1-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz-YP
Orta ve Uzun Vadeli Teminatsiz Kredi Kartlari:
e 138410-Personel Kredi Kartlari-Taksitli-TP
e 13841 1-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz-TP
e 139410-Personel Kredi Kartlar-Taksitli-YP
e 13941 1-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz-YP
Orta ve Uzun Vadeli Teminath Kredi Kartlari:
e 140410-Personel Kredi Kartlari-Taksitli-TP
e 14041 1-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz-TP
e 141410-Personel Kredi Kartlar-Taksitli-YP
e 14141 1-Personel Kredi Kartlar-Taksitsiz-YP
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4.1.3. Kredili Mevduat Hesabu ile ilgili THP Hesaplari

Banka personellerinin kredili mevduat hesabi islemleri icin

bankalarin kullanmalari gereken hesaplar asagida yer almaktadir
(BDDK, 2017b):

Kisa Vadeli Teminatsiz Kredili Mevduat Hesabu:
e 116420Kredili Mevduat Hesabi-TP

e 117420Kredili Mevduat Hesabi-YP

Kisa Vadeli Teminath Kredili Mevduat Hesab:
e 118420Kredili Mevduat Hesabi-TP

e 119420Kredili Mevduat Hesabi-YP

Yukarida detaylari verilen hesaplardan gorildiogi izere,
kredili mevduat hesabi seklinde kullanilan krediler icin orta ve
uzun vadeli hesaplar bulunmamaktadir. Bunun temelinde kredili
mevduat hesaplarinin kisa vadeli nakit ihtiyaglari igin kullanilmasi
yatmaktadir.

Ayrica THP'de bireysel ihtiya¢ kredileri, kredi kartlari, tasit
kredileri ve konut kredilerine iliskin banka personelleri icin minfe-
rit hesaplar acilmisken kredili mevduat hesaplarinda banka perso-
nellerine yonelik minferit hesaplar tanimlanmadigi gérilmektedir.

4.1.4. Tasit Kredileri ile ilgili THP Hesaplan

Banka personellerinin tasit kredisi islemleri icin bankalarin
kullanmalar gereken hesaplar asagida yer almaktadir (BDDK,
2017b):

Kisa Vadeli Teminatsiz Tasit Kredileri:

e 116401-Tasit Kredileri-TP

e 117401-Tasit Kredileri-YP

Kisa Vadeli Teminath Tasit Kredileri:

e 118401-Tasit Kredileri-TP

e 118403-Tasit Kredileri-Konut Teminatli-TP
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e 119402-Tasit Kredileri-YP

e 119403-Tasit Kredileri-Konut Teminatl-YP
Orta ve Uzun Vadeli Teminatsiz Tasit Kredileri:
e 138401-Tasit Kredileri-TP

e 139401-Tasit Kredileri-YP

Orta ve Uzun Vadeli Teminath Tasit Kredileri:
e 140401-Tasit Kredileri-TP

e 140403-Tasit Kredileri-Konut Teminatli-TP

® 141401-Tasit Kredileri-YP

e 141403-Tasit Kredileri-Konut Teminatli-YP

4.1.5. Konut Kredileri ile ilgili THP Hesaplari

Banka personellerinin konut kredisi islemleri icin bankalarin

kullanmalar gereken hesaplar asagida yer almaktadir (BDDK,
2017b):

Kisa Vadeli Teminatsiz Konut Kredileri:

e 116400-Konut Kredileri-TP

e 117400-Konut Kredileri-YP

Kisa Vadeli Teminatli Konut Kredileri:

e 118400-Konut Kredileri-TP

e 119400-Konut Kredileri-YP

Orta ve Uzun Vadeli Teminatsiz Konut Kredileri:
e 138400-Konut Kredileri-TP

e 139400-Konut Kredileri-YP

Orta ve Uzun Vadeli Teminatli Konut Kredileri:
® 140400-Konut Kredileri-TP

* 141400-Konut Kredileri-YP
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Banka personellerinin kredi islemlerinde yukarida detaylari-
na yer verilen kredi hesaplarinin yani sira gesitli mevduat, tahak-
kuk, faiz ve vergi (Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu (KKDF) ve
Banka Sigorta Muamele Vergisi (BSMV)) hesaplari da kullaniimak-
tadir.

Ayrica yUrirlokteki mevzuata gore bireylerin kullandiklar
kredilerin faizleri Gzerinden %15 KKDF ve %5 BSMV kesilmekte-
dir. Diger taraftan bankalar kendi personellerinden hayat sigorta-
st ve kredi acilis icreti gibi masraflar almamaktadir. Bu nedenle
muhasebelestirme érneklerinde hayat sigortasi ve kredi agilis gibi
masraflara yer verilmemistir.

4.2. Personel Kredilerinin Muhasebelestirilmesine iliskin
Ornekler

4.2.1. Bireysel ihtiyac Kredilerinin Muhasebelestirilmesi

Banka personellerinin bireysel ihtiyac kredisi islem drnekleri-
ne asadida yer verilmistir.

a) Banka personeli, 02.04.2017 tarihinde aylik %1,39 faiz
ile 36 ay vadeli 19.650 TL ihtiyag kredisi kullanmistir.

02.04.2017
140402- ihtiyac Kredileri 19.650
30000- Tasarruf Mevduat 19.650
Kredi kullanimi
Ao

Muhasebe agisindan 12 aya kadar vadeli krediler kisa vo-
deli sayilmaktadir. Kredi vadesi 36 ay oldugu icin bu kredinin
muhasebelestirilmesinde orta ve uzun vadeli THP hesaplari kullo-
nilmishr. Ayrica personelden maas temliki alindigi icin teminatli
THP hesaplari kullanilmistr.

Kredi kullanimi sonrasinda édeme plani asagidaki gibi olus-
mustur (6zet olmasi acisindan ilk 3 aya yer verilmistir):
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Tablo 5: Bireysel ihtiyac Kredisi Odeme Plani

Sira | Taksit Tarihi | Taksit Tutari | Anapara | Faiz KKDF BSMV
1 01.05.2017 1.000,26 672,49 | 273,14 | 40,97 13,66
2 |01.06.2017 1.000,26 683,71 | 263,79 | 39,57 13,19
3 01.07.2017 1.000,26 695,13 | 254,28 | 38,14 12,71
b) Banka personeli, vade tarihinde kredisinin birinci taksitini
ddemistir.
01.05.2017
22000-Faiz Tahakkuklari 273,14
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-KKDF 40,97
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-BSMV 13,66
53423-Faiz Gelirleri 273,14
39022-KKDF 40,97
380005-BSMV 13,66
Faiz ve vergiler tahakkuk kaydi
01.05.2017
30000-Tasarruf Mevduat 1.000,26
140402- ihtiyag Kredileri 672,49
22000-Faiz Tahakkuklari 273,14
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-KKDF 40,97
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-BSMV 13,66

Kredi taksit ddemesi

oS
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c) Banka personeli, vade tarihinde kredisinin ikinci taksitini
odemistir.

01.06.2017

22000-Faiz Tahakkuklari 263,79

27899-Diger Muhtelif Alacaklar-KKDF 39,57

27899-Diger Muhtelif Alacaklar-BSMV 13,19
53423-Faiz Gelirleri 263,79
39022-KKDF 39,57
380005-BSMV 13,19

Faiz ve vergiler tahakkuk kaydi

01.06.2017

30000-Tasarruf Mevduat 1.000,26
140402- ihtiyag Kredileri 683,71
22000-Faiz Tahakkuklari 263,79
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-KKDF 39,57
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-BSMV 13,19

Kredi taksit ddemesi

oS

d) Banka personeli, 3. taksit tarihinde kredisinin kalan taksit-
lerinin tUmUny erken 6deme ile kapatmistir.

01.07.2017
30000-Tasarruf Mevduat 18.293,80
140402- ihtiyac Kredileri 18.293,80
Kredi erken kapama

Personel 19.650 TL tutarli kredinin ilk iki taksitini 6dedigi
icin bu taksitlere ait anapara tutarlan (672,49+683,71) toplam
kredi tutarindan distldiginde kredinin kapama tutari 18.293,80
TL olmaktadir. Kredi erken kapatildigi igin sonraki taksitlere ait
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faiz tutarlar da 6denmemektedir. Bu durumda personelin kredisi
18.293,80 TL tutar ile kapatilmistir.

Bu drnekte kredi vadesi 12 ay ve altinda olsaydi 140402
no.lu hesap yerine 118402 no.lu hesap kullanilacakti. Benzer se-
kilde ihtiya¢ kredisi konut teminatli olsaydi 140403, kisa vadeli
ve konut teminatli olsaydi 118403 no.lu hesaplar kullanilacaktir.
Ayrica kredi TP yerine YP cinsinden kullanilmis olsayd yine farkli
hesaplar kullanilacakt.

4.2.2. Kredi Kartlarinin Muhasebelestirilmesi

Banka personellerinin kredi karti islem &rneklerine asagida
yer verilmistir:

a) Banka personeli 01.04.2017 tarihinde kredi karti ile 200
TL tek cekim alisveris yapmistir.

01.04.2017
11841 1-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz 200
39090- Muhtelif Borclar-Kredi Kartlar 200
Alisveris harcamasi
S

b) Banka personeli 05.04.2017 tarihinde kredi karti ile 600
TL 6 taksit alisveris yapmustir.

05.04.2017
118410- Personel Kredi Kartlari-Taksitli 600

39090- Muhtelif Borclar-Kredi Kartlar 600
Alisveris kaydi

05.04.2017
11841 1-Personel Kredi Kartlar-Taksitsiz 100
118410- Personel Kredi Kartlari-Taksitli 100
Taksit kaydi

oS
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c) Banka personeli 10.04.2017 tarihinde kredi kartindan
100 TL nakit avans cekmistir.

10.04.2017
27890-Muhtelif Alacaklar-Kredi Kartlari 100
010Kasa 100
Nakit cekim
10.04.2017
11841 1-Personel Kredi Kartlar-Taksitsiz 100
27890-Muhtelif Alacaklar-Kredi Kartlari 100
Nakit cekimin kredi karti hesaplarina virmani
Ao

d) Banka personeli 12.04.2017 tarihinde kredi kartindan
1200 TL 12 ay taksitli nakit avans kullanmighir.

12.04.2017
27890-Muhtelif Alacaklar-Kredi Kartlari 1200
010Kasa 1200
Nakit cekim
12.04.2017
118410-Personel Kredi Kartlari-Taksitli 1200
27890-Muhtelif Alacaklar-Kredi Kartlari 1200
Nakit cekimin kredi karti hesaplarina virmani
12.04.2017
11841 1-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz 100
118410- Personel Kredi Kartlari-Taksitli 100
Taksit kaydi

o
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e) Ay sonunda banka personeline 1500 TL kredi kart eks-
tresi gelmis ve 05.05.2017 tarihinde personelin vadesiz
mevduat hesabindan tahsil edilmistir.

05.05.2017
30000-Tasarruf Mevduat 1.500

39299- Diger Alacakl Gegici Hesaplar 1.500

Misteri hesabindan tahsilat kaydi
05.05.2017

39299- Diger Alacakli Gegici Hesaplar 1.500
11841 1-Personel Kredi Kartlari-Taksitsiz 1.500
Tahsilatin kredi karti borg bakiyesinden dusilmesi

Ao

Bu drnekte kredi karti islemlerinin vadesi 12 aydan kisa oldu-
gu icin 118410 ve 118411 no.lu hesaplar kullanilmistr.

4.2.3. Kredili Mevduat Hesaplarinin Muhasebelestirilmesi

Banka personellerinin kredili mevduat islem &érneklerine asa-
Jida yer verilmistir:

a) Banka personeli 01.05.2017 tarihinde kredili mevduat
limitinden 500 TL ¢ekim yapmustir.

01.05.2017
118420-Kredili Mevduat Hesabi 500
010-Kasa 500
Nakit cekim

oS
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b) Banka personeli kredili mevduat hesabinin bakiyesi -500
TL iken 15.05.2017 tarihinde hesabina 200 TL yatirmis-

tir.
15.05.2017
010-Kasa 200
118420Kredili Mevduat Hesabi 200
Para yatirma
WAV

c) Ay sonunda banka personelinin kredili mevduat he-
sabi kullanimi icin 20 TL faiz tahakkuk etmis ve vergi-
leri ile birlikte personelin vadesiz mevduat hesabindan

01.06.2017 tarihinde tahsil edilmistir.

31.05.2017
22000-Faiz Tahakkuklar 20
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-KKDF 3
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-BSMV 1
51424Faiz Gelirleri 20
39022-KKDF 3
380005-BSMV 1
Faiz ve vergi tahakkuk kaydi
01.06.2017
30000-Tasarruf Mevduat 24
22000-Faiz Tahakkuklari 20
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-KKDF 3
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-BSMV 1
Faiz ve vergi tahsilat kaydi
NV

Bu drnekte personelden maas temliki teminati alindigi icin
kredili mevduat hesabi olarak 118420 kullaniimistir. Personelden
teminat alinmamis olsaydi 116420 no.lu hesap kullanilacakt.
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4.2.4. Tasit Kredilerinin Muhasebelestirilmesi

Banka personellerinin tasit kredisi islem 6rneklerine asagida
yer verilmistir:

a) Banka personeli, 02.03.2017 tarihinde aylik %1,27 faiz
ile 30 ay vadeli 62.250 TL ihtiyag kredisi kullanmistr.

02.03.2017
140401- Tasit Kredileri 62.250
30000-Tasarruf Mevduati 62.250
Kredi kullanimi
S

Kredi islemlerinin tamamlanmasi ve arac izerinde rehin tesi-
si sonrasinda s6z konusu kredi bedeli tasit saticisina havale/EFT
yolu ile ddenmistir. Bu durumda bankanin gerceklestirecegi kayit
asagidaki sekilde olmaktadir:

02.03.2017
30000-Tasarruf Mevduah 62.250
39299-Diger Alacakli Gegici Hesaplar 62.250

Kredi bedelinin tasit saticisina EFT génderilmesi

Ao

Kredi vadesi 30 ay oldugu icin bu kredinin muhasebelestiril-
mesinde orta ve uzun vadeli THP hesaplari kullanimistir. Ayrica
personelden tasit rehin olarak teminat alindigi icin, teminatli THP
hesaplari kullaniimishr.

Kredi kullanimi sonrasinda édeme plani asagidaki gibi olus-
mustur (6zet olmasi acisindan ilk 3 aya yer verilmistir):

Tablo 6: Tasit Kredisi Odeme Plani

Sira Taksit Tarihi | Taksit Tutan | Anapara Faiz KKDF | BSMV
1 01.04.2017 2.600,87 | 1.652,17 | 790,58 | 118,59 | 39,53
2 01.05.2017 | 2.600,87 | 1.677,36 | 769,59 | 115,44 | 38,48
3 01.06.2017 2.600,87 | 1.702,93 | 748,29 | 112,24 | 37,41
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b) Banka personeli, vade tarihinde kredisinin birinci taksitini

odemistir.
01.04.2017
22000-Faiz Tahakkuklari 790,58
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-KKDF 118,59
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-BSMV 39,53
53423-Faiz Gelirleri 790,58
39022-KKDF 118,59
380005-BSMV 39,53
Faiz ve vergiler tahakkuk kaydi
01.04.2017
30000-Tasarruf Mevduat 2.600,87
140401- Tasit Kredileri 672,49
22000-Faiz Tahakkuklari 790,58
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-KKDF 118,59
27899-Diger Muhtelif Alacaklar-BSMV 39,53
Kredi taksit 5demesi
oA

Tasit kredisinin sonraki kredi taksitleri 6dendikce banka to-
rafindan yukarida drnegi verilen kayitlarin aynisi gerceklestirile-
cektir.

Bu érnekte kredi vadesi 12 ay ve altinda olsaydi 140401
no.lu hesap yerine 118401 no.lu hesap kullanilacakti. Benzer
sekilde tasit kredisi konut teminath olsaydi 140403, kisa vadel
ve konut teminatli olsaydi 118403 no.lu hesaplar kullanilacaktir.
Ayrica kredi TP yerine YP cinsinden kullanilmis olsaydi yine farkli
hesaplar kullanilacakt:.
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4.2.5. Konut Kredilerinin Muhasebelestirilmesi

Banka personellerinin konut kredisi islem drneklerine asagi-
da yer verilmistir:

a) Banka personeli, 02.01.2017 tarihinde aylik %0,98 faiz
ile 120 ay vadeli 422.300 TL ihtiyag kredisi kullanmishr.

02.01.2017
138400-Konut Kredileri 422.300
30000-Tasarruf Mevduati 422.300
Kredi kullanimi
S

Kredi islemlerinin tamamlanmasi ve konut Uzerinde rehin
tesisi sonrasinda s6z konusu kredi bedeli konut saticisina nakit
olarak édenmistir. Bu durumda bankanin gerceklestirecegi kayit
asagidaki sekilde olmaktadir:

02.01.2017
30000-Tasarruf Mevduati 422.300
010Kasa 422.300
Kredi bedelinin konut saticisina nakden 6denmesi
S

Kredi vadesi 120 ay oldugu igin bu kredinin muhasebelesti-
rilmesinde orta ve uzun vadeli THP hesaplari kullanilmistir. Ayrica
personelden konut rehin olarak teminat alindigi igin, teminatl THP
hesaplari kullaniimishr.

Kredi kullanimi sonrasinda édeme plani asagidaki gibi olus-
mustur (6zet olmasi acisindan ilk 3 aya yer verilmistir):

Tablo 7: Konut Kredisi O©deme Plani

Sira | Taksit Tarihi | Taksit Tutan |  Anapara Faiz KKDF BSMV
1 101.02.2017 | 6.000,33 | 1.861,79 | 4.138,54 0 0
2 |01.03.2017 | 6.000,33 | 1.880,04 | 4.120,29 0 0
3 101.04.2017 | 6.000,33 | 1.898,46 | 4.101,87 0 0
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Odeme planindan gériilecegi iizere, konut kredilerinde mev-
cut dizenlemeler baglaminda KKDF ve BSMV bulunmamaktadir.
Bu nedenle s6z konusu vergiler 6deme planinda O olarak gérin-
mektedir.

b) Banka personeli, vade tarihinde kredisinin birinci taksitini

odemistir.
01.02.2017
22000-Faiz Tahakkuklari 4.138,54
53423-Faiz Gelirleri 4.138,54
Faiz tahakkuk kaydi
01.02.2017
30000-Tasarruf Mevduat 6.000,33
138400-Konut Kredileri 1.861,79
22000-Faiz Tahakkuklar 4.138,54
Kredi taksit ddemesi
Ao

Konut kredisinin sonraki kredi taksitleri ddendikce banka ta-
rafindan yukarida drnegi verilen kayitlarin aynisi gerceklestirile-
cektir.

c) Banka personeli, konut kredisinin kalan anaparasi
100.000 TL iken (80. taksitte) kalan taksitlerinin timini

erken 6deme ile kapatmistr.

02.02.2024
30000-Tasarruf Mevduati 204.000
138400-Konut Kredileri 200.000
76022-Konut ve Refinans Kredileri Erken
Kapama Tazminati 4.000

Kredi erken kapama

S
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Diger kredilere kiyasla konut kredilerindeki KKDF ve BSMV
farklihiginin yani sira bir diger farklilik da erken kapamada bulun-
maktadir. Yururlukteki mevzuat geredi bankalarin erken kapama
komisyonu alma hakki bulunmakta olup s6z konusu oran kredinin
kalan vadesi 36 ay izerinde ise %2, 36 ay altinda ise %1'dir.
Bu &rnekte kredi 200.000 TL anapara ile kapatilirken kalan vade
40 aydir. Bu nedenle %2 kapama komisyonu alinmistir. Bdylece
personel kredisi 204.000 TL ile kapahlmistir.

Bu drnekte kredi vadesi 12 ay ve altinda olsaydi 138400
no.lu hesap yerine 118400 no.lu hesap kullanilacakti. Benzer se-
kilde konut kredisi YP cinsinden kullanilmis olsaydi orta ve uzun
vade icin 141400, kisa vade icin 119400 no.lu hesaplar kullani-
lacakti.

5. Sonu¢

Tirk Bankacilik Sektérinin biyimesine paralel kredilerde
yasanan arhis sirmektedir. Bu kapsamda bankalar i¢c musterileri
olan personellerine de ciddi dizeyde krediler kullanmaktadirlar.
S6z konusu kredilerin biyukligi bazi bankalarda 200 milyon
Tl'yi asmistir. Bu kredi buyikligi azimsanmayacak bir kredi bi-
yukligint ifade etmektedir.

Turk Bankacilik Sektérinde kredilerin biyumesine paralel
olarak personel kredileri de arhs gdstermektedir. Uygulamaya
bakildiginda banka personelleri konut, tasit ve ihtiyac kredileri,
kredi kartlari ve kredili mevduat hesabi olmak Gzere 5 tir kredi
kullanmaktadirlar. Diger taraftan Bankacilik Kanunu’nda personel
kredilerine iliskin sinirlama bulunmaktadir. Bu nedenle banka per-
sonelleri calishklari bankalardan konut ve tasit kredilerini daha
az kullanilabilmektedirler. Ancak kredi kartlari, ihtiyag kredileri ve
kredili mevduat hesaplari konut ve tasit kredilerine kiyasla daha
fazla kullaniimaktadir. Banka personelleri tarafindan en ¢ok tercih
edilen kredi tiri ise sirasiyla bireysel ihtiyac kredileri ve kredi
kartlaridir.

Personel kredilerinin ulashgi hacim, tahsis tcreti ve hayat
sigortasi gibi muafiyet uygulamalari nedeni ile sagladig maliyet
avantaii, kredi kullandirim sirecinin kisaligi ve kolayligi gibi hu-
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suslar dikkate alindiginda personel kredileri hem bankalar hem
de banka personelleri agisindan énem tasimaktadir. Bu neden-
le diger tum kredilerde oldugu gibi personel kredileri islemleri-
nin zamaninda, dogru ve Tekdizen Hesap Planina uygun sekilde
yapilmasi personeller, bankalar ve bankalarin finansal tablolarini
kullanan basta yatrimeilar olmak Gzere ilgili taraflar agisindan
onem tasimaktadir.

Bu calismada, son dénemler haricinde, yillar itibari ile per-
sonel sayisindaki artis dikkate alinarak bankalarda personel kre-
disi islemlerinin nasil muhasebelestirildigi drneklerle anlatilmistir.
Ayrica Tekdizen Hesap Planinda bireysel ihtiyac kredileri, kredi
kartlari, tasit kredileri ve konut kredilerine iliskin banka personel-
leri icin minferit hesaplar acilmis olmasina karsin kredili mevduat
hesaplarina iliskin minferit hesaplar tanimlanmadigi gorilmustir.
Banka personellerinin kullandigr kredili mevduat hesabi seklinde-
ki kredilerin daha saglikl takip edilebilmesi ve raporlanabilme-
si acisindan, diger kredi tirlerinde oldugu gibi munferit hesap-
larin tanimlanmasina yénelik BDDK tarafindan Tekdizen Hesap
Plani'nda degisiklik yapilmasi faydali olacaktir.

Ginimizde bankalarda teknoloji kullaniminin artmasi ile
birlikte personel kredileri dahil olmak Uzere kredilerin muhasebe-
lestirilmesi merkezilestiriimekte ve otomasyon sistemleri tarafindan
otomatik sekilde gerceklestiriimektedir. Otomasyon sistemlerinin
hatali kurgulandigr veya dogru kurgulanmis olmakla birlikte gesitli
sebeplerle bozuldugu durumlar haricinde otomasyon sistemlerinin
dizgin ¢calisacagr ortadadir. Dolayisi ile otomasyon sistemlerinin
duzenli olarak izlenmesi kredileri islemlerinin muhasebelestiriimesi
acisindan faydali olacaktir.
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Oz

Deger disukligi konusunda IAS 39 Finansal Araglar: Mu-
hasebelestirme ve Oleme standardi “gerceklesen zarar” modelini
benimsemistir. 2008 yilinda ortaya cikan finansal kriz ile birlikte,
olusacak risklerin daha nceden tahmin edilmesi gindeme gelmis-
tir. Bu amagla, 2014 yilinin Temmuz ayinda, Uluslararasi Muhao-
sebe Standartlari Kurulu (IASB), IAS 39 Finansal Araglar: Muhase-
belestirme ve Ol¢me standardinin yerine IFRS 9 Finansal Araglar
standardinin tamamlanmis ve son versiyonunu yayinlamistir. IFRS
9 Finansal Araclar standardi, finansal araclarin siniflanmasinda
ve deder dusukluginde yenilikler getirmistir. Bu yeniliklerden bir
tanesi de deger dusukligi konusunda getirilen “beklenen kredi
zarar” modelidir.

Bu calismada, oncelikli olarak, IFRS @ Finansal Araclar stan-
dardinin getirdigi yeniliklerin neler oldugu agiklanmistir. Daha
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Bu calisma 17-19 Ekim tarihlerinde Edirne’de diizenlenen “2nd Internatio-
nal Trakya Accounting Finance and Auditing Symposium” da bildiri olarak
sunulmus, gelen elestiri ve aciklamalar dikkate alinarak makale haline geti-
rilmistir.
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sonra, kredi-deger dusukligine ugramis finansal varliklarin satin
alinmasi veya olusturulmasi yaklasimi ile krediye gore dizeltilmis
etkin faiz orani konusu, IAS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestir-
me ve Olcme standardi ile karsilastirmali olarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Varliklar, Beklenen Kredi Zarart,
Deger Dusukligi

JEL Sinfflandirmasi: M40, M41

The Purchased or Originated Credit-Impaired Financial Assets
Approach as Collected Work under IFRS 9 Financial Instruments

Abstract

IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement's
impairment model is the incurred loss model. As a result of the
2008 financial crises, expected credit losses had been in agenda.
Due to that agenda, In July 2014, the International Accounting
Standards Board (IASB) issued the completed and final version
of IFRS 9 Financial Instruments that replaced IAS 30 Financial
Instruments: Recognition and Measurement which brings a new
classification and impairment model called the expected credit
model.

This paper discusses briefly the classification and impairment
model under IFRS @ Financial Instruments. It also examined in the
Purchased or originated credit- impaired financial assets approach
and the creditadjusted effective interest rate comparison with
IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement’s
requirements.

Keywords: Financial assets, Expected Credit Losses, Impair-
ment

JEL Classification: M40, M4 1
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1. GIRIS

2008 yilinda baslayan finansal kriz ile birlikte, 2003 yilinda
IASB tarafindan yayimlanan ve 01.01.2005 tarihinden itibaren
yurirlikte olan IAS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Olcme standardinin noksanliklari ve ézellikle deger dusuklugu mo-
deline iliskin zayifliklari daha fazla tarhsiimaya baslanmistir. Bu
baglamda, finansal kriz ile birlikte ortaya ¢ikan ve finansal rapor-
lamay: ilgilendiren konulari arastrmak icin, Uluslararasi Muhase-
be Standartlari Kurulu (IASB) ile Finansal Muhasebe Standartlari
Kurulu (FASB) tarafindan, Finansal Kriz Danisma Grubu (FCAG)
2008 yilinin Ekim ayinda kurulmustur. FCAG'nin 2009 yilinin
Temmuz ayinda yayimlanan raporundo IAS 39 Finansal Araclar:
Muhasebelestirme ve Olgme standardinin zayif ve eksik yonleri
belirlenmistir (Financial Crisis Advisory Group, 2009, s. 3). Bu
eksiklikler ve zayifliklar icinde, IAS 39 Finansal Arog|or Muhase-
belestirme ve Ol¢me standardinin deger dusikligu yaklasimi olan
gerceklesen zarar modeli de belirtilmistir (IFRS 9: BCIN.11).

IAS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme stan-
dardinin eksikliklerini, zayifliklarini ve karmasikligini gidermek
amaciyla IASB taroflndcm IAS 39 Finansal Araglar: Muhasebe-
lestirme ve Olcme standardinin yerini alacak yeni bir standart
icin calisma bo§|oh|m|§t|r Bu baglamda IASB tarafindan 2009,
2010 ve 2014 yillarinda IFRS 9 Finansal Araglar standardinin t¢
versiyonu yayinlanmistir. 2009 yilinda yayimlanan IFRS @ Finan-
sal Araclar standardinda finansal varliklarin siniflandirilmasi ve
dlcimine iliskin htkimler agiklanmishir. 2010 yilinda yayimlanan
IFRS @ Finansal Araglar standardinda ise siniflandirmaya finansal
bor¢lar ve buna iliskin hikimler de ilave edilmistir. 2014 yilinin
Temmuz ayinda IFRS @ Finansal Araglar standardinin son ve to-
mamlanmis versiyonu, 01.01.2018 tarihinden itibaren yirirlige
girmek Uzere yayinlanmistir. Son versiyonda finansal varliklarin
siniflandirilmasina iliskin degisiklik ve ilavelerin yani sira, deger
dusuklogune iliskin hikimler de ilave edilmistir.

Bu ¢alismanin amaci 01.01.2018 tarihinde yurirlige giren
IFRS @ Finansal Araclar Standardi ile getirilen yaklasimlardan biri
olan satin alindiginda veya olusturuldugunda kredi-deger dusikli-
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gu bulunan finansal varliklarin 8lciimesi ve muhasebelestiriimesi
ilkelerinin aciklanmasidir. Bu calismada, IFRS 9 Finansal Araclar
standardinin son versiyonu esas alinarak, finansal varliklarin si-
niflandirimasi, deger dusikligine tabi finansal varliklar, finan-
sal varliklarda deger distklugu ve deger disukligi yaklasimlar:
detaya girmeden agiklanmistir. Ayrica, IFRS 9 Finansal Araglar
standardinda ayri bir yaklasim olarak ele alinan sahn alindigin-
da veya olusturuldugunda kredi- deger distkligu bulunan finansal
varliklar yaklasimi ile krediye gore dizeltilmis etkin faiz oraninin
IAS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme standardin-
daki uygulamasi, kor§||o§’r|rmo|| olarak |nce|enm|§ ve detayli bir
vygulama érnegi izerinde agiklanmistir.

2. Finansal Varliklarin Siniflandiriimasi

IFRS 9 Finansal Araclar standard, finansal varliklari, finan-
sal varliklarin ydnetimi icin isletmenin esas aldigi is modeli ile fi-
nansal varhigin sézlesmeye bagl nakit akislarinin 6zelliklerini esas
alarak asagidaki sekilde siniflandirmistir (IFRS 9: 4.1.1; Ramirez,
2015, s. 2):

* tfa edilmis maliyet bedeli izerinden &lcilen finansal var-

liklar.

e Gercege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire
yansitilarak 8lcilen finansal varliklar.

e Gercede uygun deder degisimi kar veya zarara yansitila-
rak olcilen finansal varliklar.

2.1. itfa Edilmis Maliyet Bedeli Uzerinden Olcislen Finansal
Varliklar

Finansal varliklarda itfa edilmis maliyet bedeli; finansal var-
ligin ilk defa finansal tablolara alindigi tutardan, anapara geri
odemeleri disildikten sonra, bu tutara ilk defa finansal tablolara
alindigindaki tutar ile vadesindeki tutar arasindaki fark Gzerinden
etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanan toplam itfa tutari ekle-
nerek veya disilerek bulunan tutardir (IFRS 9: Appendix A: Defi-
ned Terms).
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IFRS @ Finansal Araglar standardina gére, itfa edilmis mali-
yet bedeli Uzerinden dl¢ilen finansal varliklar, asagida belirtilen
her iki kriteri de ayni anda tasiyan finansal varliklardan (borglan-
ma araclarindan) olusmaktadir (IFRS 9: 4.1.2):

e Finansal varligin sézlesmeye bagli nakit akislarinin tahsil
edilmesini amaglayan bir is modeli kapsaminda elde tu-
tulmasi,

e Finansal varliga iliskin s6zlesme sartlarinin, belli tarihler-
de sadece anapara ve anapara bakiyesinden kaynakla-
nan faiz 6demelerini iceren nakit akislarina yol agmasi.

Yukarda belirtilen her iki kriteri ayni anda tasimayan finan-
sal varliklar, itfa edilmis maliyet bedeli Gzerinden lcilen finansal
varliklar olarak siniflandiriimaz. Finansal varligin, kredi deger di-
sUkltgine maruz kalmasindan dolay: iskontolu olarak edinilmesi,

onun itfa edilmis maliyet bedeli izerinden él¢ilmesine engel degil-
dir (IFRS 9: BC4.37-40).

Yukarida belirtilen kriterlerin dogal sonucu olarak, sadece
bor¢clanma araglarinin (debt instruments) itfa edilmis maliyet be-
deli Gzerinden dlciimesi mimkin (Kieso, Weygandt ve Warfield,
2011, s. 883) olup, asagida belirtilen araclarn itfa edilmis mali-
yet bedeli izerinden élcilebilecegi ifade edilmektedir (BDO Inter-
national, 2016, s. 10):

e Ticari alacaklar.
e Temel bor¢ verme 6zelliklerini tasiyan krediler.

e Alim satim amaciyla elde tutulmayan devlet bor¢lanma
araclari.

e Standart faiz iceren vadeli mevduatlar.

itfa edilmis maliyet bedeli izerinde &lciilen finansal varliklar
deger dusukligune tabi olup, bu varliklara bagli beklenen kredi
zararlari icin zarar karsih@r ayirilmasi (IFRS 9: 5.5.1) ve beklenen
kredi zararinin kar ve zararda muhasebelestirilmesi gerekir (IFRS

9:5.5.8).
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2.2. Gercege Uygun Deger Degisimi Diger Kapsamh Gelire
Yansttilarak Olgiilen Finansal Varliklar

Bir finansal varlik asagida belirtilen her iki sart da ayni anda
tasimasi halinde, gercege uygun deger degisimi diger kapsamli
gelire yansitilarak dlcilen finansal varlik olarak siniflandirilir (IFRS

9: 4.1.2A).

e Finansal varligin sézlesmeye bagli nakit akislarinin tahsil
edilmesini ve finansal varligin sahlmasini amaglayan bir
is modeli kapsaminda elde tutulmasi,

e Finansal varliga iliskin sézlesme sartlarinin, belli tarihler-
de sadece anapara ve anapara bakiyesinden kaynaklo-
nan faiz 6demelerini iceren nakit akislarina yol agmasi.

Gergege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansi-
tilarak dlcilen finansal varliklar siniflandiriimasi, IFRS 9 Finansal
Araclar standardinin 2009 ve 2010 versiyonlarinda olmayan,
ancak 2014 versiyonunda ilave edilen bir siniflandirmadir. Bu
siniflandirmanin temel amaci, finansal varliklardan gelir elde et-
mek, likidite ihtiyaclarini kc:rsﬂc:mok ve varlik ile bor¢larin vadesini
uyumloshrmokhr (Ozerhan ve Aslan, 2016, s. 580).

Kriterler dikkate alindiginda, sadece bor¢clanma araclarinin
(debt instruments) gercege uygun deger degisimi diger kapsamli
gelire yansitilarak 8lcilen finansal varlik olabilecegini ifade etmek
mimkindir. Ancak, bazi durumlarda 6zkaynak aracina yapilan
yatirnmlarin da gercege uygun deger deg|§|m| diger kapsamli ge-
lire yansitilarak &lcilecedi konusunda “ilk defa finansal tablolara
almada isletme, ticari amagla elde tutulmayan veya TFRS 3’Un
vygulandigi bir isletme birlesmesinde edinen isletmenin finansal
tablolarina aldigi bir sarta bagli bedel niteliginde olmayan, bu
Standart kapsamindaki bir 6zkaynak aracina yapilan yatirimin
gercegde uygun degerindeki sonraki degisikliklerin diger kapsamli
gelirde sunulmasi konusunda, geri dénilemeyecek bir tercihte bu-
lunulabilir” (IFRS 9: 5.7.5) htkmi getirilmistir.

Gergege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansi-
hlarak dlctlen finansal varliklar deger dusikligine tabi olup, bu
varliklara bagli beklenen kredi zararlari icin zarar karsihg ayiril-
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masi gerekir (IFRS 9: 5.5.1). Isletme, gercege uygun deger degisi-
mi diger kapsamli gelire yansitilarak dl¢ilen finansal varliklar icin
bir zarar karsiligini finansal tablolara alirken ve élcerken deger
distklogu hiokumlerini uygular. Ancak, zarar karsih@r diger kap-
samli gelire (6zkaynaklara) yansitilir ve finansal varligin finansal
durum tablosundaki defter degerini azaltmaz (IFRS 9: 5.5.2). De-
ger dusuklugi karsiligina iliskin hesaplama ve aciklamalara dip-
notlarda yer verilmesi gereklr (Ozerhan ve Aslan, 2016, s. 580).

2.2. Gercege Uygun Deger Degisimi Kar Veya Zarara
Yansihlarak Olciilen Finansal Varliklar

Bir finansal varlik, gercege uygun deger degisimi diger kap-
samli gelire yansitilarak él¢ilen finansal varlik ve itfa edilmis mao-
liyet bedeli Gzerinden dlcilen finansal varlik olarak siniflandiril-
madi§i taktirde, gercege uygun deder degisimi kar veya zarara
yansitilarak dlcilen finansal varlik olarak siniflandirilmasi gerekir
(IFRS 9: 4.1.4). Ayrica; bir finansal varlik itfa edilmis maliyet be-
deli Gzerinden dlcilen finansal varlik veya gercege uygun deger
degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak 8lcilen finansal var-
lik olarak siniflandirilmasi mimkin olmasina ragmen, varliklar ve
yukUmliliklerin farkli sekilde élciminden ve bunlara iliskin ka-
zang ile kayiplarin farkli sekilde finansal tablolara alinmasindan
kaynaklanacak bir tutarsizhigr (muhasebe uyumsuzlugu) ortadan
kaldirmasi veya énemli 6lcide azaltmasi durumunda, bir finansal
varligr geri dénilemez bir sekilde gercege uygun deger deg|5|m|
kar veya zarara yansmlorok dlcilen olarak siniflandirmak mim-
kindur (IFRS 9: 4.1.5; Ozerhan ve Aslan, 2016, s. 582).

Gercede uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilo-
rak dlcilen finansal varlik icin beklenen kredi zararlari olarak za-
rar karsiligi ayirilmasi mimkin degildir (IFRS 9: 5.5.1; Ramirez,
2015, s. 7).

3. Finansal Varliklarda Deger Disukligi

IFRS 9 Finansal Araclar standardi, deger dusukliguny, kredi
kalitesindeki bozulmaya baglamistir. Finansal varligin kredi ko-
litesinde dusus oldugunda, gelecekte beklenen nakit girisleri ile
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sozlesmedeki nakit girisleri arasinda bir farkllik veya agiklik olus-
maktadir. Bu farkhligin buginki degeri kredi zarar olarak tanim-
lanmakta ve standartta ise “isletmeye sézlesmeye dayali olarak
vadesi geldikce gerceklesecek nakit akislarinin tamami ile islet-
menin tahsil etmeyi bekledigi nakit akislarinin tamami arasindaki
farkin (tim nakit agiklarinin) baslangictaki etkin faiz orani (ya da
satin alindiginda veya olusturuldugunda kredi-deger disikligi
bulunan finansal varliklar icin krediye gére dizeltilmis etkin faiz
orani) Gzerinden hesaplanan buginki degeridir.” (IFRS 9: Appen-
dix A: Defined Terms) seklinde tanimlanmistir. Deger dU§Uk|UgU
“finansal varliklarin ilk muhasebelestirmeden bu yana kredi ris-
kinde meydana gelen artis sonucunda defter degerinde meydana
gelen azalmadir” (Ozerhon & Aslan, 2016, s. 582) seklinde de

tanimlanabilir.

IFRS @ Finansal Araclar standardinin deger dusukligu konu-
sunda getirdigi temel yenilik, IAS 39 Finansal Aroc|or Muhase-
belestirme ve Olcme standardinin “gerceklesen zarar” modeli ye-
rine, “beklenen kredi zarari (expected credit loss -ECL)” modelini
ikame etmesidir (EY, 2014, s. 7). Bu farkhligin paranin zamana
degeri dikkate alinarak hesaplanan tutar deger distkligu veya
beklenen kredi zarari olarak adlandirilmaktadir. Baska bir ifade
ile beklenen kredi zararlari, kredi zararlarinin, ilgili temerrit risk-
lerine gore agirliklandirilmis agirlikli ortalamasidir (IFRS 9: Appen-
dix A Defined Terms).

ECL'nin beklenen kredi zararini, RDO’nun temerride disme
riskini ve CL'nin kredi zararini gésterdigi bir durumda; beklenen
kredi zararn asadidaki sekilde formile edilerek hesaplanabilir

(Gebhardt, 2015, s. 12):
ECL =RDO = ClL

Beklenen kredi zarar modeli asagida belirtilen finansal var-

liklara uygulanir (KPMG, 2014, s. 58):

* itfa edilmis maliyet bedeli ile dlcilen finansal varliklar
(banka mevduatlari, krediler, ticari alacaklar, borclanma
araclari vb)
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e Gercede uygun deger degisimi diger kapsamli gelire
yansihlarak dlcilen finansal varliklar

¢ Finansal kiralama alacaklari
e Soézlesme varliklari

o Kredi taahhutleri

® Finansal teminat sézlesmeleri

Asagida belirtilen finansal varliklar beklenen kredi zararlari-
nin kapsami disinda birakilmistir (KPMG, 2014, s. 58):

e Oz kaynaga dayali finansal varliklar.

e Gercede uygun deger degisimi kar zarara yansitilarak
dlcilen kredi taahhitleri.

e Gercege uygun deger degisimi kar zarara yansihlarak
dlcilen diger finansal varliklar.

4. Beklenen Kredi Zararlarin Tespitinde Kullanilan
Yaklasimlar

IFRS @ Finansal Araclar standardina gére isletmeler, bekle-
nen kredi zararlarini hesoplomok icin asagida belirtilen yok|05|m-
lardan birini uygulamalari gerekir (Ozerhan ve Aslan, 2016, s.

585-588).
e Genel yaklasim.
e Basitlestirilmis yaklasim.

e Satin alindi§inda veya olusturuldugunda kredi-deger du-
sukligine ugramis finansal varlik yaklagimi.

Asagdida, genel yaklasim ve basitlestirilmis yaklasim konusun-
da genel bilgi, satin alindiginda ya da olusturuldugunda kredi-de-
Jer dUsUklUgU bulunan finansal varliklar yaklasimi konusunda ise
uygulama 6rnegi tzerinden detayli agiklama yapilmishr. Ayrica,
IAS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme standardi
ile farklilik ve benzerliklerine zamani geldlkge deg|n||m|§t|r
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4.1. Genel Yaklasim

Her raporlama déneminin sonunda isletme, finansal varliga
iliskin kredi riskinde énemli bir artis olup olmadigini degerlendirir.

Genel yaklasima goére, her raporlama tarihinde; kredi ris-
kinde 6nemli bir artisin olup olmadigina gére, 12 aylik beklenen
kredi zarari veya émir boyu beklenen kredi zararina gére karsilik
ayrihr (IFRS 9: 5.5.3; IFRS 9: 5.5.5; EY, 2014, s. 12). Ayrilan
kredi zarari, deger disukligu zarar olarak kar zararda muhase-
belestirilir.

Bir finansal varliktaki kredi riskinin, ilk defa finansal tablolara
alinmasindan raporlama tarihine kadar gegen sire iginde, énemli
olciide artmis olmasi durumunda, isletme s6z konusu finansal var-
liga iliskin zarar karsiligini 6mir boyu beklenen kredi zararlarina
esit bir tutardan dlcer (IFRS 9: 5.5.3).

Bir finansal varliktaki kredi riskinin, ilk defa finansal tablo-
lara alinmasindan raporlama tarihine kadar gegen sire icinde,
onemli olcide artmamis olmasi durumunda, isletme s6z konusu
finansal varliga iliskin zarar karsih@ini 12 aylik beklenen kredi
zararlarina esit bir tutardan odlcer (IFRS 9: 5.5.5).

Genel yaklasimda, finansal varligin ilk defa finansal tablola-
ra alinmasindan raporlama tarihine kadar gecen sire icinde, kre-
di riskinin ve temerridin durumuna gére, finansal varliklar icin G¢
asamali bir model benimsenmistir (EY, 2014, s. 7; Aytirk, 2016,

s. 136). Belirtilen model Tablo 1 Gzerinde gosterilmistir:

Tablo 1: Finansal varliklarda G¢ asamali deger disikligi modeli

Asama 1 2 | 3
Deger Disikliginin 12 aylik beklenen Omiir boyu beklenen kredi zarari
Hesaplanmasi kredi zarari
Faizin hesaplanmasi Briit tutar esas alinarak etkin Net tutar esas alinarak etkin faiz tu-
faiz tutari/yéntemi tari/yontemi
Sonraki asamalarda Finansal varligin ilk finansal tablolara alindigindan itibaren kredi ris-
yeniden degerlendirme | kindeki degisim
Gelisme Bozulma

Kaynak: Impairment of Financial Instruments Under IFRS 9, December 2014, EY, s. 7;
IFRS IN PRACTICE 2016 IFRS 9 Financial Instruments, BDO International, 2016,
5.38
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Tablo 1'de gorildigi vzere, isletmenin her raporlama déne-
minde asagidaki degerlendirmeleri yapmasi gerekir.

ilk finansal raporlama tarihinden itibaren finansal varliga
iliskin kredi riski énemli dlcide artmamis ise 12 aylik beklenen
kredi zarar tutarinda karsilik ayrlir. Finansal varligin brit tuto-
r Uzerinden etkin faiz orani uygulanarak faiz geliri hesaplanir
(Asama 1). ilk muhasebelestirme tarihinden raporlama tarihine
kadar gegen sire icinde finansal varliga iliskin kredi riski dnemli
olcide artmis ise dmir boyu beklenen kredi zarar tutarinda kar-
sihk ayrilir. Ayrica, raporlama déneminde, finansal varligin kredi
deger dusukligine ugrayip ugramadigina iliskin bitin olasiliklar
da degerlendirilir. Finansal varligin kredi riskinde énemli bir artig
meydana gelmis olmasi ve fakat temerrit durumunun olmamasi
halinde, finansal varligin brit tutar Gzerinden etkin faiz orani uy-
gulanarak faiz geliri hesaplanir (Asama 2). Finansal varligini kredi
riskinde onemli bir artis meydana gelmis olmasi ve ayni zamanda
temerrGt durumunun olasilik dahilinde olmasi halinde (Asama 3),
finansal varligin net tutari Gzerinden etkin faiz orani uygulanarak

faiz geliri hesaplanir (Gebhardt, 2015, s. 14).

Daha sonraki asamalarda, finansal varligin kredi kalitesinin
artmis olmasi, baska bir ifade ile kredi riskinde dnemli bir artis
olmamasi halinde, isletme 12 aylik beklenen kredi zarari tutarinda
karsilik ayirmaya baslar.

Her raporlama déneminde, her bir finansal varligin kredi
riskinin belirlenmesi ve ilk finansal raporlamaya alinma tarihinden
raporlama tarihine kadar olan sirede, kredi riskinin 6nemli dlcide
artip artmadiginin de@erlendirilmesi gerekir. Kredi riski analizi;
bircok faktérin incelenmesini gerektirmektedir (IFRS 9: B5.5.16).
Bu da isletmelerde zaman ve kaynak kullanimi bakimindan mali-
yete neden olmaktadir. Bundan dolayi kredi riskinin dnemli élcide
artip artmadigi konusunda, isletmelere yardimer olmak icin IFRS 9
Finansal Araclar standardi osogldo belirtilen koloyloshnu varsa-
yimlar énermistir (EY, 2014, s. 13; Ozerhan ve Aslan, 2016, s.
587):

e Finansal varligin raporlama tarihinde distk kredi riskine
veya yuksek kredi derecesine sahip oldugunun belirlen-
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mesi durumunda, isletme finansal varliktaki kredi riskinin
finansal tablolara alinmasindan bu yana énemli dlcide
artmadigini varsayabilir (IFRS 9: 5.5.10).

* Vadesinden itibaren 30 gin gectigi halde 6denmeyen fi-
nansal varliklarda, aksi ispatlanabilir bir sekilde, finansal

varligin kredi riskinin dnemli élcide arthdr varsayilir (IFRS
9:5.5.11).

e Omir boyu riskteki degisim icin, 12 aylik temerriit riski-
nin ortalama olarak kullanilmasi (IFRS 9: B5.5.13).

4.2. Basitlestirilmis Yaklasim

Basitlestirilmis yaklasim, isletmelerden kredi riskindeki de-
Jisiklikleri takip etmeleri yerine, her raporlama déneminde émur
boyu beklenen kredi zarar tutarinda karsilik ayirmalarini bekle-
mektedir (IFRS 9: 5.5.15).

Asagidaki finansal varliklara basit yaklasim uygulanmaktadir.
e Onenmli bir finansman unsuru icermeyen ticari alacaklar.

e Onemli bir finansman unsuru icermeyen sézlesme varlik-
lar.

Basitlestirilmis yaklasimin énemli bir finansman unsuru tasi-
mayan ticari alacaklar ve sézlesme varliklarina uygulanmasi pro-
tik bir yol olarak gorilebilir. Ozellikle, snemli bir finansman unsu-
ru tasimayan ticari alacaklar ile sozlegme varliklarin vadelerinin
12 ayin altinda oldugunda, 12 aylik beklenen kredi zaran ile
omir boyu beklenen kredi zarari ayni olacaktir.

Ayrica, isletmenin muhasebe politikasi olarak tercih etmesi
halinde, asagidaki finansal varliklara basitlestirilmis yonteme gore
dmir boyu beklenen kredi zarari tutarinda karsilik ayirabilir.

® Onemli bir finansman unsuru iceren ticari alacaklar,
¢ Onemli bir finansman unsuru iceren sozlesme varliklari,

* |AS 17 Kiralama Islemleri standardi kapsaminda dogan
kiralama alacaklar.
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4.3.IFRS 9 Standardinin Satin Alindiginda veya Olusturuldu-
gunda Kredi-Deger Disikligine Ugramis Finansal Var-
hk Yaklasimi ile IAS 39 Standardinin Karsilastiriimas:

IFRS 9 Finansal Araglar standardi, satin alindiginda veya
olusturuldugunda kredi-deger disikligine ugramis finansal varlik-
larin kredi zararlari icin karsilik ayrilmasi, uygulanacak faiz oran
ve faiz gelirinin muhasebelestirilmesi konularinda 6zel dizenleme-
ler getirmistir (KPMG, 2014, s. 94; Grant Thornton, 2016, s. 28).
IFRS 9 Finansal Araclar standardi, ilk muhasebelestirmede kredi
deger dusuklugine ugramis finansal varliklarin degerlemesini, di-
ger finansal varliklarin degerlemesinden farkli esaslara baglamis-
tir (Ozerhan ve Aslan, 2016, s. 588; Grant Thornton, 2016, s.
29).

Finansal varliklarin ilk defa finansal tablolara alinmasi sira-
sinda, kredi deger dusukligine ugramis olup olmadiginin islet-
me tarafindan degerlendirilmesi ve belirlenmesi gerekir (IFRS 9:
5.5.13; PWC, 2017 s. 34). Bu degerlendirme sonucunda finan-
sal varh@in kredi deger distkligine ugradigi/temerride dustigi
konusunda bir kanaate varilmasi halinde, kredi deger dusukligu
bulunan finansal varliklar icin yalnizca ilk defa finansal tablolara
alinmasindan itibaren her raporlama tarihinde isletme émir boyu
beklenen kredi zararlarindaki toplam degisiklikleri zarar karsihg:
olarak finansal tablolarda sunar (IFRS 9: 5.5.13).

Finansal araglarla ilgili bir s6zlesmede temerridin hangi
durumlarda ortaya ¢cikacagr yazilmaktadir. Genis anlamda temer-
ridin iki tane unsuru bulunmaktadir: En ciddi olani “vadesinde
anapara ve faizlerin ddenmemesidir”. lkinci olarak, bir sézlesme
hikmUnin ihlal edilmesidir (Ganguin ve Bilardello, 2005, s. 195).

Bir finansal varhigin gelecekteki tahmini nakit akislarini olum-
suz sekilde etkileyen bir veya daha fazla olay gerceklestiginde
s6z konusu finansal varligin kredi-deger dusikligine ugramis ol-
dugu kabul edilmektedir (IFRS 9: Appendix A Defined Terms). Bir
finansal varligin kredi-deger distkligine ugradigina iliskin kanit-

larin gézlemlenebilir olmasi ve bir bilgiye dayanmasi gerekir (EY,
2014, s. 15).
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Asagidaki olaylara iliskin gézlemlenebilir veriler finansal

varligin kredi-deger distklugine ugramis oldugunu gdsteren ka-
nitlardir (IFRS 9: Appendix A: Defined Terms):

e ihraccinin ya da borclunun énemli finansal sikinti icinde
olmasi,

e Temerrit veya vadenin ge¢mesi gibi nedenlerle bir soz-
lesme ihlalinin meydana gelmesi,

e Ekonomik veya sézlesmeye bagli nedenlerle, borglunun
icine dustigu finansal sikinhdan dolayr alacaklinin bore-
luya normal sartlarda disinmedigi bir ayricalik tanimasi,

e Borclunun iflasinin veya baska bir finansal yeniden yapi-
lanma icine gireceginin ihtimal dahilinde olmasi,

 Finansal sikintilar nedeniyle finansal varliga iliskin aktif
piyasanin ortadan kalkmasi,

e Finansal varhi@in, katlanilan kredi zararlarini yansitan
yuksek bir indirimle alinmasi veya olusturulmasi.

Tek bir olayr belirlemek mimkin olmasa bile, birden ¢ok
olayin birlesik etkisi finansal varligin kredi-deger disukligine ug-
ramasina yol acabilir.

IFRS 9 Finansal Araclar standardinin finansal varliklarin kre-
di deger disuklugine ugramis oldugunu gosteren kanitlar ile I1AS
39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme standardinin
deger dusukluginin bulunduguna dair kanitlari énemli derecede
benzerlik gostermektedir (EY, 2014, s. 15; IAS 39: 59; IFRS 9:
Appendix A Defined Terms). Her iki standartta finansal varlikla-
rin deger dustkligine ugradigina dair kanitlar benzer olmakla
birlikte, sonuglari bakimindan farkliliklar bulunmaktadir. IAS 39
Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olegme standardindaki “...
lleride meydana gelecek olaylar sonucunda olusmasi beklenen ka-
yiplar, ne kadar olasi olursa olsunlar muhasebelestirilemezler...”
hokm ile, IFRS 9 Finansal Araglar “...raporlama tarihinde isletme,
satin alindiginda ya da olusturuldugunda kredi-deger disikligi
bulunan finansal varliklar icin yalnizca ilk defa finansal tablolara
alinmasindan bu yana 6mir boyu beklenen kredi zararlarindaki
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toplam degisiklikleri zarar karsihgr olarak finansal tablolara alir.”
hikim tamamen farklidir. Bu farkhilik, finansal tablolardaki kre-
di zarari karsiliginin muhasebelestirilmesinde dénemler arasinda
farkliliklara da neden olacaktir. Forkllllgln sayisal gosterimi, Or-
nek Uygulamanin II. Senaryosunda gésterilmistir.

IFRS @ Finansal Araglar standardina gére, satin alindiginda
veya olusturuldugunda kredi-deger dusikligine ugramis finansal
varliklar icin beklenen kredi zarar hesaplanirken, sadece émir
boyu beklenen kredi zararlar dikkate alinir (KPMG, 2014, s. 95),
12 aylik beklenen kredi zararlari hicbir kosulda dikkate alinmaz
(EY, 2014, s. 15). IAS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Ole¢me standardina gére ise, deger dusiklugu sadece olustugun-
da dikkate alinir ve finansal tablolarda sunulur.

Kredi-deger dustkligine ugramis olan finansal varliklar cogu
zaman iskontolu olarak alinip satilirlar. Baska bir ifade ile, kredi-
deger disukligine ugramis finansal varligin buginki degerinin
hesaplanmasinda yiksek bir iskonto orani uygulanmaktadir. Boy-
le bir durumda, nominal tutar yerine beklenen nakit akisinin esas
alinmasi ve hesaplamalarin buna gére yapilmasi gerekir. Sonraki
dénemlerde, bu tir finansal varliklarin faiz geliri hesaplanirken,
beklenen nakit esas alinarak hesaplari faiz orani esas alinacakhr.
Baska bir ifade ile bertilen finansal varliga iliskin faiz geliri hesap-
lamasinda, krediye gore dizeltilmis etkin faiz oraninin (KGDEFO)
uygulanmasi gerekir (IFRS 9: Appendix A Defined Terms). Krediye
gore duzeltilmis etkin faiz orani finansal varligin beklenen émri bo-
yunca gerceklesmesi tahmin edilen gelecekteki nakit 6deme veya
tahsilatlari, satin alindiginda veya olusturuldugunda kredi-deger
dusuklogu ‘bulunan finansal varh@in itfa edilmis maliyetine indirge-
yen orandir (IFRS 9: Appendix A: Defined Terms). Isletme, kredi-
ye gore dizeltilmis etkin faiz oranini hesaplarken, finansal aracin
tim soézlesme sartlarini ve beklenen kredi zararlarini dikkate alarak
beklenen nakit akislarini tahmin eder. Krediye gére dizeltilmis et-
kin faiz orani hesaplanirken, 8mir boyu beklenen kredi zararlari
dikkate alinir (KPMG, 2014, s. 52). IAS 39 Finansal Araglar: Mu-
hasebelestirme ve Olcme standardi krediye goére diizeltilmis etkin
faiz oranini tanimlamis degildir. Ancak, IAS 39 Finansal Araclar:
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Muhasebelestirme ve Olgme standardinin “Bazi durumlarda, finan-
sal varliklar, olusan kredi zararlarini yansitan bir iskonto ile elde
edilirler. [sletmeler, etkin faiz oranini hesaplamalari sirasinda tah-
mini nakit akislarina bu tirden kredi zararlarini da dahil ederler.”
(IAS 39:AGS5) hikmi, krediye gore dizeltilmis etkin faiz oranini
isaret edilip edilmedigi konusunda tereddide dustlmustir. IFRIC
(IFRS Interpretation Committee) IAS 39: AG5 paragrafinin ilk mu-
hasebelestirmedeki finansal varligin kredi zararlarindan etkilenen
nakit akislarini dikkate alarak etkin faiz oranin hesaplanacag ko-
nusunda yorumda bulunmustur (IFRS Foundation, 2014, s. 270).
Krediye gore dizeltilmis etkin faiz oraninin nasil hesaplandigi Or-
nek Uygulama Uzerinde gdsterilmistir.

IFRS @ Finansal Araclar standardina gére krediye gore di-
zeltilmis etkin faiz oraninin hesaplanmasini ve uvygulanmasini ge-
rektiren durumlar ile 1AS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme
ve Oleme standardina gore gerek’rlren durumlar benzerlik goster-
mektedir. Ancak, krediye gore dizeltilmis etkin faiz oraninin he-
saplanmasi yéntemi bazi durumlarda farklilik arz edebilmektedir.
IAS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme standardina
gore krediye gore dizeltilmis etkin faiz orani hesoplonlrken ger-
ceklesen kredi zararlari dikkate alinirken, IFRS 9 Finansal Araclar
standardina gore ise (gelecekteki) beklenen kredi zararlari dikka-
te alinir. Uygulamada, gergeklesen kredi zarari ile beklenen kredi
zararinin cok farkh tutarda olmamasi beklenir (KPMG, 2014, s.
52). Bu beklentinin temel nedeni, finansal varliklarin kredi deger
dusuklugine ugradiginda, finansal varliklara iliskin temerride dus-
me riskinin bir (1)’e cok yakin olmasi nedeniyle, ECL ve Cl'nin bir
birine yakin olarak hesaplanacagi beklentisidir.

IFRS @ Finansal Araglar standardina gére kredi deger dusuk-
ligune ugramis finansal varliklar iki sekilde karsimiza cikmaktadir
(IFRS 9: 5.4.1);

e ik muhasebelestirmede (satin alindiginda veya olusturul-
dugunda) kredi-deger disukligine ugramis finansal var-

liklar,

* ilk muhasebelestirmeden sonraki bir tarihte kredi-deger
distkligune ugramis finansal varliklar.
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ilk muhasebelestirmede (satin alindiginda veya olusturuldu-
gunda) kredi-deger dusikligine ugramis finansal varliklar icin ilk
defa finansal tablolara alinmasindan itibaren, finansal varligin itfa
edilmis maliyetine krediye gére duzeltilmis etkin faiz orani uygula-
nir. Daha sonra kredi riskinde disme veya kredi degerinde yiksel-
me olsa dahi, faiz hesaplanmasinda brit deger Gzerinden degil,
finansal vorllgln itta edilmis maliyeti Uzerinden hesaplanir (IFRS
9:5.4.1a). IAS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olecme
standardindaki hesaplama farklilik arz etmemektedir.

ilk muhasebelestirmeden sonraki bir tarihte kredi-deger di-
sukligune ugramis finansal varliklarin daha sonraki bir tarihte kre-
di riskinde disme olmasi veya kredi degerinde yikselme olmasi
halinde, déneme iliskin faiz hesaplamasi brit deger Gzerinden ve
etkin faiz orani uygulanmcm suretiyle yapilacaktir (IFRS 9:5.4.1b).
Buna karsin, 1AS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olc-
me standardinda ise (varsa deger dustkligi karsiligi dusilmis)
itfa edilmis maliyet bedeli izerinden hesaplanmaktadir.

Kredi deger dusikligune ugramis finansal varliklarin faiz ge-
lirinin hesaplamasinda, IFRS 9 Finansal Araglar ve IAS 39 Finan-
sal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme standardindaki ilkeler
benzerlik gostermekle birlikte, kredi deger disukligine ugrama-
mis finansal varliklara iligkin faiz geliri hesaplamasi IFRS 9 Finan-
sal Araclar standardina gére daima finansal varligin brit degeri
uzerinden hesaplanirken, IAS 39 Finansal Araglar: Muhasebeles-
tirme ve Olcme standardina gére ise, faiz hesoplomom daima
itfa edilmis maliyet bedeli Uzerinden hesaplanmaktadir (KPMG,
2014, s. 53; Mirza, Holt ve Orrell, 2006, s. 231). Bu durumda,
IFRS 9 Finansal Araglar standardina gére hesaplanacak déneme
iliskin faiz gelirinin, IAS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme
ve Olcme standardina gére hesaplanacak faiz gelirinden, genel-
likle, yuksek olmasi beklenir. Buna karsilik, kredi deger dusukligu
meydana gelmedigi middetce IAS 39 Finansal Araglar: Muhase-
belestirme ve Olcme standardina gére bir karsilik oyrllmczken
IFRS 9 Finansal Araclar standardina gore ise, temerride disme
riskinin (RDO) sifir olmasi durumu haric, beklenen kredi zarari icin
karsilik ayrilmasi gerekir.
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IFRS 9@ Finansal Araclar standardina goére, satin alindiginda
veya olusturuldugunda kredi-deger dusikligine ugramis finansal
varliklar icin deger arhis kazanci, daha énce bir zarar karsihig
ayrilmamis olsa dahi, hesaplanabilir (Grant Thornton, 2016, s.
29). Bu durum, itfa ed||m|§ maliyet bedelinin yukselme5| anlamina
gelecektir. IAS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme
standardinda bu durum aciklanmis degildir.

Asagida, satin alindiginda veya olusturuldugunda  kredi-
deger dusukligine ugramis finansal varliklar yaklasiminin sabit
getirili menkul kiymetlere nasil vygulanacagi, faiz ve deger ar-
tis kazanci/kaybinin nasil hesaplanip muhasebelestirilecegi bir
srnek vygulama Uzerinde agiklanmistir. Yeri geldiginde, IAS 39
Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme standardindaki mo-
delden farki da belirtilecektir.

Ornek Uygulama (EY, 2014, s. 16-17'den uyarlanmis ve
gelistiririlmistir)

Saglam Yahrim ve Ticaret A.S. ciftlik hoyvonlorlnln Uretim
ve hcorehyle istigal eden Ciftlik Hoyvonsol Uriinler A.S.ye istirak
etmek icin lazim olan kcynagl tahvil ihra¢ ederek saglamayi plan-
lamis ve bu baglamda 01.01.2017 tarihinde 3 yil vadeli, % 15
yillik faizli ]OO 000.000 TL nominal degerli tahvil ihra¢ etmistir.
2017 yilinin ortalarinda istirak edilen Ciftlik Hayvansal Urinler
A.$'nin aktifinde bulunan hoyvonlorlnln onemli bir kisminin telef
olmasi nedeniyle, Saglam Yahrim ve Ticaret A.S.nin kredi riskinde
kétilesme baslamis, bankalardaki kredi limitlerinin bir kismi iptal
edilmis ve nakit akislarinda sorun yasanmaya baslanmishr. Bunun
sonucu olarak, Saglam Yatirim ve Ticaret A.S., 31.12.2017 tari-
hinde 6demesi gereken 15.000.000 TL'lik kupon 6demesinde te-
merride dismustir. 01.01.2017 tarihinde ihrac edilmis olan tah-
vilin yarisini portfdyinde bulunduran Ahmet Yatinmsever, elindeki
tahvilleri 45.000.000 TL'ye NVL Yatinim Holding A.$."ye satmayi
teklif etmistir. NVL Yatirim Holding A.$., 31.12.2018 tarihindeki
kupon 6demesinin de yapilamayacagini ancak tahvilin vade sonu
olan 31.12.2019 tarihinde 65.000.000 TL tahsilat saglanabile-

cegini degerlendirmistir. Bundan dolayi, Ahmet Yatirimsever'in



Maliye ve Finans Yazilari - 2018 - (109), 233-258 251

portféyinde bulunan tahvilleri 01.01.2018 tarihinde 45.000.000
TL'ye satin almishr.

Kredibilite sorunlarinin ortaya ¢ikmasi, bankalar tarafindan
kredi limitlerinin bir kisminin iptal edilmis olmasi, tahvilin cok yik-
sek oranda iskontolu olarak sahlmasi, vadesinde kupon édeme-
sini yop||0mom05| ve ayni zamanda Saglam Yatinm ve Ticaret
A.S.'nin dnemli finansal sikinh icinde olduguna dair emarelerin
bulunmas nedeniyle, finansal vcrllgln kredi-deger disikligine ug-
radigi degerlendirilmistir. Finansal varlik, 2.1. Itfa Edilmis Maliyet
Bedeli Uzerinden Olcilen Finansal Varliklar baliminde belirtilen
her iki kriteri ayni anda sagladigindan itfa edilmis maliyet bedeli
Uzerinden dlcilen finansal varlik olarak siniflandiriimasi gerekir.
Satin alindiginda veya olusturuldugunda kredi-deger dusukligu-
ne ugramis finansal varligin ilk defa finansal tablolara alinmasina
iliskin yevmiye kaydi asagidaki gibi olacaktir (Ozerhan ve Aslan,
2016, s. 592; KPMG, 2014, s. 95).

01.01.2018 Borg Alacak
ITFA EDILMI$ MALIYET BEDELI UZERINDEN OLCULEN
FINANSAL VARLIKLAR 45.000.000,00
BANKALAR 45.000.000,00

PV'nin satin alma bedelini, C'nin yillik kupon tutarini, FV'nin
tahvilin nominal tutarini ve EIR'in etkin faiz oranini gésterdigi bir

durumda etkin faiz orani asagidaki sekilde hesaplanabilir (Topa-
loglu ve Fidan, 2013, s. 149).

C C
PV=C+ 1+ER * (1+EIR)?
7.500.000 57.500.000
45.000.000=7.500.000+ T L W=D
7.500.000 57.500.000
0=-45.000.000+7.500.000+ e N T
7.500.000 57.500.000

0=-37.500.000+

1+ER " (1+EIR)?
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EIR deneme yanilma ydntemi, interpolasyon ydntemi veya
excel gibi programlar ile hesaplanabilir. Excel ile yapilan hesap-
lamada, etkin faiz orani % 34,231 olarak bulunmustur.

Ancak, satin alindiginda veya olusturuldugunda kredi-deger
dusuklugune ugramis finansal varliklarin iskontolu olarak satin alin-
masi durumda, faiz geliri hesaplamasinda, krediye gore dizeltil-
mis etkin faiz oraninin belirlenmesi ve uygulanmasi gerekir (IFRS 9:
Appendix A Defined Terms). Duzeltilmis etkin faiz orani hesaplanir-
ken tahmin edilen nakit akislari dikkate alinarak hesaplama yapilir.
Bu durumda, iki yil sonra tahsil edilmesi beklenen 65.000.000 TL

ve edinim bedeli (buginki deger) 45.00.000 TL dikkate alinarak
dizeltilmis etkin faiz oranin hesaplanmasi gerekir.

PV'nin satin alma bedelini, FV'nin tahvilin nominal tutarini,
¥nin sureyi ve EIR'in dizeltilmis etkin faiz oranini gésterdigi bir du-
rumda dizeltilmis etkin faiz orani asagidaki sekilde hesaplanabilir
(Kizil vd., 2016, s. 369).

EIR = (FV) 360

12%
65.000.000 \ 360 0 L
EIR = (32 500°000) ™ — 1= 1,4444444" — 1 = 1,20185 — 1 = 0,20185

-1

Yukarida belirtilen hususlarin - degismedigi varsayimiyla,
2018 yili sonunda 9.083.250 TL'nin (0,20185*45.000.000
TL) faiz geliri olarak kar zarar hesaplarinda muhasebelestirilme-
si gerekir. Bu kayit sonucunda, finansal varligin defter degeri
54.083.250 Tl'ye ¢ikmis olacakr. isleme iliskin yevmiye kaydi
asagida gos’rerllmlshr (Ozerhon ve Aslan, 2016, s. 592; KPMG,
2014, 5. 96).

31.12.2018 Borg Alacak
ITFA EDILMIi$ MALIYET BEDELI UZERINDEN OLCULEN
FINANSAL VARLIKLAR 9.083.250,00
FAIZ GELIRLERI 9.083.250,00

Sonraki dénemlere iliskin faiz hesaplamasi, IFRS 9 Finan-
sal Araglar standardina goére faiz hesaplamasi ilk muhasebe-
lestirmedeki itfa edilmis maliyet bedeli/brit defter degeri olan
45.000.000 TL zerinden yapilacaktir. IAS 39 Finansal Araglar:
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Muhasebelestirme ve Olcme standardina gére yapilacak hesap-
lomada ise gerceklesen zarar olmadig taktirde IFRS 9 ile ayni
olacakhr. Ancak, gerceklesen zarar olmasi halinde, net deger
uzerinden hesaplanacaktir.

2018 yili sonunda finansal varligin kredi riskine ve nakit
akislarina iliskin degerlendirme yapilmistir. Yapilan degerlendir-
me sonucunda iki farkli senaryo oldugu varsayilmistir. Her bir se-
naryoya gére yapilan hesaplamalar ve muhasebelestirme islemle-
ri asagida agiklanmistir,

Senaryo 1:

NVL Yatirim Holding A.S. gercekgi ve kanitlanabilir belirtilere
dayanarak, 2019 yili sonunda beklenen nakit akisin 70.000.000
Tl'ye c¢ikacagini tahmin etmektedir. Deger arhis kazancinin kar
zararda (IFRS 9: 5.7.1) muhasebelestirilmesi gerekir. Deger artis
kazanci asagidaki sekilde hesaplanabilir.

Deger artis kazancinin yevmiye kaydi asagidaki seklide yao-
pilir (Ozerhan ve Aslan, 2016, s. 592).

31.12.2015 Borg Alacak
ITFA EDILMI$ MALIYET BEDELI UZERINDEN OLCULEN
FINANSAL VARLIKLAR 4.160.291,21
DEGER ARTIS KAZANCI 4.160.291,21

IFRS @ Finansal Araglar standardina gére satin alindiginda
veya olusturuldugunda kredi-deger disukligine ugramis finansal
varliklarin deger artis kazanglari, itfa edilmis maliyete eklenmekte-
dir. Ancak, faiz hesaplamasi ilk muhasebelestirmedeki itfa edilmis
maliyet bedeli olan 45.000.000 TL Uzerinden yapilacaktir. 1AS
39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme standardina
goére bu durumda yapilacak kayit konusunda bir aciklama yer al-
mamaktadir.

Senaryo 2:

NVL Yatirim Holding A.S. gercekgi ve kanitlanabilir belirtilere
dayanarak, 2016 yili sonunda beklenen nakit akisin 60.000.000
TL olacagini tahmin etmektedir. Mevcut kosullar ve ekonomideki
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gorinim dikkate alindiginda, borgluya iliskin temerride disme
riskinin (RDO) ise 0,05 olacad hesaplanmistir.

Déneme iliskin faiz gelirinin hesaplamasi ve muhasebelesti-
rilmesi senaryo 1'deki ile ayni olacaktir. Onun i¢in burada tekrar
edilmemistir. Beklenen kredi zararlari ise asagidaki gibi hesaplo-

nacaktir (Gebhardt, 2015, s. 44).
ECL=RDO*CL ()

Beklenen kredi zararini hesaplamak icin dncelikle kredi za-
rarinin paranin zaman degeri de dikkate alinarak hesaplanmasi
gerekir. Kredi zarari asagidaki sekilde hesaplanabilir:

Sézlesmeye bagl nakit akisi-Beklen nakit akisi
1+EIR

Cl=

65.000.000-60.000.000 5.000.000
Cl= 140,20185 = 1 20185 =4.160.252,94 TL

Beklenen kredi zarari ise 1 no'lu formil vasitasiyla asagidaki
sekilde hesaplanabilir.

ECL=RDO*CL
ECl=0,05%4.160.252,94 = 208.012,65 TL

Beklenen kredi zararina iliskin yevmiye kaydi asagidaki se-

kilde yapilabilir.

31.12.2015 Borg Alacak
DEGER DUSUKLUGU ZARARI 208.012,65
ITFA EDILMIS MALIYET BEDELI UZERINDEN
OLCULEN FINANSAL VARLIKLAR 208.012,65

IFRS @ Finansal Araglar standardina gére yukarida yapilan
beklenen kredi zararlari hesaplamasi ve yevmiye kaydi IAS 39
Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Oleme standardina gére
yapilmayacaktir. Zira, deger dustkligi zarari heniz gerceklesmis
degildir Ayrica, 2018 yili icin IFRS 9 Finansal Araclar standar-
dina gore faiz 45.000.000,00 TL izerinde hesaplonlrken IAS
39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme standardina
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gére yeni maliyet bedeli olan (45.000.000 TL — 208.012,65)
44.791.987,35 TL izerinden hesaplanacakir.

5. Sonug

2014 yilinin Temmuz ayinda, IASB tarafindan IFRS 9 Finan-
sal Araclar standardinin tamamlanmis versiyonu, 01.01.2018
tarihinden itibaren yirirluge girmek Gzere yayinlanmistir. IFRS 9
Finansal Araclar standardinin tamamlanmis versiyonunda finansal
varliklarin deger dusikligine iliskin hikimlerinin yani sira, finan-
sal varliklarin siniflandirmasina iliskin degisiklikler ve ilaveler de
yapilmistir.

IFRS @ Finansal Araclar standardi finansal varliklari, finansal
varliklarin yonetimi icin isletmenin esas aldigi is modeli ile finansal

varhigin sézlesmeye bagl nakit akislarinin 6zelliklerini esas alarak
asagidaki sekilde siniflandirmishir (IFRS 9: 4.1.1):

* itfa edilmis maliyet bedeli iizerinden &lcilen finansal var-

liklar.

e Gercege uygun deger degisimi diger kapsaml gelire
yansitilarak 8lcilen finansal varliklar.

e Gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitla-
rak dlcilen finansal varliklar.

IFRS 9 Finansal Araclar standardina gére itfa edilmis mali-
yet bedeli Gzerinden dlcilen finansal varliklar ile gercege uygun
deger degisimi diger kapsamli gelire yanslarak élcilen finan-
sal varliklarin yani sira, finansal kiralama alacaklari, sézlesme
varliklari, kredi taahhitleri ve finansal teminat sézlesmeleri deger
distkligune tabidir. Gercege uygun deger degisimi kar zarara
yansitilarak dlcilen finansal varliklar ise deger dustkligy hukom-
lerine tabi degildir.

IFRS @ Finansal Araglar standardinin deger dusikligi konu-
sunda getirdigi temel yenilik, IAS 39 Finansal Araglar: Muhase-
belestirme ve Olcme stondordlnln zayif noktalarindan biri olarak
kabul edilen * gergek|e§en zarar” modeli yerine, “beklenen kredi
zararl” modelidir. Beklenen kredi zararlari, kredi zararlarinin ilgi-
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li temerrit risklerine goére agirliklandirilmis agirlikli ortalamasidir
(IFRS 9: Appendix A Defined Terms).

IFRS @ Finansal Araglar beklenen kredi zararlarini hesaplo-
mak icin, genel yaklasim, basitlestirilmis yaklasim veya satin alin-
diginda ya da olusturuldugunda kredi-deger dusukligi bulunan
finansal varliklar yaklasimlarindan birinin uygulanmasini zorunlu

kilmaktadir.

Calismamizda; satin alindiginda ya da olusturuldugunda
kredi-deger dusikligu bulunan finansal varliklar yaklasimi detayls
aciklanmis, I1AS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme
standardi ile benzer ve farkliliklarina deginilmistir. Bir drnek uygu-
lama Gzerinde, satin alindiginda ya da olusturuldugunda kredi-de-
ger dusuklugiu bulunan finansal varliklara uygulanan krediye gére
dizeltilmis etkin faiz oraninin, faiz gelirinin ve dénem sonunda
deger artis kazancinin (kayblnln) hesaplanmasi, muhasebelesti-
rilmesi ve IAS 39 Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme
standardi ile farkhliklari detayl bir sekilde agiklanmistir.

IFRS @ Finansal Araclar standardinin yeni deger dusukligu
modelinde, nakit akislarini tahmin etmek ve kredi-deger dusuklugu
kriterlerini uygulamak isletmelerin, gdzlemlenebilir kanitlar esas
alinarak, takdirine birakilmistir. Bu durum, beklenen zararlarinin
ileriye dogru kaydirimasina sebebiyet verebilecegi gibi faiz ge-
lirlerinin de manipile edilebilecegi disintlmektedir. Uygulama
uzerinden de goérilecegi gibi, IFRS 9 Finansal Araclar standar-
dina goére satin alindiginda ya da olusturuldugunda kredi-deger
dusukligt bulunan finansal varliklar icin her zaman dmir boyu
beklenen kredi zarar hesap|0nocag|ndcn dolayi, 1AS 39 Flncnsol
Araclar: Muhasebelestirme ve Olcme standardinin deger diisikli-
gunden daha fazla deger dusuklugu zarari ayrilmas gerekecek’rlr

IFRS 9 Finansal Araglar standardinin getirdigi yeni yaklasi-
min finansal varligin vadesi ile uyumlu LIBOR faiz orani tasiyan
veya forward gibi musteri riskini ihtiva eden finansal varliklara uy-
gulanmasi ve ayni zamanda BOBI FRS ve VUK ile karsilastiriimasi
ile ilgili calismalara ihtiyac oldugu dusinilmektedir.
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YAZIM KURALLARI

Gonderilecek yazilar, Microsoft Office Word programinda,
A4 sayfa dizeninde, Times New Roman yazi karakteri ve 11
punto kullanilarak yazilmalidir.

Kenarlarda (alt, Ust, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

Yazilar bir satr araligi ile yozilmali, paragraflar her iki yana
yash olmali, paragrafa baslarken girinti birakilmamali, parag-
raflar arasinda bir satir bosluk birakilmalidir.

Gonderilecek yazilar, metin, tablo, sekil, kaynakca ve ekleri
dahil, 20 sayfayr gecmemelidir.

DergiPark Uzerinden kér hakemlik sistemi uygulandigi icin ma-
kale ve kapak iki ayri dosya seklinde gonderilmelidir.

Kapak sayfasinda makalenin adi, bitin yazarlarin adi soyadi,
unvani, gorev yerleri, e-posta adresleri, orcid numaralari, bir-
den fazla yazar varsa sorumlu yazar, telefon numarasi, varsa
tesekkir edilecek kisiler/kurumlar ile diger aciklama ve notlar
yer almalidir.

Makalenin icinde yazara ait bilgiler yer almamalidir.

Bilimsel makalenin yazimi ve dizenlenmesinde asagidaki hu-
suslar dikkate alinmalidir.

Bashk

® Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin sol
Ust kenarindan baslayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde
yazilmalidir. Baslik, hem Tirkce, hem de Ingilizce olarak
hazirlanmalidir.

Oz

e Tirkce baslktan sonra Tirkce 6z bslimi yazilir. Oz, calis-
manin amacini, uygulanan yéntemleri, bulgulari ve sonucu
kisaca agiklamalidir. Tirkge 6z, 100 kelimeyi asmamalidir.

e Oz 10 punto ile italik olarak yazilmaldir.
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Anahtar Kelimeler

e Tirkge 6zin sonuna yazinin igerigini en iyi anlatan en
fazla dért adet anahtar kelime verilmelidir.

Jel Siniflandirmasi

e Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralar verilme-
lidir.

Ingilizce Baslik

 Tirkge metinden sonra ii¢ sahr bosluk birakilip Ingilizce
baslk yazilmalidir.

Abtract

o Tirkce Oz'iin Ingilizce'si yazilmali. ingilizce 6zet 100
kelimeyi asmamalidir.

e Abstract 10 punto ile italik olarak yazilmalidir.

Keywords

* Anahtar kelimelerin ingilizce’si yazilmaldir.

Jel Classification

e Calisma icin uygun Jel siniflandirma numaralar verilme-
lidir.

Giris ve Sonug

e Giris ikinci sayfanin basindan baslamali “1. Giris” sek-
linde yazilmalidir.

e Calismanin 6nemi ve amaci belirtilmelidir.
e Calismanin “Sonuc¢” kismi da numaralandinilmalidir.

Bashk ve Alt Bashklar

e Bitin basliklarin ilk harfleri buytk, diger harfler kigik
yazilmalidir.

® Ana baslklar “1. Giris” ten itibaren, alt basliklar dizeyle-
rine gore “2.1. seklinde numaralandiriimalidir.

e Bitin basliklar koyu yazilmal:.
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e Bitin baslklardan once ve sonra bir satir bosluk birakil-
malidir.

Sekiller ve Tablolar:

® Metin icerisinde kullanilacak tim sekil ve tablolar metin
icerindeki ilgili yere yerlestirilmeli ve sirasiyla numaralan-
dirlmalidir. Tablo bashklari Ust tarafta, sekil altlari ise alt
tarafta yer almalidir. Orijinal olmayan tablo ve sekillerin
alindigr kaynak belirtilmelidir.

Denklemler
e Denklemlere sira numarasi verilmelidir.
Kaynak Gésterme

e Makalelerde kaynak gdsterme ve atif yapma APA (The
American Psychological Association- Amerikan Psikoloji
Dernegdi) yayim kilavuzuna gére yapilmalidir.

e Yararlanilan eserler, baslk numarasi verilmeden “Kay-
nakca” boliminde belirtilmelidir.

e Yararlanilan bitin eserler kaynakcada belirtilmelidir.
Kaynak¢ca makale icinde atifta bulunulan tim kaynaklari
kapsamali, makalede ahfta bulunulmayan eserler kay-
nak¢cada yer almamalidir.

Ekler

e Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandiri-
larak kaynak¢adan sonra yerlestiriimelidir.

Anflar
e Anflar dipnotlarda degil metin icinde yapilmalidir.

e Cumlenin igerisinde eserin kinyesine ait bilgi yer al-
madan cimle kurulmus ise, cimlenin sonunda (Sharpe,
2005) seklinde gosterilebilir. Yazar sayisi iki ise (Altinok
ve Eken, 2005) seklinde gosterilmelidir.
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Sayfa belirtiimek istenmesi durumunda, yilin devamina
virgul ile ayrilarak eklenebilir. Ornek bakiniz Ensari
(2007, s. 126.)

Ayni cimlenin iceriginde birden fazla esere atif yapildi-
ginda, ortak parantezin icindeki eserler noktali virgil ile
ayrilmalidir. Ornek: (Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kinyesi, cimlenin 6gesi ise, yazarin soyad ve
parantez |¢er|smde 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 tiim
yazarlar sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005)
seklinde yazilmalidir.

Anf yapilan yazarin ayni yil yoymlonmls eserleri olmasi
durumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kulla-

nilir. Ornek: ilseven (2005a) ya da ||seven (2005b)

Butin kisaltmalar ilk kullanimda parantez iginde kisaltil-
mamis halleri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin calismalara atifta bulunulmak istendi-
ginde kisaltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin

kisa ismi aciklayici bilgi olarak kullanilmalidir. Ornek
(SPK xxx No'lu Teblig 2004

Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vb. atifta bulunulmo-
si durumundo kanun sayr ve/veya numarasi ile madde
numarasi aukco yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m.

16)
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