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Erdil et al.

ve uygulamalar isletme diizeyinde rakiplerden farklilagarak daha bagarili bir performans sergilemeye
katk1 sagladigy siirece genel bir ifade ile rekabet giicii olarak ifade edilebilir. Isletmelerin rekabet giicii
elde edebilmesi igin gesitli yontemler mevcuttur. Bu ¢alisma 6zelinde isletmelerin inovasyon egilimleri
ve gerceklestirdikleri birlesme ve satin alma islemleri birer rekabet avantaji elde etme araci olarak
degerlendirilmigtir. Bu dogrultuda Tiirkiyede gergeklestirilen birlesme ve satin alma islemlerinin
genel olarak yapilari ortaya konulmaya calisilmig ve igletmelerin inovasyon performanslarinin
firma performansi, ihracat performansi ve rekabet giicii tizerindeki etkisi incelenmistir. Elde edilen
bulgulara gore birlesme ve satin alma islemi gerceklestirmis isletmelerin inovasyon performansi firma
performansi, ihracat performans: ve rekabet giicii tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Birlesme ve Satin Alma, Inovasyon Performansi, Firma Performansi, [hracat
Performansi, Rekabet Glicii

JEL Siniflandirmasi: D41, G34, M31, L1, O30

Abstract

Various factors such as technological advances, the integration process of local markets which have been
created an integrated global market, the changes which have been observed at consumer needs and wants
have been led firms to find new ways in order to forestall its competitors. The fund of knowledge and
applications derived from this seeking process can be named as competitiveness as long as contribute to
perform better performance via differentiating from competitors at the firm level. Several methods have
been used to gain competitiveness up to now. Particularly, innovation tendency of firms and merger
and acquisition transactions have been evaluated as means to acquire competitiveness in this work. In
this direction, this study tried to reveal the structure of merger and acquisition transactions which were
performed in Turkey and the effect of innovation tendency which performed merger and acquisition
transactions on firm performance, export performance and competitiveness. The findings showed that
the innovation performance of firms which carried out merger and acquisition have positive effect on
firm performance, export performance and competitiveness.

Keywords: Merger and Acquisition, Innovation Performance, Firm Performance, Export Performance,
Competitiveness

JEL Classification: D41, G34, M31, L1, O30

I. Giris

Amerika ve Avrupada 1980’li yillarda artis gostermeye baslayan sirket birlesme ve satin alma

faaliyetleri; rekabet giicii, firma performans: ve ihracat gibi faktorlerin isletmeler tarafindan

daha fazla énemsenmesine yol agmis' ayni zamanda bu kavramlar ilerleyen yillarda pazarlama

literatiiriinde yogun ilgi goren ve iizerinde siklikla galigilan konular arasinda yer almugtir?.

Isletmelerin birlesme ve satin alma faaliyetleri gerceklestirmelerinin en énemli sebeplerinden

bazilar1 bityiime, giiclenme, uluslararasi pazarlara agilmadir. Bunun sonucu olarak da isletmelerin

hemulusalhem dekiiresel pazardarekabet edebilmebecerilerini gelistirebildigi sdylenebilir. Bunun

1

138

Baydas, A. (2007). Pazarlama Agisindan Markanin Finansal Degeri ve Dis Ticaret Isletmelerinde Bir Uygulama,
Bilim Dergisi, (42):127-150.

Varquez, R., Del Rio, B. A. ve Iglesias, V. (2002). Consumer-Based Brand Equity: Development and Validation of a
Measurement Instrument, Journal of Marketing Management, 18(6):27-48
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yaninda inovasyon faaliyetleri ile de firma ve ihracat performansinin artirabildigi ve rekabet giicii
elde edilebildigi gortilmiistiir. Bu noktada birlesme ve/veya satin alma islemlerini gergeklestirmis
olan isletmelerin inovasyon performansinin; firma performans, ihracat performansi ve rekabet
gliclinil nasil etkiledigi sorusundan yola ¢ikilmistir. Bu dogrultuda ¢alismada, ulusal ya da
uluslararasi boyutta birlesme ve/veya satin alma faaliyetleri gerceklestirmis olan isletmelerin
inovasyon performansinin firma performansi, ihracat performansi ve rekabet giicii tizerine etkisi
aragtirilmistir. Ilgili degiskenler arasindaki iliskiler ve etkiler incelenmis, elde edilen bulgulara
dayanilarak yapilan ¢ikarimlar yapilmistir. Bu ¢ikarimlarin akademik ¢aligmalar yaninda sektérde
faaliyet gosteren profesyonellere de fayda saglayacak nitelikte oldugu soylenebilir.

2. Literatiir
2.1. Sirket Birlesme ve Satin Almalar

Isletmelerin, yeni ve yogun rekabet kosullarina uyum saglayarak ayakta kalabilmeleri yeterli
buytiiklitkte olmalar: gerekliligini de zorunlu kilmaktadir. Bu bityiiklige ulasmak i¢in igletmelerin
tercih ettigi yollardan biri de bagka bir sirketle birlesmektir’. Birlesme islemi, bir isletmenin
digerini kontrolii altina alarak kontrol altina alinan isletmenin yasal varligini kaybetmesi seklinde
olabildigi gibi, sirket yonetiminin denetim altina alinmasi ya da birlesen tiim isletmelerin eski
kimliklerini kaybederek yeni bir isletme olusturmalar1 seklinde gerceklesebilir®. Bir isletmenin,
bagka bir isletmeyi tamamen ya da kismen satin alarak kendine bagl bir isletme sekline getirmesi
ise satin alma olarak ifade edilir. §irket satin almalarinda, isletmeler birlesmede oldugu gibi, alic1
ya da satin alinan igletmenin tiizel kisiligi sona ermeden rutin faaliyetlerine devam ederler. Ayrica
satin alma islemi gerceklestiginde, satin alinan igletmenin hisselerinin tamami ya da ¢ogunlugu,
miilkiyetinin sahipligi ve yénetimi satin alan isletmenin kontrolii altina geger>. Ulgen ve Mirze'ye
gore, isletme birlesme ve satin almalarindaki amag, firmalarin giiglerini goreceli olarak esit
kosullarda birlestirerek daha cok giiglenmek ve hayatlarini bu sekilde devam ettirmek, bitytiimek
ve mevcut durumlarini koruyarak rekabet iistiinliigii saglamaktir®. Birlesme ve satin alma islemi
sonucunda rakip bir isletme himaye altina alinirsa, yeni olusan sirketin pazar pay1 ve rekabet
giicii de artmaktadir. Ayrica zayif bir firma himaye altina alinabilecegi gibi, giiglii iki isletme de
pazar paylarini bityiitmek amaci ile birlesme yolunu se¢mektedir. Isletmeler ayrica, rekabetin
engellenmesini kisitlayan yasalarin izin verdigi 6l¢tide rakipleriyle birlesme ve/veya satin alma
gerceklestirerek, sektordeki rekabetin siddetini diisiirmeye ¢alisabilirler’.

3 Erdil, TS. ve digerleri (2018). Marka Performansinin Rekabet Giiciine Etkisi: Ulusal ve Uluslararas: Birlesme ve
Satin Almalar Agisindan Bir Degerlendirme. 23. Ulusal Pazarlama Kongresi, 27-29 Haziran 2018, Kocaeli, Tirkiye,
Bildiri Kitab1 233-258.

Eren, E. (2006). Stratejik Yonetim, 3.Baski, Eskigehir T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, (1491):150
Hitt, M. A,, Ireland, R. D. (1999). Achieving and Maintaining Strategic Competitiveness in the 21st Century: The
Role of Strategic Leadership. Academy of Management Executive, 13(1):43-57
6  Ulgen, H., Mirze,K. (2013). Isletmelerde Stratejik Yonetim, 8. Baski, Istanbul: Beta Yayincilik.
Sarikamis, C. (2003). Sirket Birlesmeleri, Avciol Yayinlari, Istanbul.
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2.2. Rekabet Giicii

Rekabet giiciiniin tanimlanmasina iliskin olarak literatiirde farkli ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
caligmalardan birinde rekabet giicii iki agidan ele alinmaktadir. Bu bakis agilari, mikro (isletme
ve endiistri) ve makro (iilke) bakis acisidir. Mikro yaklagimda iilke i¢indeki isletmeler arasindaki
rekabet ve bu rekabetin ulusal/uluslararas: pazardaki etkileri incelenirken, makro yaklagimda ise
iilkenin uluslararasi rekabetteki konumu iizerinde durulmaktadir®.

Porter, rekabet giicinii toplumun yasam standartlarinin artirilmasi gercevesinde ele almakta
ve rekabet edebilirligi iiretkenligi artirabilme yetenegi olarak tanimlamaktadir. Rekabet giicii
ile iliskilendirilen tretkenligi artirabilme yeteneginde vurgulanan noktalar; iiriin kalitesinin
yiikseltilmesi, tirtine farklilik kazandiran 6zellikler eklenmesi, iiretimde verimlili§i artirma ve
yitksek otomasyon seviyelerine ulasabilmedir®. Rekabet giicii, Ar-Ge faaliyetleri, sektorlerin
sergiledigi performans, iilkelerin dis ticaret fazlasi, yiiksek teknoloji ile {iretilmis triinler ve
yetismis insan kaynaklarinin kullanilmasi gibi faktérlere baglidir!©.

Rekabet giicii elde edebilmek i¢in kullanilan unsurlardan bazilari; inovasyon, Ar-Ge ve tasarim
faaliyetleridir!!,!?. Literatiirde kaynaklarin biiyiik bir kismi, rekabet giiciinii mutlak ve mukayeseli
iistiinliikler olarak iki grup altinda incelemektedir. Smith'in Mutlak Ustiinliikler Kuraminda,
iki tilkeden birinin herhangi bir tiriinti digerinden daha ucuz ve fazla miktarda tiretmesi ve
diger tlkenin sartlarinin ayni éiriinii tiretmeye uygun olmamasi halinde dis ticaretin meydana
gelebilecegi ifade edilmigtir. David Ricardo'nun Karsilastirmali Ustiinliikler Kuramina gore ise,
tilkelerin tirettikleri mallar goreceli olarak farkli standartlara sahip olsa bile bu {ilkeler arasinda
ticaret yapilabilir ve her iki iilke de bu ticaretten fayda saglayabilir'3.

Rekabet Giiciinii Belirleyen Firma-I¢i ve Firma-Disi Faktorler: Dogan ve digerleri maliyetleri,
yatirim yapabilme giiclinii, siparis teslim siiresini, kapasite esnekligini, kalite ve standartlara
uygunlugu, giivenilirligi, teknoloji ve Ar-Geyi, nitelikli isgiiciini, firma imajini, pazar payini,
satis sonrast hizmetleri, envanter yonetimi uygulamalarini ve {iretim zamani gibi rekabet giiciinii
belirleyen firma igi ve firma dig1 faktérler olarak belirlemiglerdir!. Porter, “Ulkelerin Rekabet
Avantajlar’” adli ¢alismasinda tlkelerin rekabet giicli ve yetenegini belirlerken dort temel
degisken olan faktor kosullar: - firmalarin stratejisi, yapisi ve rekabeti - talep kosullar: - ilgili
ve destekleyici endiistrilerin géz 6nitine bulundurulmas: gerekliligine deginmistir. Bir {ilkenin

8  Civi, E. (2001). Rekabet Giicii: Literatiir Aragtirmasi, Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8 (2): 21-38.

9  Porter, M.E. (1991). Towards a Dynamic Theory of Strategy, Strategic Management Journal, 12: 5-117.

10 Civi, 2001, 25.

11 Corfield, K. G. (1979). The Determinants of National Innovative Capacity, National Economic Development Office,
London.

12 Pottelsberghe B.V., Herman,D.ve Guellec,D. (2001). Using Patent Counts for Cross-Country Comparisons of
Technology Output, ULB Institutional Repository 2013.

13 Aktan, C., Vural Y. (2004). Rekabet Giicli Ve Rekabet Stratejileri, T.Y.S.K. Yay., Rekabet Dizisi: 2, (2004).

14 Dogan 1.0, ve digerleri. (2003).Isletmelerin I¢ ve Dis Pazarda Rekabet Giiciinii Etkileyen Faktérler ve Bir Uygulama,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 5(2): 114-139.
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sahip oldugu endiistrilerinin rekabet¢i ustiinliigii biiytik 6l¢tide bu dort farkl faktor tarafindan
belirlenmektedir!>.

2.3. inovasyon Performansi

Inovasyon, Latince bir sdzciik olan “innovatus” tan tiiremis olup “toplumsal, kiiltiirel ve idari
ortamda yeni yontemlerin kullanilmaya baslanmas1” anlamina gelir. Inovasyon, ekonomik ve
toplumsal deger yaratmak i¢in iirtinlerde, hizmetlerde ve is yapis yontemlerinde gergeklestirilen
degisiklik, farklilik ve yenilikler olarak tanimlanir'®. Inovasyon kavram olarak, hem bir siireci
hem de bir sonucu anlatir. Inovatif faaliyetler, bir isletmenin iiretim ve dagitim hizmetlerinden is
yapis yontemleri, tasarim ve pazarlama yontemlerine kadar her alanda goriilebilmektedir.

Inovasyon ileilgili yapilan tanimlarin tarihi ve gelisim siireci incelendiginde farkli ifadelerin ortaya
kondugu goriilmektedir!”. Becker ve Whisler inovasyonu, bir fikrin ilk kez benzer hedefleri olan
organizasyonlardan biri tarafindan kullanilmasi olarak tanimlamaktadir!®. Downs ve Mohr’a
gbre inovasyon, bir organizasyona farklilik getiren uygulamalardir!®. Endiistriyel inovasyon,
Freeman tarafindan yeni veya iyilestirilmis bir tiriiniin pazarlanmasi siirecinde ilk defa ytiriitiilen
tasarim, {iretim, yonetim ve ticari faaliyetlerin kapsami olarak tanimlanmaktadir?®.

Inovasyon, bir isletmedeki organizasyonel yapilar, siiregler, iiriinler ve hizmetler olarak genis
bir alana yayilmis rekabet giiciiniin ana unsuru olarak diisiiniilmektedir?!. Girisimci, inovasyon
aracilig1 ile teknolojiyi bir rekabet araci olarak kullanmaktadir ve teknolojik rekabet de
bitylimenin itici giicii olarak kendini gdstermektedir?2. Inovasyon, yeni pazarlara girmek, mevcut
pazar payini arttirmak ve isletmeye rekabet tistiinliigii saglamak icin biiytime stratejilerinin temel
unsurlarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, inovasyon, daha verimli {iretim
stiregleri uygulamak, daha iyi performans gostermek gibi ¢esitli amaglarla kurumsal stratejilerin

23, Inovasyon isletmelere, karsilastiklari sorunlarin {istesinden

vazgecilmez bir unsurudur
gelmek igin stirdiiriilebilir bir rekabet tistiinligii saglamaya calisirken stratejik bir rehber gorevi

gormektedir’*. Damanpour’a gore inovasyon bir organizasyonun ¢evreye uyum siirecini daha

15 Porter, 1990, 71.

16  Elgi, $. (2007). Inovasyon: Kalkinma ve Rekabetin Anahtari, Ankara, Technopolis Group, s.2.

17 Elgi, 2007, s.24.

18 Becker S., Whisler, T. (1967). The Innovative Organization: A Selective View of Current Theory and Research, The
Journal of Business 40(4): 462-469.

19 Downs, G., Mohr, L. (1976). Conceptual Issues In The Study of Innovation, Administrative Science Quarterly, 21(4):
700-714.

20 Freeman, C. (1982). The Economics of Industrial Innovation, Second Edition, Cambridge (Mass.): MIT Press.

21  Kuratko, D. E. ve digerleri (2005). A Model of Middle-level Managers’ Entrepreneurial Behaviour, Entrepreneurship
Theory and Practice 29(6): 699-716.

22 Fagerberg, J. (2004). The Dynamics of Technology, Growth and Trade:A Schumpeterian Perspective, Elgar
Companion to Neo-Schumpeterian Economics, ed. H.Hanusch and A.Pyka Edward Elgar, Cheltenham.

23 Drucker, PE (1985). Innovation and Entrepreneurship. Butterworth-Heinemann, Oxford.
24 Hitt, M. A. ve digerleri (2001). Guest Editors’ Introduction to the Special Issue Strategic Entrepreneurship:
Entrepreneurial Strategies for Wealth Creation, Strategic Management Journal 22(67): 479-491.
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rahat yiiriitebilmesi icin ikt1, yap1 veya siireclerinde degisim yaparken kullandig1 bir aragtir?3,
Hem ulusal hem de uluslararasi 6l¢ekte faaliyet gosteren isletmelerin, benzer tiretim imkéanlarina
ve teknolojilerine sahip olmaya baslamasiyla beraber rekabet avantaji elde etmeleri, inovasyon
ile tirtin ve hizmetlerde, is ve iiretim siireglerinde ve pazarlama faaliyetlerinde farklilagmalar:
ile gerceklesecektir. Boylece inovasyon araciligi ile arti bir deger sunularak, degisen tiiketici
ihtiyaglarina cevap verilebilir?®. Porter sirketlerin, inovasyon ile rekabet avantaji yakaladigini
belirtmistir. Inovasyona, hem yeni teknolojileri hem de yeni is yapis sekillerini kapsayacak
sekilde genis bir agidan yaklagilmasi gerektiginin altini ¢izmistir?’. Inovasyon, ilk defa iktisatc
J. Schumpeter tarafindan kalkinmanin itici giicii olarak tanimlanmistir. Schumpetere gore
inovasyon; tiiketicilerin hentiz farkinda olmadig: bir irtiniin veya mevcut tiriiniin yeni bir
ozelliginin pazara sunulmasi, yeni bir iiretim yonteminin kullanilmaya baglanmasi, yeni bir pazara
girilmesi, yeni tedarik kaynaklarmin kesfedilmesi, bir endiistrinin yeni organizasyona sahip
olmasidir ve ekonomik gelismenin kalbinde yer almaktadir?®. Yeni iiriin gelistirmenin yaninda,
yeni bir organizasyon seklini ve yeni pazarlarin olugmasini da igermektedir?®. Performans,
inovasyon ve rekabet arasindaki iliski literatiirde yaygin olarak Neoklasik iktisat teorisi ve
Schumpeteryen goriisle agiklanmaktadir. Neoklasik teori inovasyonun rekabet¢i pazarlarda,

Schumpeteryen goriis ise daha ok aksak rekabet piyasalarinda ortaya gikacagini 6ngoriir3C.

Inovasyon performansi, nitel ve nicel 6lgiimler sonucunda degerlendirilmektedir. Nitel 6lgiimler;
isletmelerin bir inovasyon aktivitesine katilip katilmadig: ile ilgili (arastirma ve deneysel
gelistirme, pazar hazirliklari ve egitime ait) sorulari, nicel 6lgiimler ise; inovasyon aktivitelerine
iligkin harcamalar1 kapsamaktadir3!.

Isletmeler kiiresellesme sonucu yogun rekabetin yasandigi ulusal ve uluslararasi pazarlarda,
faaliyetlerini kesintisiz olarak siirdiirebilmek ve performanslarini iyilestirebilmek igin
inovasyonu bir segenek olarak gérmektedir. Son yirmi yilda inovasyonun performansa etkisini
inceleyen aragtirmalarin arttig1 gozlemlenmektedir. Bu arastirmalar amaglarina gore ii¢ gruba
ayrilabilir. Tlk iki grupta, inovasyon, inovasyon tiirleri ve firma performansi arasindaki iliski

25  Fariborz Damanpour, (1987). The Adaption of Technological, Administrative, and Ancillary Innovations: Impact of
Organizational Factors, Journal of Management. (13.4): 675-688.

26  Ayar B, Erdil, T. S. (2018). Inovasyon ve Ar-Ge Faaliyetlerinin Thracat Performansina Etkisi: Tiirk Isletmeleri
Uzerine Algisal Bir Aragtirma, Marmara Universitesi Oneri Dergisi, 13(49): 45-68

27  Michael Porter (1990). The Competitive Advantage of Nations, Harvard Business Review, March-April, 14.

28  Schumpeter, J. A. (1934). Theory of Economic Development. Cambridge: Harvard University Press.

29 Ruttan, V. (1971). Usher and Schumpeter on Invention, Innovation and Technological Change, The Economics of
Technological Change, Harmondsworth:Penguin Books.

30 Karakaya, A. ve digerleri. (2015). Tiirk Imalat Sanayinde Performans, Inovasyon ve Rekabet Arasindaki iligki,
Uluslararas1 Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 4(1): 39-59.

31 Sendogdu, A. A., Oztiirk, Y. E. (2013). Kobi'lerde Inovasyon Yapma Egilimi ile Inovasyon Performans Bagari
Derecesi Arasindaki {ligkinin Aragtirilmasi, Nigde Universitesi IIBF Dergisi, 6(2): 104-116.
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karsilastirilmistir3>333435, Uciincii grupta ise, inovasyon ve performans arasindaki iliskide
finansal yapinin biyiikliigli, finansman riski, talep gibi ekonomik kosullar dikkate alimustir.
Soz konusu arastirmalarda, ekonomik sartlarin inovasyon ve performans etkiledigi sonucuna
ulasilmistir3®. Inovasyonun, performansi etkileyen énemli bir unsur olmasina ek olarak rekabet
ve teknoloji yogunlugu gibi baska degiskenlerin de performansi etkiledigi ifade edilmektedir3”.
Inovasyon performans beklentileri; isletmelerin is kararlarini, yatirim kararlarini, stratejik
planlarini, yer aldiklari pazardaki arz ve talebi dolayisiyla isletmelerin rekabet giictinii de
etkilemektedir’®. Inovasyon performansinin iyilestirilmesi ile beraber ulusal rekabet giiciiniin
arttig1 bilinmektedir. Ciocanel ve Pavelescu’ya gore, inovasyon performanst stratejisinin (Ar-Ge
yatirimlarinin) geligtirilmesi rekabet giiciinii arttirmaktadir. Inovasyon, iilkelerin rekabet giicii
elde etmeleri igin teknolojik degisimin hizli temposuna adapte olmalarini saglar’®. Giiniimiizde
yasanan kiiresel rekabette her yer her isletme i¢in bir pazar niteligi tasidigindan sirketlerin
genel performansindaki basarilarinda inovasyon performansi belirleyici rol oynamaktadir. Bu
baglamda birlesme ve satin alma islemi gergeklestirmis isletmelerin inovasyon performansinin
isletmelerin rekabet giicii tizerinde olumlu bir etkisi olmasi beklenmektedir.

H,: Birlesme ve satin alma gergeklestirmis isletmelerin inovasyon performansi, isletmelerin
rekabet giicii izerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

2.4. Firma Performansi (Pazar Performansi)

Performans, amaglanan hedeflere ulagsmak i¢in yapilan tiim stratejilerin sonuglarimin nitel ya da
nicel olarak degerlendirilmesidir. “Performans, belirli hedef ve dnceliklere yonelik tanimli bir

siire iginde sonuglar {iretme yetenegi olarak tanimlanabilir.?”

Eren, performansi nitel ve nicel performans olmak iizere iki gruba ayirmistir. Nitel performans, bir
firmanin i¢ ¢evresindeki soyut ¢iktilara referans vermektedir. Buna gore firmanin organizasyon
kaltiird, atmosferi, insan kaynagi ve bunlarin sonucunda sekillenen kalite, miisteri tatmini, yenilik

32 Heunks, E (1998). Innovation, Creativity and Success, Small Business Economics, 10(3): 263-272.

33 Freel, M. S. (2000). Do Small Innovating Firms Outperform Non-innovators?, Small Business Economics, 14(3): 195-210.

34 Avlonitis, G. J., Salavou, H. E. (2007). Entrepreneurial Orientation of SMEs, Product Innovativeness, and
Performance, Journal of Business Research, 60(5): 566-575.

35 Rochina-Barrachina, M. E. ve digerleri (2010). Process Innovations and Firm Productivity Growth, Small Business
Economics, 34(2): 147-166

36 Cainelli, G. ve digerleri (2006). Innovation and Economic Performance in Services: A Firm-Level Analysis,
Cambridge Journal of Economics, 30(3): 435-458

37 Bessen, J., Eric M., (2009). Sequential Innovation, Patents, and Imitation, the RAND Journal of Economics 40(4):
611-635.

38  Verhees, F J. ve digerleri. (2010). Performance Expectations Of Small Firms Considering Radical Product Innovation,
Journal Of Business Research, 63, 772-777.

39 Ciocanel B., Pavelescu, Marius, F (2015). Innovation and Competitiveness in European Context. Procedia
Economics and Finance. 32(1): 728-737.

40  Akman, G. ve digerleri. (2008). Strateji Odaklilik ve Firma Stratejilerinin Firma Performansina Etkisinin Analizi,
Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, 7(13): 93-116.
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vb. firmanin nitel performans: tizerinde etkili olmaktadir. Nicel performans ise bir firmanin
sonuca iliskin finansal gostergeleri ve piyasa gostergelerine dair performansidir. Bunu 6l¢mek
i¢in kullanilan élcitler, ciro, pazar pay, satis miktari, borsada biiytime, firmanin biiytimesi,
firmanin varliklar1 ve satis miktar1 gibi nicel (sayisal) unsurlardan olugmaktadir*!. Genellikle
performans, etkinlik ve verimlilik ile iliskilendirilmektedir.*> Ancak, performans ol¢iimii
icin pazar payi, inovasyon ve verimlilik gibi élciitler de kullanilmaktadir®?. Literatiirde pazar
performansi ve firma performans: kavramlarinin birbirinin yerine kullanildig1 gérilmektedir.
“Pazar performansi, firmanin pazardaki basarisi anlamima gelmekte ve ¢ogu zaman firma

performansi olarak da ifade edilmektedir**

Firmalarin yogun rekabet ortaminda ayakta kalabilmek i¢in ortaya koyduklar1 performansin kritik
degerde oldugu soylenebilir. Firmalarin ortaya koydugu performans, hem firmanin yatirimeilari
hem de tilke ekonomisi i¢in 6nem tagimaktadir. Yoneticiler, yatirimcilar, kredi verenler, saticilar
ve miisteriler gibi bircok grup i¢in firma performanst bir basari él¢titiidiir. Bu nedenle performans
olgiimiine gerek duyulur. Performans 6lgiimii ile isletmenin basarili olup olmadig: belirlenmekte-
Isletme planlarinin ne kadar gergeklestigi saptanmakta, uygulanan planlarin gergeklesme diizeyi
ve hedefe ulagilmadiysa neden olan sebeplerin saptanarak 6nlem alinmasini saglamakta ve bu
sekilde hem yéneticilerin hem de galisanlarin 6zendirilmesine katkida bulunmaktadir®.

Matari, Swidi ve Fadzil firma performansini dogru bir sekilde 6l¢mek i¢in finansal pazar temelli
degiskenlerin bir arada kullanilmasi gerektigini 6ne stirmislerdir. Ciinkii muhasebe temelli
ol¢imler firmanin ge¢mis performansini yansitirken, piyasa temelli Olgiimler gelecekteki
performansi tahmin etmede yardimci olmaktadir*.Firma performansini belirleyen finansal
performans kriterleri genel olarak, pazarlama faaliyetleri ve finansal yonetim basarisinin
olgiitleri olan piyasa degeri, pazar pay1 ve karliliktir*’. Son yillardaki arastirmalar ise performans
dl¢iimiinde isletmenin finansal, pazar ve yenilik performansini birlikte dikkate almaktadir*®,
Literatiirdeki firma performansi rekabet giicii, strateji odaklilik, toplam kalite yonetimi, firma
stratejileri, kurumsal yonetim, firmalarda tirtin, tutundurma, dagitim, fiyatlandirma stratejileri,
farklilagtirma stratejisi, yenilik (inovasyon) performansi, kurumsal sosyal sorumluluk, pazar

41  Eren, M. (2014). Giiglendirme ile Nicel Isletme Performansi Arasindaki iliskide Orgiite Giiven ve Duygusal
Baglilhigin Aracilik Etkileri, Isletme Aragtirmalar1 Dergisi, 6(1): 303-327.

42 Neely, A. ve digerleri. (2005). Performance Measurement System Design A Literature Review and Research Agenda.
International Journal of Operations & Production Management 25 (12): 80-116.

43 Venkatraman, N., Ramanujam, V. (1986). Measurement of Business Performance in Strategy Research: A
Comparison of Approaches, Academy of Management Review, 1(4): 801-814.

44 Calik, M., ve digerleri, (2013). Biitiinlesik Pazarlama Hetisimi, Marka Performansi ve Pazar Performansi Hi@kisinin
Incelenmesi, Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 9(19): 137-161.

45  Parker, C. (2000). Performance Measurement. Work Study, 49(2): 63-66.

46  Matari, M. ve digerleri (2014). The Measurements of Firm Performance’s Dimensions, Asian Journal of Finance &
Accounting, 6(1): 24-49.

47 Bayyurt, N., (2007). Isletmelerde Performans Degerlendirmenin Onemi ve Performans Gostergeleri Arasindaki
Iligkiler, 53: 577-592.

48  Keskin, H., ve digerleri (2016). Pazar Yonelimi ve Firma Performanst iliskisi: Farklilagtirma Stratejisinin Araci Roli,
Dogus Universitesi Dergisi, 17(1) :115.
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odaklilik, pazarlama performansi konulari ile birlikte galigilmigtir®?,303132353 54555657,
Bu ¢alisma kapsaminda da inovasyon performansi, ihracat performansi, rekabet giicii ile

iliskilendirilmistir.

Inovasyon Performanst ve Firma Performans: Iliskisi: Inovasyona yonelik faaliyetler ve firma
performansi iliskisine ait literatiir taramasinda konunun farkli yonlerde incelendigi sdylenebilir.
Calantone, ve digerleri, ABDdeki biiylik ol¢ekli firmalarla yaptiklari ¢aligmada firmanin
inovasyona agirlik vermesiyle firma performans: arasinda olumlu bir iliski bulundugunu
belirlemislerdir. Avrupada e-ticaret firmalar ile ilgili yapilan bir ¢aligmada internete dayali
inovasyon gerceklestiren firmalarin yapmayan firmalara gore firma performans diizeylerinin
daha yiiksek olduguna dair bulgulara ulasilmistir. Kostopoulos, vd., Yunanistan da 461 firma
ile yaptiklar: arastirmada, distan bilgi akisi ile beslenen inovasyon faaliyetlerinin basta yatirim
ve varlik getirisi olmak {izere finansal performans: olumlu yonde etkiledigini belirlemislerdir .
Bir bagka arastirmada, bilgi yonetim elemanlarinin etkin sekilde kullanilmasinin yeni @iriin ve
hizmet gelistirilmesini ve bunun da firma performansini olumlu olarak etkiledigi saptanmastir.
Ispanyada 451 firma ile yapilan bir diger ¢aligmada, inovasyon ve firma performansi arasinda
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir’®. Verilen bilgiler 1s1ginda birlesme ve satin alma
gerceklestirmis isletmelerin inovasyon performansinin firma performansini olumlu etkilemesi
beklenmektedir.

H,: Birlesme ve satin alma gergeklestirmis isletmelerin inovasyon performansi, firma performansi
tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

49 Kaleka, A., Morgan, N. (2017). Which Competitive Advantage(s)? Competitive Advantage—Market Performance
Relationships in International Markets, Journal of International Marketing, 25(4): 25-49.

50 Akman, G. ve digerleri, (2008). Strateji Odaklilik ve Firma Stratejilerinin Firma Performansina Etkisinin Analizi
Istanbul Ticaret Universitesi Fen Bilimleri Dergisi, 7(13): 93-116.

51 Michelberger, K., (2016). Corporate Governance Effects on Firm Performance: A Literature Review, Regional
Formation and Development Studies, 3(20): 84-95.

52 Gok, M., Nar, Y. (2016). Dinamik Cevre Etkisinde Pazarlama Stratejileri ve Pazar Performansi Analizi: Bilisgim
Sektorii Degerlendirmesi, Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 9(1): 134-147.

53 Keskin, H., ve digerleri (2016). Pazar Yonelimi ve Firma Performansi liskisi: Farklilagtirma Stratejisinin Araci Roli,
Dogus Universitesi Dergisi, 17(1): 111-127.

54  Alparslan, A., Aygiin, M. (2013). Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve Firma Performansi, Siilleyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1): 435-448.

55 Bulut, C,, ve digerleri (2009). Pazar Oryantasyonlar: Boyutlarmin Firma Performansimna Etkileri, Ege Academic
Review, 9(2): 513-538.

56  O'Sullivan, D., (2007). The Measurement Of Marketing Performance In Irish Firms, Irish Marketing Review,19
(1&2): 26-36.

57 Mone, S., ve digerleri, (2013). The “What” And “How” Of Marketing Performance Management, Management and
Marketing Challenges for the Knowledge Society, 8(1): 129-146.

58 Daniel Jiménez-Jiménez and Raquel Sanz-Valle (2011). Innovation, Organizational Learning, and Performance,
Journal of Business Research, 64 (2011) 408-417.
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2.5. ihracat Performansi

Thracat, uluslararasilagmanin ilk basamagi olarak degerlendirilmektedir.>® Thracat, “miisteri
gereksinim, istek ve tercihlerini tatmin etmek i¢in, isletme olanaklarinin degerlendirilmesi,
planlanmas, kullanilmasi ve denetlenmesi eylemlerinin kazang elde etmek amaciyla uluslararasi
alanda yiiriitiilmesi” seklinde tanimlanmaktadir®. Tsletmeler ihracat faaliyetlerine, oncelikle
cografi olarak yakin ve kendi iilkeleri ile benzer 6zelliklere sahip olan iilkelerden baslar®!.
Uluslararas: pazarlarda zaman i¢inde tecritbe kazanan igletmelerin ihracat performans: da
artmaya basladigi soylenebilir®. Thracat performansi literatiirde farkli yazarlar tarafindan
farkli sekillerde tanimlanmistir. Cavusgil ve Zou®? ihracat performansiny; stratejik ve ekonomik
hedeflerin basarilma diizeyi olarak tanimlarken, bir bagka calismaya gore ihracat performansi,
isletmenin ve ¢evrenin sahip oldugu kosullar altinda gergeklestirilmis olan ihracat faaliyetlerinin
bir sonucudur®. Stratejik avantajlar, ihracat performansini degerlendirmede kullanilan en
temel gostergelerden biri olmakla beraber, finansal gostergeler ile rekabet @istiinliigti de ihracat
performansini degerlendirmede kullanilmaktadir.

Ihracat Performans: Belirleyicileri: Thracat performansini belirleyen faktorlere iliskin olarak
yapilmis caligmalarin bazilarinda benzer sonuglar elde edildigi goriiliirken, farkli sonuglara
ulasilan calismalar da mevcuttur. Bunun baslica nedeni ise; tilkelerin ve isletmelerin ihracat
performansi ve potansiyeli, rekabet giicii, isletme yetkinlikleri gibi faktérlerinin birbirinden
farkliik gostermesidir. Mevcut c¢alismalar incelendiginde ihracat performansini belirleyen
faktorlerin genel olarak isletme ici (igsel) faktorler ve isletme disi (digsal) faktorler oldugunu
séylemek miimkiindiir. Isletme 6zelliklerini ifade eden igsel faktorler: Isletme biiyiikliigii, isletme
yast/deneyimi, isletme teknolojisi, uluslararasi baglilik (ihracata baglilik) ve uluslararas: deneyim
(ihracat deneyimi) degiskenlerinden olugur. Digsal ya da isletme dis1 faktorleri ise: Thracat pazari
ve endiistri 6zellikleri olarak ifade edilebilir®.

Igsel Faktorler: Isletme bitytikliigiiniin ihracat performanst iizerinde dogrudan ve pozitif yonlii bir
etkisi oldugunu gosteren degiskenler; organizasyonel kaynaklar, isletme ekonomisinin biiytikliigii
ve uluslararasi faaliyetlerde algilanan risk olarak siralanabilir®. Clarke’in ¢alismasinda elde

59  Erkutlu, H., Eryigit, S. (2001). Uluslararasilasma Siireci, Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
3(2001): 149-164.

60  Begeli, N. (1997). Kobi'lerin Dig Pazara Agilabilmesi Icin Alternatif Yontemler. igemeden Bakis, 36-39.

61 Hanifi, M., Nakipoglu, A. (2011). Uluslararas1 Pazarlama Stratejilerinin fhracat Performansi Uzerine Etkisi,
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 10(38):245-261.

62  Cnar, B., Kog, F (2017). Pazarlama Yeteneklerinin Ihracat Performansi Uzerindeki Etkisi, AIBU Sosyal Bilimler
Enstitiisit Dergisi, 17(3):114-115.

63  Cavusgil, S. T, Zou, S. (1994). Marketing Strategy-Performance Relationship: An Investigation of the Empirical Link
in Esport Market Venture, Journal of Marketing, 58(1):1-21.

64 Diamantopoulos, A., Kakkos, N. (2007). Managerial Assessments of Export Performance: Conceptual Framework
and Empirical [llustration. Journal of International Marketing, 15(3):1-31.

65  Ayar ve Erdil, 2018, 50.

66 Katsikeas,C.S., Piercy, N.F. ve Ioannidis, C. (1996), Determinants of Export Performance in A European Context,
European Journal of Marketing, 30(6):6-35.
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ettigi bulgulara gore, isletmelerin sermaye yapisi, ihracat performanslarini etkilerken, isletme
biyiikligi de ihracat karar1 alinmasinda pozitif bir etkiye yaratmaktadir. Biiyiik igletmeler, kiigiik
ve orta boy firmalara gore daha fazla ihracat yapmaktadir®’. Danisman ve Sokmen®® calismasinda,
isletmede ¢alisan kisi sayisi; Christensen vd.® nin yaptig1 calismada ise toplam satislar, isletme
biyiikligiiniin gostergesi olarak ele alinmustir. Her iki calismada da, isletme bityiikliigi ile
ihracat performansi arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varilmigtir. Krugmana goére de
isletme biiyiiklagii birim {iretim maliyetini azaltarak 6lgek ekonomisinin olugmasina neden olan
unsurlardan biridir’’. Bu unsur hem firmanin iiretim maliyetlerini hem de mallarin uluslararas
ticaret fiyatini etkileyerek isletmenin rekabet giiciinii de olumlu yonde etkilemektedir. Dholakia
ve Kapur, isletme biiyiikliigiintin ihracat tizerinde pozitif etkisi oldugunu ortaya ¢ikarmistir ve
bu bulgu da Krugman destekler niteliktedir’!. Uluslararasi pazarlarda yiiriitiilen ticari faaliyetler
ile yerel pazarlardaki faaliyetlerin isleyisleri birbirinden farklidir. Hem ulusal hem de uluslararas
pazarlarda faaliyet gosteren isletmeler yaslar1 ile dogru orantili olarak tecriibe kazanirlar ve zamanla
kazanilan bu tecriibe (deneyim) isletmenin ihracat performans tizerinde etkili olan faktorlerden
biridir. Isletmeler ihracat yaptiklar1 uluslararasi pazarlarda basarili olabilmek igin hukuksal yapi,
politik cevre, kiiltiir ve benzeri tiim faktrler hakkinda bilgi sahibi olmalidirlar. Iyi bir aragtirmanin
yan1 sira zaman ve ticari deneyim ile de elde edilebilecek olan bu bilgiler firma yas: ile de dogru
orantili olarak artmaktadir’?. Thracat performansini dogrudan etkileyen faktorlerden biri de
isletmelerin uluslararasi pazarlara ve ihracat faaliyetlerine kars1 gostermis olduklar1 bagliliklaridur.
Love ve digerlerine gore uluslararasi baglilik; bir firmanin hem cografi hem de kiiltiirel olarak
uluslararasilasmaya katilimini ifade etmekte, ayni zamanda isletmenin uluslararasilasma
siirecinde gerekli olan bilgiyi gelistirmesine de yardimci olmaktadir’3. Uluslararasi pazarlardaki
faaliyetlerde baglilik gosteren isletmeler, finansal kaynaklar ve insan kaynaklar: basta olmak tizere
sahip olduklari her tiirlii kaynag: ihracat faaliyetleri dogrultusunda iyi bir sekilde planlamakta ve
organize etmektedirler. Bu durum da isletmelerin ihracat performansi iizerinde olumlu yonde katki
saglamaktadir’#. Thracat performansi ve ihracat deneyimi arasinda da yakin bir iliski oldugunu
soylenebilir. Bu iligki uluslararas: pazarlardaki belirsizliklerle ve isletmelerin bu belirsizlik durumu
ile basa ¢ikma becerileriyle de ilgilidir. Eger bir isletme, rakiplerine gére daha az bir uluslararasi

67  Clarke, G. (2005). Beyond Tariffs And Quotas: Why Don’t African Manufacturing Firms Export More? Policy
Research Working Paper, No. 3617. The World Bank, Washington, D.C.

68 Danigman, A., Sokmen, A.G. (2007), Girisimci Ozellikleri ve Firma Niteliklerinin fhracat Performansina Etkisi:
Kobi'ler Uzerinde Bir Aragtirma, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 16(1):213-230.

69 Christensen, C. H., Rocha. A., ve R. K. Gertner.(1987). An Empirical Investigation of The Factors Influencing
Exporting Success of Brazilian Firms, Journal of International Business Studies, 18(3):61-77.

70  Krugman, P. (1980). Scale Economies, Product Differentiation, and the Pattern Oftrade, American Economic
Review, 70(5):950-959.

71 Dholakia, R. H., Kapur,D.(2004), Determinants of Export Performance of Indian Firms -A Strategic Perspective,
IIMA Working Papers, No.1840.

72 Aygiin, M. (2010). Firma Diizeyinde Ihracat Performansinin Belirleyicileri: Tiirk Sermaye Piyasasi Ornegi.
Mubhasebe Bilim Diinyas: Dergisi. (4):113-133.

73 Love, ].H., Roper, S. ve Zhou, Y. (2015). Experience, Age and Exporting Performance in UK SMEs, International
Business Review. 25(4):806-819.

74 Lages, L.E, Montgomery, D.B.(2004). Export Performance As An Antecedent of Export Commitment and Marketing
Strategy.
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deneyime sahip ise, uluslararas: pazarlarda yiiriitiilen faaliyetleri ulusal pazar faaliyetlerine gore
daha riskli bulmaktadir. Isletmelerin ihracat faaliyetleri ne kadar fazla olursa uluslararasi pazarlarin
yapisini anlamalar1 da o kadar kolay olur. Ayni zamanda miisterilerle yakin iliski kurma becerileri
ile pazarlama programi tasarlama ve uygulama kapasiteleri de bir o kadar kolaylagir’>.

Digsal Faktorler: Dis faktorler igletmelerin dis ¢evresini ifade eden faktorlerdir. Bunlar;
isletmelerin yakin bir sekilde iliski icinde bulundugu sosyo-ekonomik ¢evre, politik ve yasal cevre,
teknolojik ¢evre, fiziksel ve cografi yap1 gibi faktorlerdir. Uluslararasi pazarlarla ilgili anlasmalar,
ticareti kisitlayan ya da tamamen ortadan kaldiran engeller, vergi politikalari, hukuksal yapisi,
kaltiirel farkliliklar, rekabet kosullar1 ve ekonomik yapi gibi degiskenler ihracatin basarisini
olumlu ya da olumsuz olarak dogrudan etkilemektedir’®. Thracat faaliyetlerinin yogunlugu ve
uygulanan pazarlama stratejileri, isletmelerin faaliyet gosterdigi pazara ve sektore gore farkliliklar
gostermektedir’’. Fiyat rekabetinin yogun olarak yasandigi sektorler ile yogun teknoloji kullanilan
pazarlarda ihracat performansinin yiiksek oldugu sylenebilir. Sektérde faaliyet gosteren isletme
say1s1, kullanilan teknoloji diizeyi ve yogun rekabet gibi faktorler isletmelerin ihracat performansi
{izerinde oldukga etkilidirler’®. Genel olarak, ihracat yapilan pazarlarin ézellikleri, uluslararas
pazarlarda uygulanan kotalar, tarife ve vergiler ile pazardaki rekabet yogunlugu da ihracat
performansini etkileyen faktorler arasindadir. Bunlara ek olarak, pazarmn talep potansiyeli,
sosyo-Kkiiltiirel farkliliklar, cografi yap1 ve iklim 6zelikleri gibi kriterler de ihracat performansinin
belirleyicileri arasinda yer almaktadir’®.

Wakelin'in 1998 yilinda yapmis oldugu calismada inovasyonun ihracat davrams: iizerindeki
etkisi arastirilmistir®. Elde edilen bulgulara gore, Ingilterede inovasyon faaliyetleri yiiriiten
ve yiriitmeyen isletmelerin ihracat davraniglari farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar
daha ¢ok inovatif ve biiylik firmalarin ihracat yapmaya daha fazla meyilli oldugu yoniindedir.
Ayrica isletmelerin yapmis oldugu inovasyon sayisi arttik¢a buna paralel olarak ihracat yapma
ve uluslararasi pazarlara girme olasiliklar1 da artis gostermektedir. Dolayisiyla inovasyon
kapasitesinin artmasi ile ihracat performansinin artmasi arasinda kargilikli bir bagimlilik iliskisi
oldugu sdylenebilir®!. Thracat performansi ve inovasyon konularini birlikte ele alan bir diger
calismada ise Almanyada faaliyet gosteren isletmeler incelenmis ve inovasyon egilimi yiiksek
olan ve olmayan isletmeler arasinda anlaml farkliliklar oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligmaya gore

75 Katsikeas, C.S., Piercy, N. E, ve Chris,I. (1996). Determinants of Export Performance in A European Context.
European Journal of Marketing, 30(6):6-35.

76  Katsikeass ve digerleri, 1996, 13

77  Cavusgil, S. T, Zou, S.(1994). Marketing Strategy-Performance Relationship: An Investigation of the Empirical Link
in Esport Market Venture, Journal of Marketing, 58(1):1-21.

78 Zou, S., Simona, S. (1998). The Determinants of Export Performance: A Review of the Empirical Literatiire Between
1987 and 1997, International Marketing Review, 15(5): 333-356.

79  Madsen, TK. (1989). Successful Export Marketing Management: Some Empirical Evidence, International Marketing
Review, 6(44):41-57.
80  Wakelin, K.(1998). Innovation and Export Behaviour at the Firm Level, Research Policy, (26):829-841.

81  Guan, J., Ma, N.(2003). Innovative Capability and Export Performance of Chinese Firms, Technovation, (23):737-
747.
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inovasyon yapan isletmeler jhracata daha fazla meyilli olmakla beraber, gelirlerinin de biiytik bir
béliimiinii ihracat pazarlarindan elde etmektedirler. inovasyon cesitleri ve ihracat performansi
arasindaki iligki de farklilik gosterebilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda tiriin inovasyonunun ihracat
kararini ve yogunlugunu giiglii bir sekilde etkiledigi goriilmesine ragmen, siire¢ inovasyonu ve
ihracat arasinda anlamli bir etki ya da iligkiye rastlanmamaktadir. Bir bagka caligmaya gore; Dogu
Almanyada faaliyet gosteren isletmelerin Bat1 Almanyada ki isletmelere gore rekabet giicliniin ve
ihracat performansinin yiiksek olmasi, bu isletmelerin inovasyona daha fazla 6nem vermesinden
kaynaklanmaktadir®?. Tiirkiyede faaliyet gosteren isletmeleri ele bir galismada ise inovasyon ve
dis ticaret arasindaki iliski degerlendirilmis ve inovasyon belirleyicisi olarak da patent sayilari
kullanilmistir. Bu aragtirma sonucuna gore de inovasyon belirleyicisi olarak kullanilan patent
sayilari ile ihracat performansi arasinda uzun dénemli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
varilmistir®3, Calantone ve digerlerinin ABD, Japonya ve Korede yapmis oldugu ¢aligma
sonuglarina gore her ii¢ tilkede ihracat performansi ile isletmelerin inovasyon egilimi pozitif
iligkilidir®4. Verilen bilgilere dayanarak H, hipotezi asagidaki gibi olusturulmustur.

H,: Birlesme ve satin alma gergeklestirmis isletmelerin inovasyon performansi, isletmelerin
ihracat performansi tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

3. inovasyon Performansinin Firma Performansi, ihracat Performansi ve Rekabet
Giicii Uzerindeki Etkisi: Birlesme ve Satin Alma islemleri Uzerine Bir Arastirma

Bu ¢alismanin amaci isletmelerin gerceklestirdigi inovasyon faaliyetleri sonucunda isletmelerin
elde ettigi inovasyon performansinin firma performansi, ihracat performans: ve rekabet giicii
tizerindeki etkisinin tespit edilmesidir. Arastirma amaci dogrultusunda literatiir boliimiinde
ortayakonulan teorik temeller dogrultusunda $ekil 1'de yer alan arastirma modeli olusturulmustur.

Hi > Rekabet Giicii
Inovasyon _
Perform};nsl He >|l Firma Performansi ‘
H; >{ Thracat Performansi ‘

Sekil 1: Arastirma Modeli

82  Kirbach, M., Schmiedeberg, C. (2008). Innovation and Export Performance: Adjustment and Remaining Differences
in East and West German Manufacturing. Economics of Innovation and New Technology, 17(5):435-457.

83 Ozsagir, A, Ciitci, 1. (2015). Inovasyon-Dig Ticaret Arasindaki Nedensellik Iligkisi: Vektér Hata Diizeltme Modeli
ile Tiirkiye Analizi (1980-2013). Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi. 10(2):119-132.

84  Calantone, Roger J., Daekwan Kim, Jeffrey B. S., Tamer S. C. (2006). The Influence of Internal and External Firm
Factors on International Product Adaptation Strategy and Export Performance: A Three-Country Comparison,
Journal of Business Research,(59):176 -185.
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S6z konusu ¢aligmanin ana kiitlesini Tiirkiyede faaliyet gosteren ve birlesme ve satin alma islemleri
gerceklestirmis olusturmaktadir. Caligmanin 6rneklem cergevesi ise 2010-2017 yillar1 arasinda
birlesme ve satin alma islemleri gerceklestirmis isletmelerden olugmaktadir. Birlesme ve satin alma
islemleri cesitli denetim kuruluglar: tarafindan diizenli olarak incelenmekte ve belirli araliklarla bu
islemlere iligkin raporlar yayinlanmaktadir. Bu ¢aliymada 6rneklem ¢ergevesinin belirlenebilmesi
i¢in Ernst and Young Tiirkiye tarafindan 2010-2017 yillar1 arasinda yaymlanan birlesme ve satin
alma islemleri listeleri dikkate alinmigtir. S6z konusu sekiz yili kapsayan raporlar incelendiginde
bu dénemde 2287 birlesme ve satin alma isleminin gerceklestirildigi tespit edilmistir. Yapilan
detayli incelemelerde raporlarda miikerrer kayith isletmelerin oldugu goézlemlenmistir. Bunun
yaninda raporlarda yer almasina ragmen iletisim bilgisine ulagilamayan igletmelerin de elenmesiyle
orneklem gevresini 1208 igletme tarafindan teskil edilmistir. Isletmelerden veri toplanabilmesi igin
bilgisayar destekli telefonla anket (CATI) yontemi kullanilmistir. Bu veri toplama yontemi, soz
konusu 6rneklemin farkli cografi bolgelerde yerlesik olmasi, yoneticilerin yogun is tempolarindan
dolay1 belirli zaman araliklarinda ulagilabilir olmasi ve arastirmacilarin veri toplamak i¢in farkl
cografi bolgelere erisiminde gerek zamansal gerek ise maddi kisitlarin en aza indirilebilmesi
amaciyla tercih edilmistir®®. Veri toplama siireci baslamadan 6nce 1208 isletmeye ait iletisim
bilgileri CATI yazilimina tanimlanmig ve yazilim, anketdr kontroliinde bu isletmeler arasmndan
basit tesadiifi 6rnekleme yontemi esaslarina gore isletmelerle otomatik olarak iletisime gegmeye
baglamustir. Anketi cevaplayan kisiler, isletmelerin cesitli kademelerinde gorev alan yoneticilerden
olusmaktadir. Cevaplayici tarafindan anlagilmayan ifadelere iliskin agiklamalar anket sirasinda
anketor tarafindan yapilmis ve ankete devam edilmistir. CATI yonteminde anlasilmayan ifadelerin
cevaplayiciya kisa siirede agiklanmasi ve cevaplayic ile siirekli iletisim icerisinde olunmasi
avantajlarindan faydalanilarak anketlerin tiimiiniin eksiksiz bir sekilde tamamlanmasini saglamgtur.
Aragtirmanin zaman kisitindan dolayr 1208 isletmenin tamamina ulasmak miimkiin olmamigtir
ve Orneklem sayisinin yeterli oldugu tespit edildiginde veri toplama siireci sonlandirilmistir.
Tamamlanan 303 anketin tamami analize tabi tutulmustur. Veriler 31 Ocak - 30 Mart 2018 tarihleri
arasinda toplanmugtir.

Veri toplama stirecinde kullanilan anket formu iki bolimden olugmaktadir. Anket formunun
birinci boliimiinde isletmelerin inovasyon performansi, firma performansi, ihracat performansi
ve rekabet gliclerini 6l¢meye yonelik toplam 34 ifadeden olusan Olgeklere yer verilmistir.
Inovayon performansini 6lgiimlemek igin Chen vd.®¢, firma performansini ve rekabet
giiciinii 6lgiimlemek igin Lii ve Kuo®’, ihracat performansini dlgiimlemek i¢in Adu-Gyamfi;
Korneliussen®® ¢alismalarinda kullanilmis olan &lgekler Tiirkge ’ye cevrilerek uyarlanmistir.
Formun ikinci béliimiinde ise isletmelerin demografik 6zelliklerini tespit etmeyi hedefleyen 11

85 Burns, A. C., Bush, R. E, Orel, E. D. (gev. ed.) (2015). Pazarlama Arastirmasi. Ankara: Nobel Yayincilik.
86 Chen, Y.S., ve digerleri. (2009). The Positive Effects of Relationship Learning and Absorptive Capacity on Innovation
Performance and Competitive Advantage in Industrial Markets. Industrial Marketing Management, 38(2), 152-158.

87 Lii, P, Kuo, F. L. (2016). Innovation-Oriented Supply Chain Integration for Combined Competitiveness and Firm
Performance. International Journal of Production Economics, 174: 142-155.

88 Adu-Gyamfi N., Korneliussen T. (2013). Antecedent of Export Performance; The Case of an Emerging Market,
International Journal of Emerging Markets, 8(4): 354-372.
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soru yer almustir. Calismada besli likert tipi 6lcek kullanilmistir: 1: Kesinlikle Katilmiyorum, 5:
Kesinlikle Katiliyorum.

Katilima igletmelerin ve yoneticilerin demografik ozellikleri frekans analizi ile, inovasyon
performansinin firma performansi, ihracat performans: ve rekabet giicii tizerindekini etkileri
ve firma performansinin ihracat performansi ve rekabet giicii tizerindeki etkileri basit dogrusal
regresyon analizi ile tespit edilmeye caligilmistir. Ilgili analizler SPSS 25.0 programu ile
gerceklestirilmistir.

Aragtirma kapsaminda drneklem igerisinde yer alan isletmelerin ve cevaplayict yoneticilerin
demografik bulgularina Tablo 1, 2 ve 3’te yer verilmistir. Tablo 1'e gore katilimcr isletmelerin
%711 birlesme islemi, %29’u ise satin alma iglemi gerceklestirmistir. 22 isletme ise hem birlesme
hem de satin alma islemi gergeklestirmistir. Gergeklestirilen islemlerin hangi diizeyde oldugu
incelendiginde birlesme islemlerinin %27sinin ulusal ve %73’liniin uluslararasi diizeyde
gerceklestigi goriilmektedir. Satin alma islemlerinin %73’ ulusal diizeyde gergeklesmisken, %27’si
uluslararasi boyutta gerceklestirilmistir. Islemlerin gergeklestirildigi yillar goz oniine alindiginda
303 islemden en ¢ok islemin %17,5 ile 2010 yilinda yapildig: tespit edilmistir. Isletmelerin %32,3’t
21 y1l ve tizerinde siiredir faaliyet gosterirken, %33’ 250 ve iizerinde galisana sahiptir. Son olarak
yanitlayicilara gore isletmelerin %29,4ii ulusal diizeyde, %57,47i uluslararas: diizeyde ve 13,2’si
kiiresel diizeyde operasyonlarini stirdiirmektedir.

Tablo |I: Cevaplayici isletmelerin Demografik Ozellikleri

fslem

Birlesme Satin Alma Birlesme-Satin Alma Yil n %
Diizey n % n % n % 2010 53 17,5
Ulusal 58 27 64 73 8 36 2011 44 14,5
Uluslararast | 157 73 24 27 14 64 2012 32 10,6
Toplam 215 100 88 100 22 100 2013 42 139
N=303 %100 2014 36 11,9
Faaliyet Siiresi | Calisan Sayisi Uluslararasilasma 2015 35 |1L6
Yil n % Kisi n % | Diizey n % 2016 331109
0-5 28 9,2 1-9 22 7,3 | Ulusal 89 29,4 12017 28 9,2
6-10 52 17,2 | 10-49 76 25,1 | Uluslararast 174 |574 | Toplam |303 |100
11-15 49 16,2 | 50-149 68 22,4 | Kiiresel 40 13,2
16-20 76 251 |150-249 |37 |12,2 | Toplam 303 | 100
21+ 98 32,3 | 250+ 100 |33
Toplam 303 100 | Toplam 303 | 100

Tablo 2de isletmelerin sektorel dagilimlarina yer verilmistir. Buna gore %15,2 ile en fazla bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler arastirmanin 6rnek kitlesinde yer almistir. Biligim
sektortinii %13,2, %10,2, %9,6, %7,9luk oranlarla siras1 ile enerji, imalat, gida ve finansal
hizmet sektorleri izlemistir. S6z konusu tabloda yer alan sektorel siniflandirma, arastirmanin
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orneklem gergevesini olusturan ve Ernst and Young Tiirkiye tarafindan 2010-2017 yillar1 arasinda
yaymlanmis birlesme ve satin alma iglemleri raporlar1 dikkate alinarak olusturulmustur.

Tablo 2: Cevaplayici isletmelerin Sektérel Dagilimi

Sektor n % Sektor n %
Biligim 46 15,2 Kimya 16 53
Egitim 1 0,3 Madencilik 1 0,3
Enerji 40 13,2 Medya 8 2,6
Finansal Hizmetler 24 7,9 Otomotiv 3 1
Gayrimenkul 8 2,6 Perakende 13 4,3
Gida 29 9,6 Saglik 15 5
Hizmetler 23 7,6 Tagimacilik 1 0,3
flag 1 0,3 Tekstil 5 1,7
Imalat 31 10,2 Turizm 16 53
Ingaat 7 2,3 Ulagtirma 15 5
Toplam N= 303 %100

Elde edilen demografik bulgular incelendiginde son olarak isletmeler adina anketi cevaplayan
yoneticilerden soz edilecektir. Tablo 3 gore anketi cevaplayan yoneticilerin %36’ alt dizey, %
43,61 orta diizey ve %20,5’i st diizey pozisyonlarda ¢alistiklarini belirtmistir, ayrica %54,1’i
orneklemde yer alan isletmelerde 0-5 yil arasinda ¢alismaktadir.

Tablo 3: Cevaplayici Yoneticilerin Demografik Ozellikleri

Cevaplayici Yoneticilerin

isletmede Caligtig1 Siire isletmedeki Pozisyonu

Yil Frekans % Pozisyon Frekans %
0-5 164 54,1 Alt Diizey 109 36
6-10 92 30,4 Orta Diizey 132 43,6
11-15 30 9,9 Ust Diizey 62 20,5
16-20 10 3,3 Toplam 303 100
21 yil ve iizeri 7 2,3

Toplam 303 100

Aragtirma amaglar1 dogrultusunda olusturulan hipotezler test edilmeden 6nce veri toplama
stirecinde kullanilan 6l¢ekler icin ayri ayr1 giivenilirlik analizi yapilmis ve 6lceklerde yer alan
ifadelerin ortalama degerleri incelenmistir ve Tablo 4’te bu degerlendirmelerin sonuglarina yer
verilmistir. Buna gore kullanilan her bir 6l¢ek daha once literatiirde tanimlanmis standartlar
arasinda bir deger almis ve dlgeklerin giivenilirligi kabul edilmistir®®. Inovasyon performansi,
firma performansi, ihracat performansi ve rekabet giicti 6l¢eklerinin giivenilirlik degerlerinin
sirasi ile 0,875; 0,897; 0,981 ve 0,927 oldugu tespit edilmistir.

89  Nunnally, J. C. Psychometric Theory. New York: McGraw Hill, 1967.
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Tablo 4: Arastirmada Kullanilan Olgeklerin Ortalama ve Cronbach’s Alpha Degerleri

Olgek | ifade No | ifade Ort. [a

INOP1 |Firmamuz iiriin kalitesini inovasyon faaliyetleri ile artirmaktadur. 421

% |INOP2 | Firmamuz yeni iiriinlerin ticarilesme hizini inovasyon ile artirmaktadir. 4,18

E g INOP3 | Firmamiz yeni diriinlerinden 6nemli miktarda kar elde etmektedir. 4,07
§ :g INOP4 | Firmamiz operasyon siirecini iyilestirmek igin yeni teknolojiler gelistirmektedir. 4,28 | v
= & |INOP5 | Firmamiz verimliligin/iiretkenligin artirilabilmesi i¢in yeni ekipmanlar satin almaktadur. | 4,30 i

FP1 Firma satiglarimiz artmaktadur. 4,29

g FP2 Firma karimiz artmaktadir. 422

g |FP3 Firmamizin pazar pay: artmaktadir. 4,24
g é FP4 Firmamuzin yatirimlarinin geri doniis orani artmaktadir. 4,26 | 5
'L'E & | FP5 Firmamuzin satis gelirleri artmaktadir. 431 i

iP1 Gegen ti¢ yil i¢in ihracat rakamlarimiz tatmin ediciydi. 3,63

ip2 Gegen ti¢ yil igin ihracat satig karliligimiz tatmin ediciydi. 3,66

iP3 Gegen ti¢ yil igin ihracatta bitylime hizimiz tatmin ediciydi. 3,68

P4 Thracattaki pazar paylarimiz tatmin edicidir. 3,66

z |ips Firmamizin ihracat pazarlarina giris bagarisi tatmin edicidir. 3,73

é iP6 Thracatta iiriinlerimizin rekabet giicii tatmin edicidir. 3,71

£ |ip7 fhracat pazarlarimizda biitiin yeni satis girisimlerimiz tatmin edicidir. 3,68

é P8 Thracatta rakiplerimize kiyasla satis rakamlarimiz tatmin edicidir. 3,66
g P9 Thracatta rakiplerimize kiyasla satis karliligimiz tatmin edicidir. 370 | =
= |IpP10 Thracatta rakiplerimize kiyasla yeni pazarlara giris oranimiz tatmin edicidir. 371 | 3

RG1 Uriinlerin tanimlanan standartlara uygunlugu 4,45

RG2 Uriinlerin dayanikliligt 4,39

RG3 Uriinlerin giivenilirligi 4,49

RG4 Uriinlerin performans kalitesi 4,47

RG5 Siparisten sonra miisteriye hizi bir sekilde cevap verebilme 4,46

RG6 Siparisi yerine getirme siiresi 4,42

RG7 Teslimat siiresi 4,42

RG8 Degisikliklere adapte olabilmek iin operasyonel siireclerde yenilik yapabilme yetenegi | 4,29

RG9 Uretim hacmini hizh bir sekilde degistirme yetenegi 4,21

- RG10 Ay tesisler i¢inde genis aralikta bir {iriin yelpazesi i¢in iiretim yapabilme yetenegi 4,18

3 |RGII Malzemeleri hizli bir gekilde degistirme yetenegi 4,20

g RG12 Bilesenleri hizli bir sekilde degistirme yetenegine 4,17
'E RG13 Pazara diisiik fiyath tiriinler sunabilmek 4,09 | 5
& [RGl4 Benzer iiriinleri rakiplerden daha diigitk maliyetle tiretmek 412 | 3

Olgeklerde yer alan ifadelerin ortalama degerleri incelendiginde inovasyon performansi 6lgeginde
en yiiksek (4,30) ortalamaya sahip ifade “Firmamiz verimliligin/tiretkenligin artirilabilmesi igin
yeni ekipmanlar satin almaktadir” iken “Firmamiz verimliligin/iiretkenligin artirilabilmesi icin
yeni ekipmanlar satin almaktadir” en disiik (4,07) ortalamaya sahip ifadedir. Firma performansi
olgeginde en ytiksek (4,31) ortalama “Firmamuzin satis gelirleri artmaktadir”, en disiik (4,22)
ortalama ise “Firma karimiz artmaktadr” ifadelerinde gézlemlenmistir. “Firmamizin ihracat
pazarlarima giris basaris: tatmin edicidir” ifadesi ihracat performansi 6l¢eginde en yiiksek (3,73)
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ortalamaya sahip ifade iken “Gegen ii¢ yil icin ihracat rakamlarimiz tatmin ediciydi” ifadesi ayni
olgekte en diisiik (3,63) ortalamaya sahip ifadedir. Son olarak rekabet giicii 6lgegi incelendiginde
(4,49) ile “Uriinlerin giivenilirligi” ifadesinin en yiiksek ortalamaya, “Pazara diigiik fiyath iiriinler
sunabilmek” ifadesinin en diisiik (4,09) ortalamaya sahip oldugu tespit edilmistir.

Yapisal esitlik modellemesinden 6nce 6l¢eklerin her birine faktor analizi uygulanmus ve dlgeklerin kag
faktorden olustugu ortaya koyulmaya calistlmistir. Tablo 5’te faktor analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 5: Arastirmada Kullanilan Olceklere Ait KMO ve Barttle’s Testi Sonuglari

Inovasyon Performansi | Firma Performansi | Thracat Performansi | Rekabet Giicii
KMO 0,832 0,882 0,959 0,913
Ki-Kare |773,850 856,959 4473,329 2802,075
Bartlett’s | df 10 10 45 91
Sig. 0,000 0,000 0,000 0,000

Faktor analizi sonuglarina gore inovasyon performansi, firma performans ve ihracat performansi
olgeklerinin ayr1 ayri tek bir boyuttan olustugu tespit edilmisken rekabet giicii 6lgeginin iki
farkli boyuttan meydana geldigi goriilmustiir. Ancak faktor analizi sonucunda olusan rotated
component matrisinde RG8 ifadesi birbirine ¢ok yakin iki deger aldigindan (0,530 ve 0,524)
bu ifade elenerek faktor analizi tekrarlanmistir®. Rekabet giicii 6lgegi igin yapilan ikinci faktor
analizinde de 6lgek iki boyut altinda toplanmistir. Bu faktorler icerdikleri ifadeler dogrultusunda
iiriin rekabet giicii (RG3, RG1, RG2, RG4, RG5, RG6, RG7) ve operasyonel rekabet giicii (RG13,
RG12,RG14, RG11, RG10, RGY) olarak isimlendirilmistir. Faktor analizi sonucunda olugan {iriin
rekabet giicii ve operasyonel rekabet giicli boyutlarinin giivenilirlikleri incelenmis ve Cronbach’s
Alpha degerlerinin sirasi ile 0,908 ve 0,889 oldugu tespit edilmistir. Bu degerler, yeni boyutlarin
analizlere dahil edilmesinde herhangi bir sakinca olmadigini ifade etmektedir.

Faktor analizi sonucunda rekabet giici 6l¢egi iki farkli boyuta ayrildigindan arastirma amaglari
dogrultusunda daha kapsamli ve dogru analizlerin ve degerlendirmelerin yapilabilmesi
i¢in aragtirma modeli ve hipotezler revize edilmistir. Revize edilmis model (bkz. Sekil 2) ve
hipotezler asagida yer almaktadir.

,—— Hia —>| Uriin Rekabet Giicii |

inovasyon

Performans: Hn > Operasyonel Rekabet Giicii |
H> =I Firma Performansi |
Hs =I ihracat Performansi |

Sekil 2: Revize Edilmis Arastirma Modeli

90  Durmus, B. ve digerleri. (2013) Sosyal Bilimlerde SPSS ile Veri Analizi, , Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim, 5. Basku.
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H, : Birlesme ve satin alma gergeklestirmis isletmelerin inovasyon performansi {iriin rekabet
glicli tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

H, : Birlesme ve satin alma gerceklestirmis isletmelerin inovasyon performansi isletmelerin
operasyonel rekabet giicii tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

H,: Birlegme ve satin alma gergeklestirmis isletmelerin inovasyon performansi igletmelerin firma
performansi tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

H,: Birlesme ve satin alma gergeklestirmis isletmelerin inovasyon performansi isletmelerin
ihracat performansi tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.

Aciklayic1 faktor analizinden sonra revize edilmis arastirma modelinde yer alan degiskenler
arasindaki iligski diizeyini gorebilmek igin SPSS 25 programinda korelasyon analizi yapilmis ve
analiz sonuglarina Tablo 6da yer verilmistir.

Tablo 6: Korelasyon Analizi Sonuglari

Inovasyon Firma Ihracat Uriin Rekabet | Operasyonel
Performanst | Performanst | Performanst | Giici Rekabet Giicii
Inovasyon Performans 1
Firma Performanst 734" 1
Ihracat Performans: ,408™" 375" 1
Uriin Rekabet Giicii ,460" 342 ,246" 1
Operasyonel Rekabet Giicii | ,613™ ,458™ ,370" ,606™ 1

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Aragtirmada kullanilan 6l¢eklerin gegerliliginin test edilmesi i¢in AMOS 25 programu ile tim
oOlgeklerin analizi yapilmistir. Aciklayic: faktor analizi (bkz. Tablo 5) dogrultusunda inovasyon
performansi, firma performans: ve ihracat performansi 6lgekleri i¢in birinci diizey tek faktorli
dogrulayici faktor analizi yapilmisken, rekabet giicii 6l¢egi icin birinci diizey ¢ok faktorlii
dogrulayici faktér analizi uygulanmigtir. Olugturulan 6l¢iim modelleri sonrasinda, modellerin
kabul edilebilir araliklarda uyum degerlerine sahip olmadig: tespit edilmis ve programin 6nerdigi
modifikasyon yapilarak uyum degerleri elde edilmeye caligilmistir. Buna gore, inovasyon
performansi dlgeginde INOP4 ve INOP5 numarali ifadelerin hata terimleri arasinda kovaryans
bagintist yapilmistir. Uriin rekabet giicti 6lgeginde RG2, RG5 ve RG6 numarali ifadeler silinmis
ve RG1, RG7 ve RG8 numarali ifadelerin hata terimleri arasinda kovaryans bagintisi yapilmustir.
Operasyonel rekabet giicii 6l¢ceginde ise RG10 ve RG13 numaral: ifade ¢ikartilmistir. Son olarak
ihracat performansi 6lgeginde IP1 numarali ifade silinmis ve IP9 ve IP10 numarali ifadelerin
hata terimleri arasinda kovaryans bagintisi yapilmistir. Firma performansi 6lgeginde ise herhangi
bir modifikasyona ihtiya¢ duyulmamustir. flgili modifikasyonlar sonrasinda 6l¢iim modelleri
tarafindan tretilen uyum degerlerine Tablo 7'de yer verilmistir.
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Tablo 7: Olgeklerin Uyum Degerleri

X2 df | XxY/df GFI CFI RMSEA
inovasyon Performansi 10,933 4 2,733 0,986 0,991 0,076
Uriin Rekabet Giicii 7,588 2 3,794 0,988 0,990 0,096
Operasyonel Rekabet Giicii 3,035 2 1,518 0,995 0,998 0,041
Firma Performansi 11,771 5 11,771 0, 985 0,992 0,067
ihracat Performansi 42,903 | 18 | 2,384 0,969 0,993 0,068
fyi Uyum Degerleri <3 =0,90 =0,97 <0,05
Kabul Edilebilir Uyum Degerleri <4-5 0,89-0,85 | >0,95 0,06-0,08

p>.05, X2 =Chi-Square; df=Degree of Freedom; GFI=Goodness Of Fit Index; CFI=Comparative Fit Index;
RMSEA=Root Mean Square Error of Approximation
*Kaynak: Cem Meydan ve Harun Sesen (2011). Yapisal Esitlik Modellemesi AMOS Uygulamalari. Detay Yayincilik.

Tablo 7deki uyum degerleri kabul edilebilir sinirlar igerisinde oldugundan aragtirmada
kullanilan 6l¢eklerin yapilari dogrulanmis ve 6lceklerin faktor yiikleri ve giivenilirlikleri SPSS
25 programi ile hesaplanmig ve bu degerlere Tablo 8de yer verilmistir. inovasyon performansi ve
firma performansi dl¢eklerinde dogrulayici fakt6r analizi sonrasinda herhangi bir modifikasyon
yapilmadi@ ve ifade silinmedigi i¢in tekrardan agiklayici faktor analizine ve giivenilirlik analizine
tabi tutulmamistir.

Tablo 8: Uriin Rekabet Giicli, Operasyonel Rekabet Giicii ve ihracat Performansi Olgeklerine Ait Faktor
Yuki ve Givenilirlik Degerleri

-« ffade |, Faktor
Olgek No Ifade viki |®
RG1 Uriinlerin tanimlanan standartlara uygunlugu 0,823
< RG3 | Uriinlerin giivenilirligi 0,880
e E 3 |RG4 Uriinlerin performans kalitesi 0,844 | @
S2E8 [re7 Teslimat siiresi 0735 | S
E RG9 Uretim hacmini hizl bir sekilde degistirme yetenegi 0,820
2 < RG11 | Malzemeleri hizli bir sekilde degistirme yetenegi 0,863
é ;ﬁ § RG12 | Bilegenleri hizl bir sekilde degistirme yetenegine 0,882 §
O & O |RGl4 |Benzer iiriinleri rakiplerden daha diisitk maliyetle iretmek 0,711 | S
ip2 Gegen ii¢ yil i¢in ihracat satig karliligimiz tatmin ediciydi. 0,935
ip3 Gegen ii¢ y1l i¢in ihracatta biiytime hizimiz tatmin ediciydi. 0,917
P4 Thracattaki pazar paylarimiz tatmin edicidir. 0,933
z iP5 Firmamuzin ihracat pazarlarina giris basarisi tatmin edicidir. 0,924
g iP6 Thracatta iiriinlerimizin rekabet giicii tatmin edicidir. 0,918
£ ip7 Thracat pazarlarimizda biitiin yeni satig girisimlerimiz tatmin edicidir. 0,923
é iP8 Thracatta rakiplerimize kiyasla sati rakamlarimiz tatmin edicidir. 0,932
§ P9 Thracatta rakiplerimize kiyasla satis karlihgimiz tatmin edicidir. 0931 | &
= iP10 Thracatta rakiplerimize kiyasla yeni pazarlara giris oranimiz tatmin edicidir. | 0,914 3
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Tablo 8incelendiginde iiriin rekabet giicii, operasyonel rekabet giicii ve ihracat performansi 6lgeklerinin
Cronbach’s Alfa katsayilarina gore ii¢ 6lgegin de giivenilir oldugunu séylemek miimkiindiir.

Arastirmanin hipotezlerini test etmek amaciyla olusturulan yapisal esitlik modeline Sekil 3’te yer
verilmistir. Sekil 3’teki yapisal esitlik modelinin uyum degerlerinin (X?=537,599; df=292; X?/df=1,841;
GFI=0,882; CFI=0,963; RMSEA=0,053) kabul edilebilir sinirlar igerisinde oldugu saptanmustir.

AR O O o 4

FP1 FP2 FP3 FP4 FP5
63" 5 85
-G s =
[ P4 ]
s 85
@) ||\|O|=f|9 s o _ €19
& T e T @ m =
& ,51 > b ' o _ @
63 iNOP49 p @ @ .30
B 72 m_ €19 2
3 NOP! o s6 @

RG1 | RG3| [ RG4 | | RG7 | | RG9 | |RG11| |RG12| RG14

&> & & b &éé@é@

Sekil 3: Arastirmanin Yapisal Esitlik Modeli

Degiskenler arasindaki standardize edilmis ( katsayilarina, standart hatalarina, p degerlerine,
kritik oranlarina ve R? degerlerine Tablo 9da yer verilmistir.

Tablo 9: Yapisal Esitlik Modeli Katsayilari

Degiskenler Standardize Standart Hata KritikOran  |p |R?
Inovasyon Performans: -

.. 4 ,04 ,554 oex ,24
Uriin Rekabet Giicii (H, ) 0486 0,048 755 0,240
Inovasyon Performanst - Operasyonel -

Rekabet Giicii (H,) 0,662 0,059 9,629 0,440
Irfovasyon Performanst - 0.794 0,053 12,726 oo {0,630
Firma Performanst (H,)

Inovasyon Performansi - 0.455 0,083 7710 o {0210

Ihracat Performans: (H,)
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Tablo 9da yer alan yapisal esitlik modeli katsayilari incelendiginde iiriin rekabet giicliniin
(B=0,486; p<0,05), operasyonel rekabet giictiniin (f=0,662; p<0,05), firma performansinin
(B=0,794; p<0,05) ve ihracat performansinin (f=0,455; p<0,05) inovasyon performansi tarafindan

etkilendigi tespit edilmistir. Bu durumda H , H, , H, ve H, hipotezleri desteklenmistir. Modelin

1
R? degerleri incelendiginde ise iiriin rekabet giiciiniin %24, operasyonel rekabet giiciiniin %44,

firma performansinin %63 ve ihracat performansinin %21 oraninda agiklandig: saptanmustir.

4. Sonug

Siire gelen uygulamalar incelendiginde birlesme ve satin alma islemleri, isletmelerin gerek finansal
performanslarini ve gerekse ihracat performanslarini daha iist diizeylere tasimak i¢in kullandiklar:
yontemlerden biri olmustur’!. Bunun yaninda birlesme ve satin alma islemleri ile isletmelerin
rekabet avantaji elde edebilecekleri yapilan gesitli caligmalarla ortaya konulmustur®?,”3. Ayrica
birlesme ve satin alma iglemleri ile isletmeler gesitli iiretim tekniklerini ve teknolojilerini transfer
edebilir, {iriin kalitesini artirabilir, birlesme ve satin alma islemleri ile isletmelerin inovasyon
egiliminde artis olabilir’. Bu noktada, bu ¢aligmada Tiirkiyede gerceklestirilen birlesme ve satin
alma islemlerinin yapisinin ortaya konulmasi ve bu iglemlerin, isletmelerin gergeklestirdikleri
inovasyon faaliyetlerinin performansinin firma performansi, ihracat performans: ve rekabet
giicii tizerindeki etkisi yonetici algilar tizerinden 6l¢iimlenmeye ¢alisilmigtir.

Caligmanin amact dogrultusunda, elde edilen bulgulara gore birlesme ve satin alma islemi
gerceklestirmis isletmelerin inovasyon performansinin firma performansi, ihracat performansi
ve rekabet giicli tizerinde olumlu bir etkisi oldugu saptanmistir. Ayrica katilimar isletmelerin
rekabet giicii algis1 dikkate alindiginda isletmelerin pazara sunduklari diriinler ile ve yurittiikleri
operasyonlar aracilig1 ile rekabet giicti elde etmeye ¢alistiklar: tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan
rekabet giicii boyutlarina goére yapilan incelemelerde inovasyon performansinin iiriin rekabet
giicii ve operasyonel rekabet giicii tizerinde olumlu etkisi oldugu ortaya konulmustur.

Tim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, birlesme ve satin alma islemleri sonucunda
isletmelerin inovasyon faaliyetlerinin sonuglari isletmelerin daha iyi bir firma performans: ve
ihracat performansi elde etmelerinde etkili olmaktadir. Buna ek olarak igletmelerin rekabet giicii
iizerinde de 6nemli bir etkiye sahiptir. Isletmelerin birlesme ve satin alma islemleri ile biinyelerine
yeni iiretim teknolojilerini de dahil ettikleri gézlemlenmistir. Birlesme ve satin alma islemlerinin,
isletmelerin inovasyon yapma kapasitesini ve performansini artirarak isletme faaliyetlerinin

91 Vanitha, S., M. Selvam; (2007), “Financial Performance of Indian Manufacturing Companies during Pre and Post
Merger”, International Research Journal of Finance and Economics, 12: 7-35.

92 Pulak, M., Neha J. (2012). Mergers, Acquisitions and Export Competitiveness: Experience of Indian Manufacturing
Sector, Journal of Competitiveness, 4(1): 3-19.

93  Cheung, Y. ve digerleri. (2004) Sustaining Competitive Advantage in Mergers and Acquisitions, International
Engineering Management Conference.

94  Erdil ve digerleri, 2018, 5.254.

95 Oberg, C. (2014). Customer Roles in Mergers and Acquisitions: A Systematic Literature Review. In Advances in
Mergers and Acquisitions: 59-74. Emerald Group Publishing Limited.
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olgiimlenebilir sonuglarini olumlu yonde etkiledigi soylenebilir. Calismada iki farkli rekabet
boyutunun (iiriin rekabet giicii ve operasyonel rekabet giicii) ortaya ¢ikmasi isletmelerin farkls
sekillerde rakipleri ile rekabet edebildiginin bir gostergesi olarak yorumlanabilir. Ayrica,
isletmeler rekabet konusunda stratejik karar alma siireglerinde odaklandiklari ve eksiklikleri olan
rekabet boyutlarini ortaya koyarak da rekabet avantaji elde etmede 6nemli bir yol kat edebilirler.

Daha o6nce de belirtildigi gibi birlesme ve satin alma islemleri tizerine yapilan akademik
galigmalarin ilag sektorii iizerine yogunlagsmis olmasi bu alanda genis bir boslugun dogmasina
neden olmustur. Gelecek caligmalarda farkli sektorler ozelinde birlesme ve satin alma
islemlerinin yapis1 incelenebilir, bu islemlerin ¢iktilarmin neler oldugu ortaya konulmaya
calisilabilir. Islemlerin giktilarinin yani sira kiiresellesmenin de etkisi ile beraber birlesme ve satin
alma iglemlerini gerceklestirme nedenlerinde de degisiklik olmast kaginilmazdir. Bu nedenle
gelecek caligmalar i¢in bir diger arastirma konusu da siirekli devinim halinde olan ekonomik
hayatta isletmeler i¢in birlesme ve satin alma islemlerinin nedenlerinin neler oldugu olabilir. Bu
caligmada 2010-2017 yillar1 arasinda gergeklestirilen birlesme ve satin alma islemlerinin yapisi ve
cesitli degiskenler tizerindeki etkisi incelenmeye ¢aligilmistir ancak bu incelemelerin boylamsal
olarak yapilmasi isletmeler i¢in daha net bulgular ortaya koyacak ve yol gosterici olacaktur.
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Extended Abstract

Increasing number of merger and acquisition transactions in Europe and the United States of
America led firms to give more importance to factors such as competitiveness, firm performance
and exportbeside that these terms have been attracted remarkable attention in marketing literature
recent years. The most important reasons for firms to perform merger and acquisition are firm
growth, strengthening the firm structure, entering international markets, and gaining competitive
power that give chance firms to compete in local and global markets. Merger transactions can
be occurred in different ways; firstly a firm can control another firm and controlled firm loses
its legal existence. The second way of merger is establishing a new business by eliminating the
existing identities of the firms which perform the merger transaction. Acquiring can be defined
as purchasing a firm completely or partly. In acquiring transactions legal entity of firms do not
terminate and firms continue their routine activities as in the case of merger transactions. As a
consequences of globalization, intense competitive environment occurred and firms consider
innovation activities as an option in order to compete and perform better in national and
international markets. Every national and international market can be assessed as target market
for every company in intense global competition conditions and innovation performance of firms
are the important determinants of firm performance. Performance is defined as the qualitative
or quantitative evaluation of consequences of strategies which are employed by companies
with the aim of achieving specific goals. Performance is linked to efficiency and productivity.
However market share, innovation performance are used to reveal performance of firms. In the
literature, it is seen that the concepts of firm performance and market performance are used
interchangeably. These two terms are used interchangeably at the present study. Export, which
is the first step of internationalization, is defined as evaluation, planning, use and supervision
activities of the business opportunities in order to achieve profit, satisfy customer needs and
wants in the international markets. Scholars define export performance as the achieving level of
economic and strategic goals. There are different studies in the literature regarding the definition
of competitiveness. According to one of these studies, competitiveness is evaluated in two aspects.
These perspectives are named as micro (business and industry level) and macro (country level)
perspectives. At the micro-level approach, the competition between the domestic companies
and the effects of this competition on the national / international market are examined, while
the macro-level approach focuses on the country’s position in international competition. There
are different methods to gain competitive power. For example increasing product quality and
productivity, differentiating products are the some ways of competing with competitors.
Competitiveness depends on R&D activities, overall performance of industry, foreign trade
surplus of countries, high technology products and qualified human resources. In this context,
investing innovation, design and R&D activities and employing qualified work force contribute
competitiveness of firms. On the other hand investing and development ability to production
processes, delivery lead time, conformance quality, product reliability, corporate image, market
share, after sales service etc. are stated as the other factors which determine competitiveness of
firms.
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In this direction, innovation tendency of firms and merger and acquisition transactions have
been evaluated as means to acquire competitiveness in this work. The study tried to reveal
the structure of merger and acquisition transactions which were performed in Turkey and the
effect of innovation tendency which performed merger and acquisition transactions on firm
performance, export performance and competitiveness. The universe of this study is the firms
which carried out mergers and acquisitions and the sample frame is the firms which carried out
mergers and acquisitions between 2010 and 2017. The list of these companies obtained from
the reports of mergers and acquisitions which were prepared and published by Ernst and Young
Turkey between 2010 and 2017. It can be seen in the reports that total number of merger and
acquisition transactions is 2287 (Ernst and Young 2010-2017 Mergers and Acquisitions Reports).
A total population sampling method was employed to gather data from the companies. Contact
information for all listed companies were gathered and each were contacted. The survey could be
applied to 303 out of 2287 businesses. The sample of the study consisted of 303 firms. Computer
aided telephone interview (CATI) method was used to gather data. The data was collected between
31th of January and 15th of March 2018. The findings showed that the innovation performance of
firms which carried out merger and acquisition have positive effect on firm performance, export
performance and competitiveness.
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TURKiYE’DE KATILIM BANKACILIGI VE KATILIM
BANKACILIGINDA KAMU GIRiSiMi

PARTICIPATION BANKING IN TURKEY AND PUBLIC
INITIATIVE IN PARTICIPATION BANKING

Mehmet ERSOY"
Aybiike SUNER™

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci kamu bankalarinin katilim bankacilig: sektoriine girmesinin 6zel sektér kamu
bankalar1 igin diglama etkisi yaratmadigini, aksine sektdrde kendi payini yarattigini ve katilim
bankaciligi sektoriine katki sagladigini gostermektir. Devletin katilim bankaciligina girmesindeki amaci,
sektoriin aktif biiyiikliigiintin artmasi ve onuncu kalkinma planindaki hedeflerin gerceklestirilmesidir.
Kamu katilim bankalarinin da sisteme katilmas: ile katilim bankaciliginda var olan rekabet daha da
artmigtir. Calismada devletin katilim bankaciligina girmesindeki amaci ve bu ¢alismadaki amaglari
ortaya koymak i¢in kamu bankalarinin katilim bankacilig1 sektoriine girisinden sonraki siiregte sektor
verileri ile kamu bankalarinin sektérde yer almadan onceki sektor verileri mukayese edilerek kamu
bankalarinin sektdrde yer almasinin etkileri incelenmistir.!

Anahtar Kelimeler: Faizsiz Bankacilik, Kamu Katilim Bankacilig1

Jel Siniflandirmasi: KB5

Abstract

The purpose of this study is to show that the entrance of the public participation banks into the Islamic
banking sector did not elicit a crowding out effect for the privately owned participation banks, rather
created its own shares and contributed to the sector positively. The motives of the state’s entrance into the
participation banking sector are to foster the sector’s asset value and to realize the objectives in the 10th
development plan. With public participation banks joining into the system, the existing competition
in the participation banking has been increased to a higher level. In this study, the motive behind the
government’s intervention into the participation banking sector and the effects of this intervention are

*%
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examined. Moreover, to justify this paper’s assertion, a comparison in terms of sectoral data between
before the government’s entrance into the sector and aftermath is made.

Keywords: Interest-Free Banking, Public Participation Banking

Jel Classifications: KB5

1.Giris

Tiirkiyede dini inanglarindan dolay: faize karsi duyarli olan tasarruf sahiplerinin kaynaklarini
konvansiyonel bankalara mevduat getirmemesi ve bu kaynaklarin atil kalmasina sebep olmasi
gerek politik gerekse ekonomik olarak aksiyon alinmasini gerektirmistir. Tiirkiye'nin katilim
bankacilig sektoriiniin genel bankacilik sektorii icerisindeki payinin ve diinya katilim bankacilig
pastasindan aldig1 payin diisitk olmasi bu alanda yeni yatirimlar yapilmasini gerekli kilmigtir.
Bu amagla kamu katilim bankalarinin kurulmasina karar verilmistir. Devletin sektore girmesi
ile saglam bir statiiye kavusan katilim bankalar: faiz hassasiyeti olan yatirimcilar tarafindan
rahatlikla tercih edilen kurumlar haline gelmistir.

2. Genel Olarak Katilim Finansmani ve Bankaciligi

Katilm finansmani, ge¢misten bugiine degin temelde faizsizlik esasina dayali mudaraba,
mugaraka, risk ve 6zel sermaye fonlar1 adi1 verilen finans yontemleri ile olusturulmustur. Katilim
finansmani, katihm bankalarinin yatirimcilarindan elde ettikleri fonlar1 yatirnmecilar: adina
yoneten fon yonetimi seklindeki bir yatirim islemi olarak tanimlanabilir.?

Katilim bankasi, 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak
esas olmak {izere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarin
Tiirkiyedeki subeleri olarak tanimlanmaktadir.®

Miisliiman {ilkelerde faiz hassasiyeti bulunanlarin paralarini yastik altinda tutmalari, ayrica 1970li
yillarda petrol fiyatlarindaki hizli artisin korfez tilkelerinde 6nemli bir sermaye birikimi olusturmasi
sonucu soz konusu tilke dini liderleri faizsiz bankacilik kurulmasi adina arayis igine girmislerdir.
Arayis ve caligmalar neticesinde, Islam Kalkinma Bankasi kurulmustur. Konvansiyonel bankalardaki
hizmetleri sunabilen faizsiz bankacilik Miisliiman iilkeler basta olmak iizere tiim diinyaya yayilmistir.
Bu bankalar sayesinde faize hassas kesimin sistem disinda kalan fonlarina erisim imkani bulunmus,
boylece atil tasarruflar sektore ve ekonomiye kazandirilmigtir. Bu bankacilik, konvansiyonel bankacilik
i¢in olumsuzlugun aksine sektére yeni iiriinlerle zenginlik kazandirmustir. Katilim bankaciligy; giiven,
istikrar, emniyet ve karlilik temel ilkelerinin yani sira faizsizlik, reel ekonomiye dayali bankacilik,
risk paylasim esasi, belirsizlik yasagi, asir1 risk ve spekiilasyon yasag, zararh faaliyet ve tiriinlerin
yasaklanmas seklinde siralanabilecek ilkeleri biinyesinde barindirmaktadir.*

2 Bulut, H.1, Er, B, (2012). Katiim Bankacilig1 ve Girisim Sermayesi, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi, Istanbul, s. 48.
3 5411 sayil Bankacilik Kanunu, (01.11.2005 tarih, 25983 sayili T.C. Resmi Gazete).
4 Ozsoy, M. §., Sayar, Y., http://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/kobiler-baski.pdf, (Erigim Tarihi:
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3.Tiirkiye’de Katilim Bankacilig

Tiirkiye 1984’te kurucu iiyesi oldugu Islam Kalkinma Bankasr'ndaki sermaye payini artirarak
bu kurulusun en buyiik ortaklarindan biri haline gelmis ve yonetim kurulunda stirekli iiye
bulundurma hakki elde etmistir. Buna ek olarak, fon fazlasini faizsiz sistemde degerlendirmek
isteyen halk ve isletmelere hizmet vermek amaciyla 1975’te kurulan Devlet Sanayi Is¢i Yatirim
Bankas faizsiz bankacilik yolunda Tiirkiye'ye onemli tecriibeler kazandirmistir. ®

16.12.1983 tarih 83/7506 sayili Ozel Finans Kurulmasi Hakkinda kararname ile Katilim
Bankalar’nin temeli atilmistir. Daha sonra Ozel Finans Kurumu (OFK) ifadesi 5411 sayili yasayla

v »

kaldirilmis ve 12.12.2005 tarihi itibariyle sistem “Katilim Bankacilig1” olarak isimlendirilmistir.

1983 yilinda Tiirkiyede katilm bankaciligina gegiste ana hedef ve beklentileri; petrol ihragei
tilkelerde 1974 yilindan beri biriken fonlarin ¢ekilmesi, yastik altinda kalan tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasi, islam iilkeleri ile finansal ve ekonomik igbirliginin giiglendirilmesi,
soz konusu tlkelerdeki yatirimlar ile artan ithalatlardan daha biiyiik pay almak ve girisimleri
finanse edilmesi seklinde 6zetlenebilir.®

Grafik |: Aktif Byiikliiklerine Gére Katilim Bankalarin Ulke Bazinda Toplam Bankacilik Sektériinden
Aldiklari Paylar (2017)
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Kaynak: IFSB Stability Report 2018, Chart 1.1.2,s.10

17.11.2018), s.4.

5  Erdogan, D. (2011). Katiim Bankacilig1 ve Tiirkiye Ekonomisine Katkilari, istanbul, Marmara Universitesi Yiiksek
Lisans Projesi, s.37.

6  Ustaoglu, D. (2014). Tiirkiyede Katilim Bankacilig1 Sektérdeki Yeri ve Onemi, Aydin, Adnan Menderes Universitesi
Yiiksek Lisans Tezi, s5.27-28

169



Mehmet ERSOY « Aybiike SUNER

Yukarida yer alan grafikte kesikli ¢izginin solunda pay alan tilkelerde katilim bankacilik pay1
toplam bankacilik payinin %15’inin altinda oldugunu géstermektedir. Global katilim bankacilik
sektoriinde faaliyet gosteren iilkelerden Iran ve Sudan’in tiim bankacilik faaliyetlerinin katilim
bankacilik faaliyetlerinden olustugu goriilmektedir. 36 tilkenin yer aldig: siralamada Tirkiye
20.sirada yer almaktadir.

Grafik 2: Global Katilim Bankacilik Aktif Biyiikliginden Ulkelerin Aldigi Paylar (2017)

Pakistan 1.2% Egypt 0.8%
Sudan 1.6% Jordan 0.7%
Oman 0.6%
Brunei 0.5%
Others 1.4%

Bahrain 1.7%
Indonesia 1.8%
Bangladesh 1.9%

Turkey 2.6% ‘ ‘ ‘
Qatar 6.0%
Kuwait 6.0%

Malaysia 9.1%

Iran 34.4%

Saudi Arabia 20.4%
UAE 9.3%

Kaynak: IFSB Stability Report 2018, Chart 1.1.6, s.12.

Yukaridaki grafikte ise global katilim bankaciliginin aktif biyiikliginden dlkelerin aldiklar:
paylar gosterilmekte olup Tiirkiye %2,6 pay orantile 7. sirada yer almaktadur. iran %34,4 oraninda,
Suudi Arabistan %20,4 oraninda pay alarak global aktif biiyiikligtiniin yarisindan pay almaktadir.
Diger islam tilkeleriyle kiyaslandiginda katilim bankaciligs, Tiirkiye'ye ge¢ giris yapmistir. Halen
aktif olan katilim bankalar1 kurulus yillarina gore; Albaraka Tiirk Katilim Bankasi (1985), Kuveyt
Tiirk Katilim Bankas: (1989), Anadolu ve Family Finansin birlesmesi sonucu Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi (2005), Ziraat Katilim Bankas1 (2015) ve Vakif Katilim Bankas1 (2015) olarak
siralanmaktadir. Kamu bankalarinin katilm bankaciligina girisi de ge¢ olmus, s6z konusu devlet
bankalar1 2015 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bu anlamda kamu bankalarinin katilim bankalarini
kurmadan 6nceki sektor verilerine agsagida yer verilmistir.
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Tablo I: 2015/9 Dénemi Katim Bankalari Kalemlerinin Bankacilik Sektoriindeki Payi

. Katilim . Katilim
Kalemler / (Bin Albaraka Tirk | Kuveyt Tiirk | Tiirkiye Finans | Bankalar1 BDDK Sek'tor Banka Pay1 /
TL) Rakami (Bin TL) -

Toplami Sektor

Toplanan Fonlar | 20.437.731 28.567.978 21.584.750 70.590.459 |1.269.216 5,56%
TL 11.112.893 14.175.989 11.650.610 36.939.492 | 703.716 5,25%
YP 9.324.838 14.391.989 9.934.140 33.650.967 | 565.500 5,95%
Fon Kullandirim | 19.249.988 26.726.096 27.435.880 73.411.964 |1.482.201 4,95%
Toplam Aktif 29.213.433 43.054.890 38.963.255 111.231.578 | 2.395.860 4,64%
Ozvarlik 1.968.828 3.292.920 3.240.208 8.501.956 70.519 12,06%
Net Kar 211.861 341.160 176.265 729.286 18.755 3,89%
Personel Sayist 3.698 5.402 4.278 13.378
Sube Sayist 210 343 285 838

Kaynak: TKBB ve BDDK

Katilim bankaciligi, Miisliiman niifusun yogun talebinin de etkisiyle hatir1 sayilir bir biiyiime
gostermigstir. Faizsiz bankalarin sayisinin diinya genelinde artmasi ve diinya ¢apinda pazar
payinin Miisliiman nitifusun %10una denk gelmesi pazarin yeni yeni gelistigini ve %10-15
oraninda biiyiime potansiyeli tasidig1 sdylenebilir.” Bankacilik sektérii igindeki pay1 nedeniyle
marjinal bir sektor olarak gériilen katilim bankacilig1 devletin bankalarinin sektére girmesi ile
birlikte marjinal olmaktan kurtulabilecektir.®

4.Turkiye’de Kamu Bankalarinin Katihm Bankaciligi Sektoriine Girisi

Katilim bankaciligindaki gelisme tilkemiz ekonomisi ve finans piyasalarina katki yapacak olup,
faiz hassasiyeti bulunan insanlarin finansal sektorde daha aktif yer almasi igin, finansal derinlikte
artig ve sektor gelecegi ve bitylime agisindan 6nem saglayacaktir. Kamunun katilim bankacilig
sektoriine girme sebepleri 2025 yili itibariyla aktif buytikliik olarak %15 pay alinmasi ve onuncu
kalkinma planinda belirtilen hedefleri gerceklestirmesi olarak siralanabilir.’

Ulkemiz 10.Kalkinma Planinin 3.Performans Gostergesi kapsaminda 1.Politika bagliginda, faizsiz
finans sistemine kars1 mevcut alginin iyilestirilmesine yonelik; faizsiz finans sisteminin felsefesini ve
uygulamalarini konu alan kapsamli bir tanitim kampanyas: diizenlenecegi, faizsiz finans sistemine
yonelik olumsuz algilara neden olan unsurlar tespit edilerek s6z konusu unsurlarla ilgili seffafligin
artirllmas1 ve kamuoyunun dogru bilgilendirilmesinin saglanacag, faizsiz finans sisteminde
islemlerin niteliklerinin anlagilmasini énleyen mevcut algi bozucu uygulama ve terimlere alternatif
onerilerin gelistirilecegi hedeflerine yer verilmistir. 10. Kalkinma Plan1 3.Performans Gostergesi
kapsaminda 3. Politika bashginda, sektoriin gelisimini desteklemek amaciyla kamu sermayeli

7 Erdogan, 2011, 79.

8 Savagan, E, Ozdemir, M. (2015). http://www.tkbb.org.tr/Documents/Yonetmelikler/Pesa_Analiz_ Bankaciliga_
Yeni_Soluk_Savasan_Ozdemir.pdf, (Erisim Tarihi: 17.11.2018), s.1.

9 Oztekin M., (2014). http://www.finansgundem.com/haber/mukim-oztekinden-yeni-duzenleme-sinyali/ 414933,
(Erigim Tarihi: 17.11.2018)
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bir katilim bankasinin kurulmasma yonelik hazir ¢alismalarimin tamamlanacagina dair karar
alinmigtir. Bunun sonucunda ise devlet destekli Ziraat ve Vakif Katillm Bankalar1 kurulmustur.
10.Kalkinma Planin 3.Performans Gostergesi kapsaminda 1.Politika bashginda; faizsiz finans tiriin
ve hizmet ¢esitliliginin artirilmasina yonelik; azalan miisareke @riiniiniin gelistirilecegi, melek
yatirimel vb. projelerin katilim bankalarinca mudarebe/miisareke yontemiyle fonlanmasinin
saglanacagi, triinlerin yaygilastirilmasina iliskin vergi uygulamalar1 gézden gegirilecegi, girisim
sermayesi yatirim fonu, gayrimenkul yatirmm fonu ve katiim semsiye fonunun uygulanmasinin
yayginlastirilacagy, likiditeye yonelik ikinci el piyasalarinin gelistirilmesinin saglanacagi, kiymetli
maden piyasalarinin katilim bankalarinca daha etkin kullanimi saglanacagi, katilim sigortacilig
piyasasinin gelistirilecegi, kamu kira sertifikasi ihraglarinin artirilmasi, BIST nezdinde islem géren
kira sertifikalarinin gesitlendirilecegi hedefleri bulunmaktadir. 1° Bu kapsamda Tiirkiye'nin ilk
GYO Sukuk ihrac1 15.02.2018 tarihinde Halk GYO tarafindan 100 milyon TL nominal degerli kira
sertifikasi ihract yapilmistir. !!

Kamunun katilim bankacilig1 sektériine girmesinin avantajlari; faizsizlik prensibini 6n plana
¢ikarmak, sube aginin genislemesine katki saglamak, miisteri portfoyliniin artmasina yardimei
olarak katilim bankaciliginin taninirligini artirmak, mevduat harici kaynaklarin sektérde payini
artirmak, kamuoyunda devlet bankaciligina duyulan giiven aracilig: ile kolay kaynak toplamak,
rekabet ortami olusturup kartellesmenin 6niine ge¢mek, mali ve ekonomik istikrar olusturmak
seklinde siralanabilir.!?

Ziraat Katilim Bankasmin vizyonu {ilkesinde ve bulundugu cografyada katilim bankaciligini
giiclendiren, katma deger saglayan global ve onder katilm bankasi olmak, misyonu ise
miisterilerine etkin sekilde ¢6ziim sunan, faizsiz bankacilik ilkeleri dogrultusunda hareket ederek
stirdiiriilebilir karliigin ve verimliligin artirilmasi amaciyla faaliyette bulunan, miisterilerinin
memnun olmalarini éncelik olarak belirleyen bir katilim bankast olma yolunda ilerlemektir. '3
Vakif Katilim Bankasinin vizyonu katilim bankaciliginin referans kurumu olmak, misyonu ise
vakif geleneginden alinan giigle katilim bankaciliginin gelismesini ve bityiimesini saglamaktir.!#

Kamu bankalarinin katilm bankaciligi sektoriine girisinden sonraki siiregte sektor verilerini
analiz etmekte fayda bulunmaktadir.

10 Kalkinma Bakanligy, (2015). http://odop.kalkinma.gov.tr/dokumanlar/ODP_TOPLU_KITAP_yeni %20yapilan%20
04122015.pdf, .86

11 Milliyet, (2018). http://www.milliyet.com.tr/turkiye-nin-ilk-gyo-sukuk-ihraci-gerceklesti--yerelhaber-2597870/,
(Erisim Tarihi: 17.11.2018)

12 Giiney, A. (2018). Tiirkiyede Katihm Bankaciligi Uygulamalar: ve Kamunun Katiim Bankaciigindaki Rolii ve
Gelisiminin Degerlendirilmesi, Ankara, Tiirk Hava Kurumu Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, s5.88-90

13 Ziraat Katilm Bankasi, https://www.ziraatkatilim.com.tr/bankamiz/kurumsal-bilgiler/Sayfalar/vizyon-ve-misyon.
aspx, (Erisim Tarihi: 17.11.2018)

14 Vakif Katilim Bankasi, https://www.vakifkatilim.com.tr/tr/hakkimizda/Pages/Vizyon-ve-Misyon.aspx, (Erisim
Tarihi: 17.11.2018)
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Tablo 2: 2018/6 Dénemi Kamu Bankalarinin Katilim Bankaciligi Sektoriindeki Payi

?il)emler / (Bin Albaraka Tirk | Kuveyt Tiirk | Tiirkiye Finans let(lllim iir::ﬁ tm g:;;l;Banka
Toplanan Fonlar 27.711.292 48.296.925 | 24.330.473 13.065.267 | 13.433.042 | 20,89%
TL 12.944.296 22.494.037 | 11.274.373 7.441.259 7.865.457 24,68%
YP 14.766.996 25.802.888 | 13.056.100 5.624.008 5.567.585 17,27%
Fon Kullandirim 27.278.385 46.357.224 | 28.543.210 12.240.126 | 14.668.665 | 20,85%
Toplam Aktif 40.456.410 67.302.480 | 41.924.232 17.741.365 | 18.481.732 | 19,48%
Ozvarlik 3.281.530 5.040.773 4.073.806 1.192.507 1.553.959 18,14%
Net Kar 196.181 479.304 203.871 123.730 151.306 23,83%
Personel Say1st 3.925 5.689 3.796 965 937 12,42%
Sube Sayist 224 402 295 72 72 13,52%

Kaynak: TKBB ve BDDK

Kamu bankalarmin katilim bankacilig1 sektérii iginde yer almadigi durumu gosteren Tablo 1 ile
kamu bankalarinin sektorde yerini almasi sonras1 2018 yilinin ikinci yarisi itibarryla durumu
gosteren Tablo 2 karsilagtirildiginda, 6zel sektor katilim bankalarinin verilerinin asagidaki
sekilde degistigi gorilmektedir.

Tablo 3: 2015/9 Déneminden 2018/6 Dénemine Kadar Ozel Bankalarin Verilerindeki Artig/Azalig

Kalemler / (Bin TL) Albaraka Tiirk Kuveyt Tiirk Tiirkiye Finans

Toplanan Fonlar 7.273.561 19.728.947 2.745.723

Kullandirilan Fonlar 8.028.397 19.631.128 1.107.330

Toplam Aktif 11.242.977 24.247.590 2.960.977

Ozvarlik 1.312.702 1.747.853 833.598
Kaynak: TKBB

Tablodan da goriilecegi tizere kamu bankalarinin sektore giris yaptig1 yildan bugiine kadar 6zel sektér
bankalarin daha rekabetci bir pozisyon aldiklar1 gérillmektedir. Ozel sektdrii olusturan 3 bankanin
da toplanan ve kullandirilan fonlar, toplam aktif, 6zvarlik kalemlerinde artis goriilmektedir.

Asagida yer alan grafik 3’te goriilecegi tizere 2016 yilindan 2018 yili Haziran ayina kadar olan
stiregte Ozel sektor katilim bankalar: aktif buytkligint artirdigr gibi kamu bankalar1 da aktif
bityiikliiklerini zaman igerisinde artirmis ve katilim bankaciliginin aktif bitytimesine 36,2 milyar
TL ek katki saglamigtur.
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Grafik 3: 2016-2018 Dénemi Katilim Bankaciligi Aktif Biiyiikliigiiniin Seyri
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Kaynak: TKBB

Asagida yer alan grafik 4'te goriilecegi izere 2016 yilindan 2018 yili Haziran ayimna kadar olan
stiregte 6zel sektor katilim bankalari toplanan fon biiyiikliigiint artirdig: gibi kamu bankalar1 da
toplanan fon biytiklitklerini zaman icerisinde artirmistir. Bu durum faiz hassasiyeti olan kisi ve
sirketlerin kamu bankasina giiven duymas: ve fonunu sisteme sokmasi ve hatta yastik altindaki

fonlarin ekonomiye kazandirilmas: seklinde yorumlanabilir.

Grafik 4: 2016-2018 Donemi Katilim Bankaciligi Toplanan Fon Biiyiikltgiintin Seyri

Katilim Bankalar Toplanan Fon Biyuklikleri

300.000.000
250.000.000
200.000.000 ’_/_//
150.000.000
e
100.000.000 -
_—
50.000.000

o
2016-1 2016-2 2016-3 2016-4 2017-1 2017-2 2017-3 2017-4 2018-1 2018-2

Ozel Bankalarin Aktif Toplam| e Kamu Bankalarinin Aktif Toplami

e K atilim Bankalan Aktif Toplami

Kaynak: TKBB

Asagida yer alan grafik 5’te goriilecegi tizere 2016 yilindan 2018 yili Haziran ayina kadar olan
stirecte 6zel sektor katilim bankalar1 kullandirilan fon biytkliigiini artirdig gibi kamu bankalar1
da kullandirilan fon biiytikliiklerini zaman icerisinde artirmistir. Bu durum kamu bankalarinin

katilim bankaciliginin biiylimesine katki sagladig: seklinde yorumlanabilir. Ayni zamanda kamu
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bankalar1 kalemlerini biiytitiirken kendi Pazar paymi yarattigini gostermektedir. Dolayisiyla
kamu bankalarinin sektore girisi, 6zel sektor icin dislama etkisi yaratmadig: gibi sektore rekabet

getirmigtir.
Grafik 5: 2016-2018 Donemi Katilim Bankaciligi Kullandirilan Fon Biyiikliigiiniin Seyri
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Kaynak: TKBB

4.1.Turkiye’de Kamu Bankalarinin Bankacilik Sektériine Etkisi

fkame etkisi: Kamu katilim bankalarinin sektore girisi ile devlete duyulan giiven, bankacilik islem
ve finans arag gesitliligi, sube ag1 ve vasifli personelin yeni bankalar1 segmesi ile ikame etkisinden
s6z edilebilir. Gegmiste [hlas Finans ve Bank Asya tecriibesi nedeniyle katilim bankalar igin
faizsiz bankacilig tercih eden vatandaglarin devletin katilim bankalarina yonelme olasilig
bulunmaktadir.!®> Ancak yukaridaki grafik ve tablolardan goriilecegi iizere 6zel sektor katilim
bankalar1 Pazar payini korumus ve ¢ogu bilan¢o kalemlerinde kamu bankalarinin sektérde yer
almasina ragmen artis kaydetmistir.

Atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasi: Katilim bankalari, atil olarak ekonomik sistem
diginda kalmig tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasina aracilik eder. Oncelikle ve &zellikle
dini inanislardan dolay: sistem disinda kalmis tasarruflar sisteme dahil olur hale getirilmistir.
Kamu bankalarinin, 6zel bankalarin sektérde mevcut bulunan toplanan fonlarindan hari¢ 26,5
milyar TL ek fon toplamis, bu anlamda atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasinda énemli rol

istlenmistir.

istihdama olumlu katk: saglamas:: Tiirkiyede faaliyet gosteren katilim bankalar1 yillar iginde
sube sayisini artirarak, istihdam ettigi personel sayisini da artirmig ve istthdama olumlu y6nde
katki saglamistir. Kamu bankalarmin katilm bankacilig sektoriine giris yapmasindan 6nce

15 Savasan, Ozdemir, 2015, 2
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13.378 personel ve 838 sube sayisi ile hizmet vermekteydi. Kamu bankalarinin sektore giris
yapmasindan giiniimiize 6zel sektor bankalarindan Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 227, Kuveyt
Tiirk Katilim Bankasi 287 personel alimi ile istihdama destek olurken, Tiirkiye Finans Katilim
Bankasinin 487 kisi ile ¢alismaktan vazgecmistir. Bu siiregte kamu bankalar: ise Vakif Katilim
965, Ziraat Katilim ise 937 personel istihdam etmis ve toplamda 144 sube sayisina ulasmislardar.
Dolayisiyla kamu bankalarinin sektore girisi ile istihdama olumlu katk: yaptig1 goriilmektedir.

Reel ekonomiye fon saglayarak biiyiimeye katkida bulunulmasi ve kayit dis1 ekonominin
engellenmesi: Katilim bankalari, finans sisteminde esitlik ve derinligi artiran kurumlardir. Ayrica
esnek toplanan fon yontemi ve ticaret karsilig1 finansman birimleriyle kendi arzini olugturarak,
cari kredi faizlerinde azaltic1 etki yapmaktadir.'® Bu sebeple ekonomide yatirim hacmine olumlu
katki saglayarak milli gelirin artmasini saglamaktadir. Katilim bankacilig1 gercek dis1 kayd: ve
faturasi olmayan iglemlere finansman saglamamasi sayesinde kayit disiligin ve dolayisiyla vergi
kaybinin éniine ge¢mektedir.!” Kamu bankalarinin, 6zel bankalarin sektérde meveut bulunan
kullandirilan fonlarindan hari¢ 26,9 milyar TL reel sektore ek fonlama saglamis, bu anlamda reel
ekonomi bitylimesine ve yatirimlarin artmasina katk: saglamistir.

Yabanci kaynak transfer saglanmasi: Katiim bankalar1 korfez iilkelerinden gelen yabanci
yatirimcilarca kurulmus olup, bu sayede Misliiman iilkelerle olan iligkilerimiz giiclenmistir.
Tiirkiyede sicak para olarak ifade edilen sermaye kithigi bulunmasi ve karsiliginda getirilerin
yiiksek olusu Miisliiman iilke vatandaglarinin paralarini katilim bankalar: araciligi ile tlkemize
getirmesi her iki taraf i¢in de faydali olacaktir. 18

Sektorel rekabet saglamasi: Kamu katilm bankalarinin kurulduktan giiniimiize kadar 26,5
milyar TLlik fon topladig gortilmiistiir. Bu sirada 6zel katilim bankalar1 ise 29,6 milyar TLlik fon
toplayarak sektor igerisindeki payin: korumak adina rekabete ortak olmustur. Bu sayede {ilkenin
tasarruf agiginin kapanmasina ve atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasina yardimei olunmustur.

5. Sonug

Baglangigta Tiirkiyede katiim bankaciliginin kurulmasi, ekonomiye katilmayan atil fonlarin
yastik altindan faizsiz finansman esaslar1 gergevesinde ekonomiye kazandirmak ve Islam
tilkeleri ile olan iligkileri gelistirerek tilkelerin petrol zengini olanlarinin kaynaklarin: Tiirkiye’ye
aktarmay1 amaglarken bugiin artik, faizsiz bankacilik trettigi ve iiretecegi finansal araclar ile
genisleme ve bityiime yoniinde mesafe kat etmektedir. Katilim bankaciligindaki bu genisleme
ve biiylime trendi devlet tarafindan desteklenen sektore dontismiis, devlet bankalar: da katilim
bankaciliginda yerini almistir.

16 Tosun, M. (2000). Tiirk Mali Sisteminde Ozel Finans Kurumlar1 Deneyimi ve OFK’larin Tiirk Banka
Sistemi I¢erisindeki Payi, Istanbul, Albaraka Tiirk Yayinlari, s.108.

17 Eskici, M. (2007). Tiirkiyede Katilim Bankacihigi Uygulamasi ve Katiim Bankalarinin Miisteri
Ozellikleri, Isparta, Stileyman Demirel Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, s. 108.

18 Ugar, M., (1992). Tiirkiyede-Diinyada Faizsiz Bankacilik ve Hesap Sistemleri, [stanbul, Fey Vakfi, s.171.
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Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birliginin vizyonu, katilim bankaciligy sektorii pazar paymin 2025
yili itibariyla %15 ulagsmasi ve sektoriin diinya standartlarinda finansal driin ve hizmet
sunar hale gelmesidir. Mevcut durumda tilke genel bankacilik sektoriindeki payr %5 olan
katilim bankaciliginin diinya genelinde ise %2,6 pay1 bulunmaktadir. Ziraat ve Vakif Katilim
Bankalarinin katilm bankaciligi sektoriine giris yapmasi akabinde ozel sektor rakiplerinin
pastasindan pay almaktansa kendi payini yarattig1 goriilmekte olup, mevcut durumda katilim
bankaciligr sektoriinden %20 pay almaktadir. Katilim Bankalar1 kurulduktan bugiine kadar 26,4
milyar TL fon toplamis ve karsiliginda 26,9 milyar TL fon kullandirmss, toplamda 36,2 milyar
TL aktif bityiikligiine ulagsmistir. S6z konusu biiyiikliiklere ulagirken diger tarafta sektordeki
diger rakipler ise 29,7 milyar TL fon toplamis ve karsiliginda 28,7 milyar TL fon kullandirmus,
toplamda 38,4 milyar TL aktif butytikliigii artis1 yasanmistir. Rakamlardan da anlagilacag) tizere
kamu bankalarmin katilim bankaciligina giris yapmasi 6zel sektor tizerinde dislama etkisi
yaratmamus, aksine sektordeki rekabeti artirmigtir.

Kamu katilim bankalarinin kurulmasi ile ciddi anlamda istihdam da yaratilmistir. Bu siiregte
Vakaf Katilim 965, Ziraat Katilim ise 937 personel istihdam etmis ve toplamda 144 sube sayisina
ulagmustir. Sektordeki rekabet dolayisiyla kamu katilim bankalarinin sektdrden daha fazla pay
almak adma 06zel sektor katilim bankalarinin subelerinin bulundugu sehirlerde yeni subeler
acmasi ileride istihdam tizerinde olumlu katk: saglamaya devam edecektir.

Ozellikle kamu bankalarinin katilim bankaciliginda faaliyetine baglamasinin 6zel sektor
bankalarina giiven duymayan vatandaslar icin 6nemi biiyiiktiir. S6z konusu durum yillar iginde
katilim bankaciliginin, bankacilik sektoriindeki payinin daha da artmasiyla sonuclanacaktir.
Kamu katilim bankacilig1 sube agi ileriki yillarda arttikga kamu bankalarinin sektore ek fon
toplayacag: asikardir. Ayni sekilde toplanan fonlar: reel sektére kullandirarak ekonomiye ve
isletmelere katki saglamaya devam edecektir.
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Extended Abstract

In Muslim countries,the habit of saving money off the conventional banking sector grid, highly
due to the Islamic faith’s forbidding stance against interest(riba), along with prominent amount
of capital accumulation in Gulf countries caused by increasing oil prices of OPEC crisis era in
1970s, have led these countries’ religional authorities to the pursuit of establishing an Islamic
banking sector. As a consequence of all these research and effort, Islamic Development Bank
was founded in 1973. Following this first step, Islamic Banking or participation banking helped
people with all types of services as conventional banks offer, spreading throughout the world,
especially in Muslim countries. With these banks, interest sensitive people’s off grid savings have
been reached, causing the functioning of these inert savings by economy.

Participation banks are financial institutions that operate on an interest free basis. Coming out
under the name of “Special Financial Institutions” at first in 1973, they started to be preferred
more and more by customers and begin to be widespread among the financial community.
The ultimate purpose of these financial institutions is to invite the savings of the people who
have interest sensitivity due to their religion, and to attract money funds which share the same
motive. In 1983, this universal purpose was adapted to Turkey similarly in the sense that the
forementioned sentence, but it has also its own country wise variations such as attracting the
capital accumulated in Petroleum exporting countries since 1973, strengthening of the financial
and economic cooperation with Islamic countries, and gaining a greater share in investments and
imports of these countries.

In Turkey’s 10th Development Plan, within the scope of 3rd Performance Indicator, at 1st Policy
title, there has been stated that to improve the present perception towards the participation
banking and interest free financial system, numerous measures will be taken such as launching
a comprehensive promotion campaign regarding the intuition behind Islamic Banking and its
applications, identifying the elements that are causing a negative sensation towards interest
free financial system and increasing transparency in these relevant elements by facilitating an
accurate public opinion, and developing alternative proposals for present applications and terms
that cause a misunderstanding in the components of transactions in interest free financial system.
Moreover, in the 3rd Policy title of the regarding document, there also has been decided that
for assisting the sector’s development, a public participation bank will be established. Regarding
this decision, the public owned participation banks, Ziraat Katilim and Vakif Katilim has been
founded.

Turkey’s entrance to participation banking can be considered somewhat late when compared to
rest of the Muslim World. That being said, inclusion of the government’s public participation
banks into the system was also a belated effort. Currently active Islamic Banks can be listed
according to their establishment date as Albaraka Turk Participation Bank (1985), Kuveyt Turk
Participation Bank (1989), Turkiye Finans Participation Bank(result of the merging of Anadolu
Finans and Family Finans) (2005), Ziraat Participation Bank (2015) and Vakif Participation Bank
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(2015). The statement regarding the late access of government to Islamic banking sector can also
be seen from this set up. At the end of the day, government managed to draw attention of the
general public; as it refreshed the confidence towards the sector with more and more financial
consumers have placed their choices upon.

Participation banking has the potential in its body to lessen the external dependence of a country’s
economy. To unleash this potential, it is obvious that the entrance and support of the governments
as a safety factor is of crucial importance. The unemployed funds, “Mattress savings” as coined in
the economic terminology, can be absorbed into the economic system by participation banking
sector, thus contributing to economic stability. The trust placed in the government has found
reciprocation as public participation banks drew inert money into the system, making the whole
sector a desirable instrument to invest in. Pictured as a marginalised fraction in the economy due
to its share among the total banking sector, participation banking, with the intervention of the
government, can gain a more significant role.

Public participation banks, with its interest free principals and safety factor, provided the sector
with a breath of fresh air and deepened the already present competition. This competition have
brought a dynamism, as Islamic banks have been aggrandizing their assets ever since, along
with their net asset values. The increase in both of private and public part of the participation
banking sector have drawn the attention since this concludes into the statement that the public
participation banks have created their own shares, not sundering the private participation banks
already existing lot. In spite, it also affected the inhabitants of the sector positively, as they also
raised their assets’ value and profit margins.

With present day official numbers, Ziraat Participation Bank and Vakif Participation Bank add up
to 20% of the Islamic banking sector. From their foundation to the present day, these participation
banks have accumulated an amount of 26.4 billion TRY and loaned 26.9 billion TRY reaching an
asset value of 36.2 billion TRY in total. While reaching these heights, the counterparts in the
sector, private participation banks have accumulated 29.7 billion TRY and loaned 28.7 billion
TRY in return, experiencing a 38.4 billion TRY raise in terms of asset value. As can be seen from
these figures, government intervention into the sector did not crowd out the private actors, rather
displayed a stimulating effect.

One other detail that worths mentioning is that the both of these subdivisions of the participation
banking sector helps bridging the gap in the savings deficit of the country, also preventing the
informality and tax loss by not financing fictive and unrecorded transactions.

The public participation banks have also contributed to the economic stability in terms of
employment rate as they raise their branch number day by day. To this date Vakif Participation
Bank has 965 employee, whereas Ziraat Participation Bank has 937, and they have 144 branches
in total.
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FINANSAL BASARISIZLIGI BELIRLEYEN ETKENLER:
TURKIYE iIMALAT SEKTORU ORNEGI

DETERMINANTS OF FINANCIAL DEFAULT:
THE CASE OF MANUFACTURING INDUSTRY IN TURKEY

Arhan S. ERTAN"
Omer ERSAN™

Ozet

Bu galisma 2000-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem gdrmiis olan 208 imalat sektorii igletmesi
i¢in finansal bagarisizlik riski tizerinde etkili olan faktorleri belirlemeyi amaglamaktadir. Analizlerde
isletmelere 6zgii finansal oranlar ve kurumsal yonetim ile ilgili degiskenlere ek olarak finansal
piyasalar, makroekonomi ve kiiresel ekonomi ile ilgili gostergeler de goz oniine alinmistir. Ampirik
tahmin yontemleri olarak yari parametrik (Cox orantili riskler) ve parametrik (panel probit, panel
logit, tamamlayici log-log, log-logistic) sag kalim ve panel rastsal etkiler yontemleri kullanilmistir.
Bulgulara gore Cox orantili riskler yontemi, islem karakteristigi egrileri, basar1 ve hata (tip-1 ve tip-2)
oranlar1 agisindan kiyaslanan yontemler arasinda en yiiksek bagariy: elde etmistir.

Anahtar Kelimeler: isletme basarisizligy, finansal gerilim, sag kalim analizi.

JEL Siniflandirmasi: C14, C33, C52, C53, C58, G33

Abstract

This study aims to determine the factors predicting the risk of financial default of 208 firms from
manufacturing industry, which were listed at Borsa Istanbul within the period of 2000-2014. In the
analyses, in addition to the firm specific financial ratios and variables related with corporate governance,
indicators about financial markets, macro-economy and global economic conditions has been used as
well. As for the empirical estimation methods, semi-parametric (Cox proportional hazard) and parametric
(panel probit, panel logit, complementary log-log, log-logistic) survival analysis and panel random effects
methods has been utilized. Given the findings, Cox proportional hazard model outperformed the others
according to the receiver operating characteristic curves, success and error (both type-1 and type-2) rates.
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I. Giris

Isletmelerin finansal zorluklar yasamasiyla ilgili unsurlarin belirlenmesi ve finansal sikint1 yagama
ihtimali olan isletmelerin ongoriilmesi bu ¢alismanin ana hedefleridir. Glinlimiiz is diinyasinda,
teknolojik ve ekonomik gelismeler sonucu gittikce 6nemini yitiren uluslararas: sinirlar, isletmeleri
gerekrekabet seviyesinin gerekse ticari firsatlarin giderek arttig1 bir ortamda ¢alismaya zorlamaktadr.
Ticari anlamda smnirlarin kalkmasiyla isletmeler diinyanin farkli bolgelerinden rakipler, yatirnmeilar
ve miisterilerle iliski i¢cinde bulunma durumunda kalmaktadirlar. Kiiresellesmenin getirdigi
hizli degisimlere ve rekabete ayak uyduramayan isletmeler finansal agidan basarisizlik riskiyle
karsilagmaktadirlar. Donemsel olarak tekrarlanan finansal krizler ve/veya ekonomik daralmalar,
isletmeler icin belirsizlikleri arttirmakta, artan belirsizlikler riskleri de daha belirgin kilmakta ve
bu riskleri (ve firsatlar1) iyi yonetemeyen firmalarin mali sikintiya stirtiklenmeleri kaginilmaz
olmaktadir. Mali sikintilar isletmenin bulundugu piyasada gerilemesine sebep olabilecegi gibi
isletmenin tamamen kapanmast ile de sonuglanabilir.

Finansal olarak sikint1 yasayan isletmelerin sayisinda artis olmasi ekonominin kaynaklarinin
yanlis kullanildigini gostermektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere baktigimizda kiigiik
isletmelerin yaninda biiyiik isletmelerin de finansal zorluklar yasadiklar: ve hatta iflas ettikleri
goriilmektedir. Bu durum sosyoekonomik yénden bir¢cok sorunu da beraberinde getirmektedir.
Bu sebeple isletme basarisizligi ekonominin tiim kesimlerini ilgilendiren 6nemli bir konudur
ve finansal basarisizlik risklerini arttiran sinyallerin 6nceden belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir.
Ozellikle ekonomik belirsizliklerin arttigi durumlarda finansal basarisizligin 6ngoriilebilmesi
daha da zorlagmakta ve bir o kadar da 6énem kazanmaktadir. Finansal bagarisizlik ile ilgili
risklerin erken belirlenmesi firma paydaslarinin bu duruma miimkiin oldugu kadar erken tepki
vermelerini saglayarak olasi negatif etkileri en aza indirebilir. Sadece isletme sahipleri degil,
yatirimeilar, kredi verenler ve sigorta sirketleri de yatirimlarin deger kaybetmesi ya da alacaklarin
tahsil edilememesi ve yiiksek tazminat 6denmesi gibi riskleri azaltabilirler. Finansal basarisizlig
ongérmeyi bagaran c¢aligmalar isletme sahipleri, isletmede calisanlar, isletmeye fon saglayan
kuruluslar, yatirimcilar ve sigorta sirketleri gibi ¢ok genis bir yelpazedeki kisi ve kurumlarin
saglikli ekonomik kararlar vermeleri yoniinde 6nemli faydalar saglamaktadir.

Bagarisizlig1 ekonomik basarisizlik, teknik basarisizlik, isletme basarisizlig ve finansal basarisizlik
olmak tizere farkli kavramlarla ele almak gerekmektedir. Ekonomik bagarisizlik isletmenin
mevcut kirliliginin 6z sermaye maliyetinin altinda olmasi veya maliyetlerinin faaliyet gosterdigi
sektore gore yliksek seviyede olusmasi durumudur. Bu durum sirket faaliyetlerinin bir sonucu
olup yonetimin etkinligi ile ilgilidir. Bu basarisizlik tiirtinde sirketler borglarini 6deyebilecek
durumdadir. Teknik basarisizlik ise isletmenin toplam varliklarinin toplam borglarindan fazla
olmasina ragmen vadesi geldiginde isletmenin cari yikiimliliiklerini yerine getirememesidir.
Diger bir ifade ile temel sikinti akiskan (likit) kaynaklarin kullaniminda zamanin etkin
yonetilememesidir; firmalarin alacaklarini zamaninda tahsil edememesi ya da kredi kosullarinda
yasanan donemsel sikilagtirmalar sirketleri teknik basarisizlik ile kars1 karsiya birakmaktadir.

Firma basarisizligi kavrami ise mali bor¢larimin 6denememesi durumudur. Sirket mahkeme
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tarafindan iflas stirecinde olmamasma ragmen borglarini zamaninda 6deyememesi sebebiyle
basarisiz olarak tanimlanabilir. Firma faaliyetlerini stirdiiriir iken kendi istegiyle bor¢larini
6dememeyi secip tasfiye siirecine girmesi firmanin basarisizlig1 olmayip bir yonetim kararidir.
Dolayisiyla firma yonetiminin karari olan bu durum ile firmanin borglarint 6deyememesinden
dolay1 tasfiye siirecine girmesi durumunun karigtirlmamasi gerekmektedir!.

Isletmelerin finansal basarisizliklarini etkileyen etkenler i¢ ve dis kaynakli olabilmektedir.
I¢sel nedenlerin baginda yetersiz sermaye, agir1 derecede kisa vadeli borg yiikiimliiliigii, biitce
kontroliindeki yetersizlikler gibi mali unsurlar sayilabilir. Mali olmayan i¢sel nedenlerin en
onemlileri arasinda ise firma yoneticilerinin bilgi ve tecriibe eksikliginden kaynakli yanlis
yonetim, orgiit i¢i catigmalar, koordinasyonsuzluk, tiriin gelistirme ve yeni pazarlara agilma ilgili
problemler sayilabilir. Isletmeleri basarisizliga gétiiren digsal faktorler ise isletmenin kontrol
alani disinda olusan ve ekonomi, toplumsal, yasal ve politik ¢evre, teknolojik gelismeler ve dogal
kaynaklarla ilgili gelismelerdir.

Finansal basarisizligl 6nceden tahmin etmeye yonelik modeller yazinda 6nemli bir yere
sahiptir. Bu modeller firmalarin finansal basarisizlik risklerine kars1 almalar1 gereken tedbirler
agisindan yapacaklari degerlendirmelere katki saglamaktadir. Isletme bagarisizhiini etkileyecek
faktorlerin belirlenebilmesi, isletmenin kendisine olan faydalarinin yani sira, bu isletmelere bor¢
verenlere, yatirim yapanlara, sigorta hizmeti saglayanlara ve isletmede ¢alisanlara dogrudan katki
saglamaktadir.

Caligmanin veri seti 2000-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda islem goren ve imalat sektériinde
faaliyetlerini siirdiiren 208 isletmeden olusmaktadir?. Isletmelerin ulusal pazardan “Yakin izleme
Pazar1” kapsamina gegisi ‘finansal bagarisizlik’ olarak tanimlanmistir (bagimli degisken) ve bu
tanima gore olusturulan veri setinde 175 ‘basaril’ ve 33 ‘basarisiz’ isletme bulunmaktadir. Bu
durumu agiklamak / tahmin etmek i¢in ise bes ana grupta yer alan agiklayici degiskenler ile ilgili
geyrek donemlik frekansta veriler kullanilmustir.

Caligmada tahmin yontemleri olarak Cox orantili riskler, log-logistic, panel probit, logit,
tamamlayicilog-log ve rastsal etkiler modelleri kullanilmistir ve elde edilen sonuglar siniflandirma
kistaslarina, basar ve hata oranlarina gore karsilagtirilmistir.

2. Yazin Incelemesi

Genel olarak bor¢larin geri 6denmeme riskine karsin gelistirilmis modeller 150 yili askin bir
siiredir kullanilmaktadir®. Thrag edilmis bonolarin, verilmis kredilerin ya da ticari alacaklarin

1 Vadesi gelmis borglarini 6deyemedigi saptanan igletmeler iflas etmis sayilir ve bu durum mahkeme tarafindan
tescil ettirildiginde ise yasal iflas siireci baglar. iflas, iilkeden iilkeye degisik sekillerde tanimlanmaktadir: érnegin
Tiirkiyede iflas bir isletmenin borglarini 6deyemeyecek duruma diigmesi olarak tanimlanirken, Ingilterede iflas
6demelerin durdurulmus olmas ile ifade edilmistir.

2 Caligmaya dahil edilen isletmelerin faaliyet alanlari ile ilgili detayl bilgi Tablo 1de bulunmaktadir.

Bu amagla hizmet sunan ilk isletmenin 1841 yilinda kurulan ‘Dun & Bradstreet” olmustur.
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risk analizi 1850’li yillara kadar geri gitmektedir. Konuyla ilgili ilk akademik ¢aligmalar ise 1960’11
yillarda baslamistir. Finans yazininda yaygin olarak kullanilan basarisizlik tiirleri ekonomik
basarisizlik, teknik acizlik, finansal bagarisizlik, negatif net degere sahip olma ve iflas olarak

siralanabilir.

Literatiirde sik¢a kullanilan ‘finansal gerilim, ekonomik, teknik ve finansal basarisizlik tanimlarini
i¢ine alan genis kapsamli bir terimdir. Bu durum isletmenin finansal hedeflerine ulasamamast,
bor¢larmi vadesinde 6deyememesi, yatirimcilar ve kredi veren kurumlar agisindan giivenilirligini
kaybetmesi; daha genel bir ifadeyle mali ytikiimliliiklerini kismen ya da tamamen yerine
getirememesi ile birlikte kimi zaman iflasa kadar uzanan bir siireci ifade etmektedir. Konuyla
ilgili yazinda karsilasilan en 6nemli ¢alismalarda ‘finansal sikintr’ farkls sekillerde tanimlanmagtir:
Beaver (1966) sirketin borg faizlerini 6deyememesini kullanirken, Altman (1968), Deakin (1972),
Ohlson (1980), Zmijevski (1984) isletmenin iflas basvurusunda bulunmus olmasini; Blum
(1974) ve Goktan (1981) sirketin vadesi gelmis bor¢larini 6deyememe durumunu, Taffler (1983)
alacaklilarin mahkemeye bagvurmus olmasini, Wu, Gaunt ve Gray (2010), firmanin o iflas i¢in
mahkemeye bagvurmus olmasi kistasini kullanmiglardir.

Yazinda finansal basarisizlik riskinin 6l¢tilmesinde ve risk yaratan unsurlarin belirlenmesinde
farkli tahmin yontemleri kullanilmistir. Bu siniflandirma (basarili / basarisiz) yontemleri
kullanilan veriye ya da tahmin yontemine gore degismektedir. Akademik ¢aligmalarda en yogun
olarak istatistiki yontemler (diskriminant analizi, panel rastsal etkiler, Probit, Logit regresyon
yontemleri ve sag kalim analizi, vb.), ‘opsiyon fiyatlama’ (6deme stiresi) bazli modeller ile makine
ogrenmesi teknikleri kullanilmaktadir. Tahmin yontemleri ve kullanilan degiskenler agisindan
bu ¢alismadaki analizlerin alt yapisini olusturan temel ¢aligmalar olarak Altman (1968), Ohlson
(1980), Zmijewski (1984) ve Shumway (2001) listelenebilir.

Altman (1968) imalat sektoriinden sectigi 33 basarisiz ve 33 basarili isletmeyi eslestirip cok
degiskenli diskriminant analizini kullanarak finansal sikintiyr tahmin etmeyi amaglamistir. Bu
analizde isletmelere ait 22 finansal oran kullanmis ve basarili / basarisiz isletmeleri en iyi sekilde
ayirt etmeye yarama agisindan su 5 orani belirlemistir: toplam varliklar / net isletme sermayesi,
birikmis karlar / toplam aktifler, faiz ve vergi dncesi kér / toplam aktifler, piyasa degeri / toplam
aktifler, satislar / toplam aktifler.

Benzer sekilde, diskriminant analizi kullanarak bu yazina katki saglayan bir¢ok ¢alisma vardar.
Edmister (1972) kiigiik isletmelerin finansal basarisizligini 6l¢gmek tizere diskriminant analizi ile
birlikte en kiigiik kareler ¢oklu regresyon yontemlerini kullanmistir. Sinkey (1975) bankacilik
sektorii i¢in yaptigr calismada varlik kompozisyonu, kredilerin ¢esitlendirilmesi, sermaye
yeterliligini onemli oranlar olarak raporlamistir. Dietrich ve Kaplan (1982) en anlamli degiskenler
olarak gelir artis egilimini, borgluluk oranini ve faaliyetlerden saglanan nakit akimlarini anlaml
bulmustur. Grice ve Ingram (2001) finansal basarisizlik kosullarmin isletmelerin faaliyet
gosterdigi sektorlere gore farkhilagtigini raporlamustir. Li ve Sun (2011) diskriminant analizi
ile lojistik regresyon yontemini kargilagtirarak diskriminant analizinin daha basarili oldugunu
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raporlamistir. Georgeta ve Maricica (2012) faaliyet, likidite, kaldirag ve karlilik ile ilgili finansal
oranlarin finansal bagarisizligini 6l¢cmede ayirt edici oldugunu raporlamistir.

Lojistik regresyon yontemini kullanan bir diger {inlii ¢alismada Ohlson (1980), 1970 ile 1976
aras1 donemde faaliyet gosteren 105 basarisiz ve 2058 bagarili isletmenin bulundugu 6rneklemi
analiz etmistir. Bu ¢alismada 9 ayr1 degisken kullanilmistir: log(reel aktifler), toplam bor¢lar /
toplam varliklar, net isletme sermayesi / toplam varliklar, kisa vadeli yiikiimliliikler / dénen
varliklar, toplam yiikiimliiliikler ile toplam varliklar: kiyaslayan gosterge degisken, net kar /
toplam varliklar, faaliyetlerden saglanan nakit / toplam yiikiimliiliikler, son iki yilin net gelirin
negatif olmasina bagli kukla degisken, net kar degisimi.

Zmijewski (1984) sektor ayrimi yapmaksizin, New York Borsasrnda 1972-1978 yillar1 arasinda
islem goren tiim isletmeler arasindan iflas eden isletmelerin 6rneklemdeki oranlarini niifustaki
oranlari ile uyumlu hale getirerek analizdeki isletme sayisini diigiirmistiir. Bunun sonucunda
elinde kalan iflas eden 81 isletme ile basarili olan 800 isletmeyi esit buiytklitkteki iki ayr1
orneklemde Probit yontemini kullanarak analiz etmis ve tahminlerinde su degiskenleri anlaml
bulmugtur: net kér / toplam varliklar, toplam borglar / toplam varliklar, dénen varliklar / kisa
vadeli yitkiimliilikler.

Isletme basarisizhgini tahmin etmeyi hedefleyen caligmalar arasinda rastsal etkiler panel
regresyon yontemini kullanan galigmalar arasindan Bhojraj ve Sengupta (2003) kurumsal
yonetim anlayisinin yerlesmesinin basarisizlik ihtimalini azaltabilecegini gosterirken, Salehi ve
Abedini (2009) net isletme sermayesinin toplam varliklara oranini, Georgeta ve Maricica (2012)
ise karlilik, finansal pozisyon ve kaldirag oranlarini, finansal olarak basarili ve bagarisiz olan
isletmeleri birbirinden ayiran en anlamli degiskenler olarak raporlamislardir.

Probit ve Logit regresyon yontemlerini kullanan ¢aligmalara gelince, Martin (1977) ve West (1985)
finansal kuruluslarin basarisiz olma olasiligini tahmin etmeye ¢alismislardir ve likidite, sermaye
yeterliligi ve gelir yapisini gosteren finansal oranlari en etkili gostergeler olarak bulmuslardir.
Gentry, Newbold ve Whitford (1985) ¢aligmalarinin veri setinde 1978-1980 yillar1 arasinda New
York Borsasrnda islem goren 33 bagarili ve 33 basarisiz sirketi analiz etmis ve diskriminant analizi
yonteminin Probit yonteminden daha basarili oldugunu raporlamistir. Keasey ve Watson (1987)
finansal oranlar yaninda sirketin yast ve kurumsal yonetim gibi finansal olmayan gostergelerin
birlikte kullanimiyla bagar1 oraninin arttigini raporlamiglardir. Hunter ve Isachenkova (2001)
Rusya ve Ingilteredeki isletmeler icin finansal basarisizigi bir yil onceden 6ngdrebilmek amaciyla
Logit modelini kullanmis ve Rusyada karliligin, Ingilterede ise likiditenin daha énemli oldugunu
bulmustur. Laitinen ve Laitinen (2000) nakit akiminin ile 6z sermayenin toplam varliklara oraninin
basarisizlik riskini belirleyen en 6nemli ti¢ degisken oldugunu gostermistir. Jones ve Hensher (2004)
Avusturyada faaliyet gosteren isletmelerin basarisizliklarini 1996-2000 yillari i¢in topladiklar: veri
seti ile tahmin etmis ve faaliyetlerden saglanan nakit akimiin isletme bagarisizligini belirlemede en
ayirt edici unsur oldugunu iddia etmislerdir. Campbell, Hilscher ve Szilagyi (2008) ise 1963-2003
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 1600 isletmeyi muhasebe ve pazar verilerini kullanarak analiz etmis
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ve bagarisiz olma ihtimali yiiksek olan isletmelerin hisse senetlerinin normalden daha diistik getiri
sagladiklarini rapor etmistir. Lin (2009) analizlerde kullandig1 Logit, Probit ve yapay sinir aglar1
modelleri arasindan Probit modelinin en bagarilis: oldugunu raporlamistir.

Son olarak, ‘sag kalim modelleri’ kullanan ¢alismislar da giderek finans yazininda daha ¢ok
goriilmeye baslanmistir. Shumway (2001) daha 6nce benzer ¢aligmalarda kullanilan isletmelere
Ozgii finansal oranlara ek olarak isletmenin pazar biiyiikligii, ge¢mis hisse senedi getirileri ve
isletmenin hisse senedi getirilerinin standart sapmasi gibi piyasa degiskenlerini de modellerine
eklemistir. Tahmin yontemi olarak da Cox (dinamik) orantil riskler yontemini kullanmis ve bu
yontemle elde edilen sonuglarin 6nceki ¢aligmalara kiyasla daha bagarili oldugunu gostermistir.
Beaver, McNichols ve Rhie (2005) piyasaya ile ilgili degiskenlerin de finansal oranlarin yaninda
kullanilmasinin bagarisizligin tahminine katki sagladigi sonucuna varmigtir. Caligmanin veri seti
1962-2002 yillar1 arasinda New York borsasinda islem goren sirketler arasindan 544 basarisiz
sirkete karsilik 4237 basarili sirket icermektedir. Calismada 40 yillik donem zarfinda degisen
muhasebe standartlarinin ve istege bagli finansal raporlamanin basarisizliklarin belirleyicileri
oldugu raporlanmistir. Wu, Gaunt ve Gray (2010) diskriminant analizi, logit, probit ve ‘opsiyon
fiyatlama’ modelleri ile karsilagtirildiginda sag kalim modelinin genel olarak diger dort modelden
daha bagarili sonug verdigini raporlamistir. Calismanin veri seti 1980-2006 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren 887 ABD sirketini kapsamaktadir. Chaudhuri (2013) istatistik temelli yontemler
ile yapay zeka tekniklerini kullanarak 1980-2006 yillar1 arasinda ABDde faaliyet gosteren
224 adet basarisiz 2561 bagarili girketi ayirt etmeye ¢alismistir. Gupta, Gregoriou ve Ebrahimi
(2018), kesikli ve siirekli zaman sag kalim modellerinin bagarilarini kiyaslamak amaciyla, 1980-
2014 yillar1 arasinda ABDde faaliyet gosteren kiigitk ve orta bytiklitkteki isletmelerin finansal
sikintiya girme siireglerini incelemis ve krediye erisimi daha zor olan (teminat verememeleri ve
bilgi asimetrisi nedeniyle) sirketler icin basarisizlik riskinin daha yiiksek oldugunu raporlamistir.
Ayni zamanda, yazindaki benzer ¢ogu ¢alismanin bulgularina benzer sekilde, kesikli zaman sag
kalim modellerinin, 6zellikle sansiirlii araliklar iceren veri kullanan ¢alismalarda, daha basarili
oldugunu gostermistir.

Gandy (2012) finansal bir kurulusa ait kredi portfoyiinii stres testine tabi tutmustur ve faaliyet
degisiklikleri, kriz donemleri ve bor¢ alanlarin 6zelliklerini dikkate alarak 6deme gecikmelerini
tahmin etmeye calismistir. Kredi geri 6demelerinin zamaninda yapilmasinin tahmininde sag
kalim yonteminin en basarili sonuglar1 verdigi raporlanmistir. Ferragina, Pittiglio ve Reganati
(2012) ise 2004-2008 yillar1 arasinda italyada faaliyet gosteren gok uluslu sirketlerin bagarisini
sag kalim yontemi ile analiz etmistir ve yabanci sahipligi olan sirketlerin piyasa risklerine karsi
direngli olduklarini ve sag kalim siirelerinin daha uzun oldugunu raporlamistir. Carvalho, Divino
ve Orrillo (2013) Brezilyada 2004-2009 yillar1 arasinda verilmis 79728 adet teminatsiz krediyi
iceren veri seti ile yaptiklar: calismada reel faiz ve iflas arasindaki ters iliskiyi raporlamustir. Lin, Lo
ve Wu (2016) Cin Borsasinda 2000-2012 yillar1 arasinda iglem géren sirketleri Altman’s Z-score
degeri icin kullanilan oranlar ile birlikte faaliyetlerden elde edilen gercek kazang¢ degiskenini
kullanarak ve sag kalim y6ntemi ile analiz etmis ve gercek kazang degiskeninin daha ayirt edici
oldugunu raporlamistir. Luo, Kong ve Nie (2016) sag kalim modelini hane halkinin kredi kart1
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geri 6deme performansinin incelenmesine uygulamis ve ‘spline’ tabanli sag kalim modelinin Cox
modeline gore daha az hata yaptigini raporlamigtir.

3. Arastirmanin Veri Seti
3.1. Orneklem Kiimesi

Amaci isletmelerin finansal zorluklar yasamas: ihtimalini arttiran unsurlarin belirlenmesi ve
hangi isletmelerin finansal sikint1 yagama ihtimali oldugunun 6ngoriilmesi olan bu ¢alismada
imalat sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren ve 2000-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbulda islem
goren 208 isletme incelenmistir. Tamami imalat sektoriinde faaliyet gosteren bu isletmeler, 2014
yilsonu itibariyle Borsa Istanbul'un piyasa degerinin %38’ini ve sirket sayisi olarak %53’iinii
kapsamaktadir. Tim isletmelerin ayni sektorden secilmesinin sebebi bilango kalemlerinin
birbirleriyle karsilastirmaya elverisli olmasini saglamaktir. Arastirmaya déhil edilen 2000-2014
yillari, firma bagarisizligl tizerinde oldukea etkili olmasi beklenen yurtici ve yurtdist merkezli
onemli finansal krizlerin yasanmis olmasi agisindan Tiirkiye ekonomisi i¢in olduke¢a 6zel bir
donemdir?. Belirlenen basarisizlik tanimina® gére bu isletmelerin 175 tanesi ‘basarilt’ ve 33 tanesi
‘bagarisiz’ olarak siniflandirilmigtir. Tablo 1de 6rneklem kiimesine dahil edilen isletmelerin
faaliyet gosterdigi alanlar ve bu alanlar bazinda basarisizlik oranlar1 bulunmaktadir.

Gozlem sayisinin diisiik oldugu faaliyet alanlari (kuyumculuk, kirtasiye ve toptan ticaret)
‘diger’ grubu altinda toplanmistir. Bazi faaliyet alanlari ise (otel, lokanta ve enerji) veri kisitlari
(bilango yapilarinin diger imalat sanayi sirketlerinden farkli olmasi nedeniyle ve stok kaleminin
bulunmamasi) nedeniyle 6rneklem kiimesine dahil edilmemistir. Ayrica bazi isletmeler igin
ozellikle eski tarihli verilerde eksikler oldugu goriilmiis ve eksik veri orani %25’in {izerinde olan
isletmeler 6rneklem kiimesinden ¢ikarilmustir.

Orneklem kiimesindeki tiim isletmeler igin bagarisizlik oran1 %16 iken, basarisizlik oraninin en
yiiksek oldugu faaliyet alanlar1 olarak dokuma, giyim, esya, deri (%40), tarim orman ve balik¢ilik
(%50), g1da, igki, tiitiin (%27) ve diger (%50) goze ¢arpmaktadir. Calismanin kapsadigi dénemde
elektrik, gaz, su; insaat ve baymndirlik isleri; kagit, kagit triinleri, basim yayin; madencilik;
mobilya; orman triinleri; savunma ve tekstil alanlarinda faaliyet gosteren isletmeler arasinda ise
basarisiz olan isletme bulunmamaktadir.

3.2. Degiskenler

Isletmelerin ulusal pazardan Borsa Istanbul Yonetim Kurulu tarafindan Yakin izleme Pazarrna®

gecisi, bu ¢alisma kapsaminda, finansal basarisizlik’ olarak tanimlanmustir (bagimli degisken).

4 Bahsedilen krizler, Tiirkiye merkezli Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile 2008 Kiiresel Finans krizi ve ardindan
yasanan Euro bolgesi borg krizleridir.

Isletmelerin ‘Yakin izleme Pazarina’ alinmasi basarisizlik kistasi olarak belirlenmistir.
Eskiadi ‘Gozalti Pazarr’ olan bu pazarin ismi 2015 yilindaki yonetmelik ile ‘Yakin Izleme Pazarr’ olarak degistirilmistir.
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Borsa Istanbul Yonetim Kurulu bir isletmenin bu pazarda islem gormesine karar vermeden 6nce

uyarabilir ya da gerekli tedbirlerin alinmasini talep edebilir.

Borsa Istanbul Yonetim Kurulu kotasyon ydnetmeligine gore Yakin Izleme Pazarrna alinma
kararini etkileyen en 6nemli kistaslar sunlardir: a) son iki hesap donemine ait bagimsiz denetim
tablosunda denet¢i goriisti bulunmamasi ya da olumsuz goriiste bulunmasi, b) isletmenin iflas
erteleme bagvurusunda bulunmasi, d) faaliyetlerine miicbir sebep disinda ii¢ aydan uzun siire ara

vermesi, d) icra takibi ya da hacze diigmiis olmas.

Isletmelerin finansal sikintiya diisme sebepleri ile ilgili ¢aligmalar incelendiginde, bagarisizlik
nedenlerinin isletme i¢inden ve/veya isletme digindan kaynaklandigi gériilmektedir. Isletme
icinden kaynaklanan temel sebepler arasinda asir1 borglanma, yetersiz nakit akusi, yetersiz isletme
sermayesi, biitge kontroliiniin olmayisi, maliyet kontrol sisteminin olmayig1 siralanabilir. Isletme

dis1 nedenler ise ekonomi, politika ve teknoloji ile iliskili olabilmektedir.

Tablo I: Faaliyet Alanlari Bazinda Basarisizlik Oranlari

Faaliyet Alan1 Gozlem Sayist | Igletme Sayisi ]i?llz:r::lgaylm ge::::mhk
Bilisim 642 15 1 7%
Dokuma, Giyim, Esya, Deri 1390 30 12 40%
Elektrik, Gaz, Su 200 4 0 0%
Gida, icki, Tiitiin 1369 30 8 27%
Ingaat ve Baymndirhk isleri 112 2 0 0%
Kagt, Kagt Uriinleri, Basim Yayin 708 14 0 0%
Kimya, Petrol, Kauguk, Plastik Uriinleri | 1209 25 4 16%
Madencilik 188 4 0 0%
Metal Ana Sanayi 777 14 1 7%
Metal Esya, Makina Gereg Yapim 1374 28 3 11%
Mobilya 60 1 0 0%
Orman Uriinleri 60 1 0 0%
Savunma 60 1 0 0%
Tarim, Orman ve Balikgilik 27 2 1 50%
Tasa Topraga Dayal1 Sanayi 1581 28 1 4%
Tekstil 80 5 0 0%
Diger 178 4 2 50%
Toplam 10015 208 33 16%

Kaynak: BIST (Borsa [stanbul)
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Sirketlerin finansal basarisizlik ihtimalini aciklamada etkili oldugu 6ngoriilen degiskenler bes

ana gruba ayrilmaktadir:

i. Isletmelerin mali tablolarindan elde edilmis degiskenler
ii. Kurumsal yonetim ilgili degiskenler

iii. Makroekonomi ile ilgili degiskenler

iv. Finansal piyasalara ve sektore 6zgii degiskenler

v.  Kiiresel ekonomi ile ilgili degiskenler

Tiim agiklayici (bagimsiz) degiskenler icin veriler, isletmelerin paylari Borsa Istanbulda islem
gormeye bagladiklar1 dénemden 3 y1l 6ncesine kadar ve ¢eyrek donemlik frekansta toplanmis ve
donem sonu degerler kullanilmistir. Tim bu degiskenler ile ilgili veri kaynaklari, analizlere dahil

edilme nedenleri ve varsa hesaplama yontemleri hakkinda bilgiler asagida anlatilmistir.

[k olarak, igletmelerin halka agik bagimsiz mali denetim tablolarinda’ rapor edilen veriler
kullanilarak a) likidite, b) faaliyet, ¢) finansal kaldira¢ ve d) karlilik ile ilgili degiskenler
olusturulmugtur. Isletmeler banka ve ticari borglar ve personel giderleri gibi olagan is kosullart
cergevesinde olusan vyiikiimliiliiklerini nakit varliklar1 ile kargilamaktadirlar. Isletmelerin
likidite seviyelerini inceleyebilmek icin kullanilan likidite oranlar1 Tablo 2de ve isletmelerin
faaliyetlerinden elde ettigi gelirler ve bu faaliyetler ile ilgili iistlendigi maliyetleri gsteren faaliyet
degiskenleri ise Tablo 3’te bulunmaktadir.

Tablo 2: Likidite Degiskenleri

Degisken Agiklama Formiil

lik1 cari oran donen varliklar / kisa vadeli borglar

lik2 asit test orani (dénen varliklar - stoklar) / kisa vadeli bor¢lar

lik3 isletme sermayesi yeterliligi net isletme sermayesi / toplam varliklar

lik4 nakit oran (hazir degerler + menkul kiymetler) / toplam varliklar
lik5 net isletme sermayesi devir hizi net isletme sermayesi / toplam satislar

lik6 bagimlilik orani (kisa vadeli borg - likit varliklar) / toplam varliklar
lik7 l;?::l degerlerin uzun vadeli borcu kargilama hazir degerler / uzun vadeli yiikiimliiliikler

lik8 nakit yaratimi briit nakit akimi / toplam varhiklar

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)

7 Tirkiye Muhasebe Standartlar: Kurulu, bilango esasina gore defter tutmakla yiikiimli kilinan, gergek ve tiizel kisilere
ait finansal tablolarin ihtiyaca uygun, giivenilir, anlagilabilir, kargilagtirilabilir ve tutarli olmasini saglayan Tiirkiye
Muhasebe Standartlarini saptamig ve yaymlamustir. Bununla birlikte Sermaye Piyasas: Kanunu uyarinca Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) diizenlemelerine tabi (Borsa Istanbul'da islem géren) tiim sirketler bagimsiz denetime tabidir.
Dolayisiyla ¢aligmada kullanilan téim mali oranlar bagimsiz denetimden gegmistir.
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Tablo 3: Faaliyet Degiskenleri

Degisken [A¢iklama Formiil

actl stok devir hizi satilan malin maliyeti / ortalama stok degeri

lact2 tahsilat becerisi kisa vadeli alacaklar / toplam bor¢lar

lact3 aktif devir hizi net satiglar / toplam varliklar

act4 net isletme devir hizi net isletme sermayesi / ortalama aktifler

act5 maddi duran varlik devir hizi net satiglar / maddi duran varliklar

lact6 alacak devir hizi ticari alacaklar / net satiglar

lact7 alacaklarin aktiflere orani ticari alacaklar / toplam varliklar

act8 ':1)lr;;cnalklar1n kisa vadelf yiikiimlliklere ticari alacaklar / kisa vadeli yikiimliiliikler

act9 faﬂa ll.yetlfrflen " glanan fonlarin faaliyetlerden saglanan nakit akimi / toplam yiikiimliliikler
vitkimliiliikleri karsilama orani

act10 sermaye yogunlasma orani toplam varliklar / satiglar

actil kredi gici (hazu df:gerler - kisa vadeli yiikiimliilikler) / giinliik faaliyet

iderleri
act12 iderlerin satislara orani faaliyet giderleri / net satiglar
- i

act13 yabanct para pozisyonunun kisa vadeli net yabanci para pozisyonu / kisa vadeli yiikiimliiliikler
borca orani

act14 yabanct para pozisyonunun uzun vadeli net yabanci para pozisyonu / uzun vadeli yikiimliliikler
borca orani

Kaynak: BIST (isletmelerin kamuya agikladiklar: finansal tablolar tizerinden tiiretilmistir)

Finansal kaldira¢ gostergeleri bir isletmenin 6z kaynaklari ile yabanci kaynaklari arasinda
dengeleri arasindaki dengeyi gostermekte ve bu sayede bir isletmenin bor¢larinin ve alacaklarimin
vadelerini dengeli bir sekilde dagitip dagitamadig: goriilebilmektedir. Tablo 4’te finansal kaldirag
degiskenleri ve Tablo 5te karlilik ile ilgili degiskenler bulunmaktadir. Karhilik degiskenleri

isletmelerin faaliyetleri sonucu elde net kar ile birlikte iiretilen nakit miktar ile ilgili gostergeler

icermektedir.
Tablo 4: Finansal Kaldirag Degiskenleri

Degisken Agiklama Formiil
levi borg orani toplam borglar / toplam varliklar
lev2 kaldirag orani toplam borglar / 6z sermaye
lev3 faiz 6deme orani fvok (faiz ve vergi oncesi kar) / faiz giderleri
lev4 nakit teminat orani favok (faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar) / faiz giderleri
levs sermaye ¢arpan orant aktifler / 6denmis sermaye
levé finansal giderlerin satiglara oran1 | finansal giderler / net satiglar
lev7 kisa vadeli borcun aktife orani kisa vadeli yikiimliiliikler / toplam varliklar
lev8 uzun vadeli borcun aktife oran1 | uzun vadeli yiikiimliilikler / toplam varliklar
lev9 caligma sermayesi orani kisa vadeli yiikiimliliikler / donen varliklar
levio 0z sermaye kukla degiskeni 0z sermaye negatif ise 1, aksi durumda 0

Kaynak: BIST (isletmelerin kamuya agikladiklar: finansal tablolar iizerinden tiiretilmistir)
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Tablo 5: Karlilik Degiskenleri

Degisken |Aciklama Formiil

prol 6z sermaye karhilig: net kir / 6z sermaye

pro2 aktif karlihg net kér / toplam aktifler

pro3 net kar marjt net kar / net satiglar

prod fiyat kazang orani hisse fiyat: / hisse basina kar

pro5 hisse bagina kéar net kar / 6denmis sermaye

pro6 favok marji favik [ net satiglar

pro7 yaratilan serbest nakit favok - yatirim harcamalari - net isletme sermayesi degisimi
pro8 faiz ve vergi oncesi karin aktiflere oran1 | fvok / toplam aktifler

faiz ve vergi oncesi karmn kisa vadeli

pro9 vikiimliliklere oran: fvok | kisa vadeli yitkimlilikler

prol0 faaliyet karhilig: faaliyet kar1 / (toplam aktifler - maddi duran varliklar)
proll piyasa degeri defter degeri oram piyasa degeri / 6z sermaye

prol2 birikmis kir yedekler / toplam varhiklar

prol3 piyasa kaldiract piyasa degeri / toplam borglar

prol4 net kar kukla degiskeni net kr iki dénem st Gste negatif ise 1, aksi durumda 0
prol5 net kar degisim orani (net kér (t) - net kar (t-1)) / (net kar(t-1))

Kaynak: BIST (isletmelerin kamuya agikladiklar: finansal tablolar tizerinden tiiretilmistir)

Caligmamizda kurumsal yonetim yapist ile ilgili degiskenlere oOzellikle 6nem verilmistir.
Kurumsallagamayan igletmelerin rekabet giiglerinin zamanla distiigi, finansal yapilarmin
zamanla bozuldugu ve neticede finansal basarisizlik sinyalleri verdikleri ve faaliyetlerine uzun
siire devam edemedikleri bilinmektedir. Isletme paydaslarinin yetkilerinin ve haklarinin adil
sekilde belirlenmis ve kurallara baglanmis olmast kurumsal y6netim etkinligi agisindan oldukga
onemlidir. Bir isletmenin ydnetim ve i¢ kontrol mekanizmalar:1 gibi alanlarda iyilestirilmesi
gereken durumlar ve seffaflikla ilgili kisitlar varsa bunlar isletmeyi maddi olarak zayiflatabilir.
Tablo 6da kurumsal yonetim yapist ile ilgili degiskenler bulunmaktadir.

Isletmelerinkendi maliyapilariylailgili olan bu degiskenlere ek olarak makroekonomi, isletmelerin
faaliyet alanlar1 ve kiiresel piyasa sartlari ile ilgili gostergeler de sirketlerin finansal basarisizlik
yagama ihtimalleri Gizerinde etkilidir. Kiiresellesmenin giderek yogunlasan etkileri ile birlikte
isletmeler sadece kendi faaliyet gosterdikleri sektorlerdeki gelismelerden degil ayni zamanda
bulunduklar: {ilkenin ekonomik sartlar1 (makroekonomi), faaliyet gosterdikleri sektorler ve
kiiresel finansal piyasalar ile ilgili faktorlerden de etkilenmektedir. Tiim bu faktorlerin etkisini
dikkate almak amaciyla ilgili caligmaya déhil edilen degiskenler ile bilgiler Tablo 7 ve Tablo 8'de
yer almaktadir.
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Tablo 6: Kurumsal Yonetim Degiskenleri

Degisken Aciklama

biiyiikortak_d hissesi %25’in tizerinde olan ortak varsa 1 yoksa 0
biiyiikortak_r en biiyiik hissedarin isletmedeki sahiplik oran: (%)
ky_endeks kurumsal yonetim derecelendirme notu varsa 1 yoksa 0
yabanctortak_d hissesi %5’in iizerinde olan yabanci ortak varsa 1 yoksa 0
firma_yast kuruldugu tarihten itibaren gecen ay say1st

kamu_d isletmenin ana ortag1 kamusal kurum ise 1 yoksa 0
fingrup_d isletmenin ana ortagi finansal grup ise 1 yoksa 0

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)

4. Tahmin Yontemleri
4.1. Tek Degiskenli Analizler

Yukarida detaylari verilen degisken gruplarinin igerdigi gostergeler arasinda isletmelerin finansal
risk seviyelerini etkilemede benzer acilardan etkili olabilecek degiskenler bulunmaktadir.
Agiklayic etki agisindan benzerlik gosteren degiskenleri ayni anda analizlere dahil etmemek ve
‘coklu dogrusal baghlik’ (multicollinearity) sorunu yasamamak i¢in degisken sayisinin azaltilmasi
uygun goriilmiistiir. Bu amagla, ilk olarak, finansal basarisizlik tizerinde ayirt edicilik seviyelerini
belirleyebilmek igin tiim degiskenler tizerinde ‘Mann-Whitney U-test’ (diger ismiyle ‘Wilcoxon
Rank-Sum test’) uygulanmistir. Yontem itibariyle parametrik olmayan bu test, standart ¢-test gibi
ve ona alternatif olarak, iki bagimsiz 6rneklem kiimesinin ayni ana kiitleden olup olmadigini
test etmektedir ve varsayimlarinin -test ile kiyaslaninca daha esnek olmasi nedeniyle tercih

edilmistir®.

S6z konusu iki drneklem kiimesinden (boyutlar sirasiyla n, ve n)) gelen gézlemler biyiikten
kiigige siralandiktan ve her gozlemin bu siralamadaki yeri (R) belirlendikten sonra Mann-
Whitney U-test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir:

Na(Na+1) 13
U=mn, + 222572 R (1)

Mann-Whitney U-testi icin 0zel olarak belirlenmis kritik degerler kullanilarak p-degeri 0.10
altinda olan degiskenler belirlenmistir. Bu testlerin sonucunda mali tablolardan elde edilmis
degiskenler arasindan act3, lev3, lev4, lev5 ve pro4 degiskenleri isletme basarisizligini ayirt etmede
yeterince etkili olmamalar1 (anlamlilik diizeyinin 0.90 seviyesinin altinda kalmasi) sebebiyle ok
degiskenli modellere dahil edilmemistir®.

8  Ana kiitle dagilimi ‘normal’ degilse ¢-fest kullanilmasi uygun degildir.
9 Tlgili Mann-Whitney U-test sonuglar1 ve p-degerleri yer kisitlamasi dolayisiyla rapor edilmemistir.
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Tablo 7: Makroekonomi ve Kiiresel Finansal Piyasalar ile ilgili Degiskenler

Degisken | A¢iklama Kaynak

Cds 5 yil vadeli Tiirkiye CDS orani Bloomberg

Jpm JP Morgan ‘Emerging Markets Bond Index Global Diversified Sovereign Spread Bloomberg

Vix 30 giin vadeli alim ve satim opsiyonlarmin ortiik volatilitelerinden olugturulmus endeks | Bloomberg

Cab cari agtk / GSYH TCMB

Oecdcli | OECD - Bilegik Oncii Géstergeler (composite leading indicators) OECD

Inflation | enflasyon - tiiketici fiyat endeksi iizerinden TUIK

Reer reel efektif doviz kuru - tiife bazli (2003=100) TCMB

Expdev | yillik beklenen USD / TL kuru degisimi

Actdev | yillik gerceklesen USD / TL kuru degisimi iloomberg
Surpdev | yillik beklenen ile gereklesen USD / TL kuru degisimleri fark: yazar hesaplamast
Deltarlrs | en likit Tiirkiye tahvili faiz orani ile gecelik faiz orani arasindaki fark

Wbdbi | Diinya Bankast - Is Yapma Kolaylig1 Endeksi (doing business index) World Bank
Taxpold | kurumlar vergisi kanunu degisikligi ile ilgili kukla degisken Maliye Bakanlig:
Lehmand | 2008 global finansal krizi ile ilgili kukla degisken NBER

Tablo 8: Hisse Senedi Piyasasi ve Sektore Ozgii Degiskenler

Degisken Agiklama Kaynak
Gdpsectorgr yillik sektor bazinda biiyiime oranlari TUIK

BISTret BIST-100 endeksi yillik getiri orani Borsa Istanbul
BIST100vol BIST-100 endeksi yillik volatilite Bloomberg
BISTmanfVOL BIST sanayi endeksi yillik volatilite Bloomberg
MANFsize sektor bazinda reel piyasa degeri Borsa Istanbul & yazar hesaplamasi
Manfimport sektor bazinda reel ithalat TUIK

Indgdpsize sektor bazinda reel bityiiklitk TUIK

Indgrowth sanayi tiretim endeksi artis orani TUIK

Stockp hisse senedi dénem kapanis degeri Borsa Istanbul
Stockpretvol hisse senedi ilgili dénem volatilite Bloomberg
Sectordummy sektorlerle ilgili kukla degiskeni yazar hesaplamasi

4.2. Cok Degiskenli Analizler

Bu ¢aligmada isletmelerin finansal basarisizligini tahmin etmek amaciyla temel olarak ‘sag kalun
analizi yontemi’ tercih edilmistir ve elde edilen sonuglar yazinda ayni amagla daha sik kullanilmakta
olan diger yontemlerin (logit, probit, rastsal etkiler, log-logistic) verdigi sonuglarla kiyaslanmaistir.
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Sag kalim analizi modeli'®ilk olarak 1972 yilinda D. R. Cox tarafindan gelistirilmistir!!. Ozellikleri
belirlenmis bir olgunun gergeklesmesine kadar gecen siireyi incelemek amaciyla gelistirilmis
bir istatistik yontemi olan sag kalim analizi, 6zellikle sagdan sansiirlenmis 6rneklem kiimeleri
i¢in yapilan analizlerde yukarida bahsedilen diger yontemlere nazaran daha giivenilir sonuglar
vermektedir. Bu calisma kapsaminda ‘sagdan sansiirleme’ bulunmasinin sebebi, 6rneklem
kiimesindeki basarili isletmeler i¢in analize déhil edilen siire sonras1 donemlerde basarili olup
olmayacaklar1 hakkinda bilgi sahibi olunmamasidir'?. Yazinda sik¢a kullanilan yéntemlerin
biiyiik cogunlugu sagdan sansiirlemeyi dikkate almamaktadir. Sag kalim analizinde parametrik,
yari-parametrik ve parametrik olmayan yontemler kullanilmaktadir.

Sag kalim analizinde faydalanilan ‘parametrik olmayan’ yontemler arasinda ‘Kaplan-Meier sag
kalim egrileri’ ve ‘hayat tablolars’ yontemlerinin en ¢ok kullanilanlar oldugu gériilmektedir.
Kaplan-Meier egrileri, her t ani i¢in, basarisiz olan isletmelerin o anda hayatta olan tiim
isletmelere oranini zamana bagl olarak hesaplayarak sag kalim fonksiyonu i¢in basit tahmin
saglamaktadir. Bu sekilde cizilen egriler, basarisizlik olgusunun goriildiigii her t aninda degeri
yiikselen bir basamak fonksiyon goriintiisii vermektedirler. Parametrik olmayan diger yontem
olan ‘hayat tablolars’ da benzer sekilde sag kalim fonksiyonunu birikmis bagarisizliklar tizerinden
incelemektedir. Bu ¢aligmada bu iki yontem arasindan Kaplan-Meier yontemi tercih edilmistir.

Yari-parametrik bir sag kalim analizi yontemi olan Cox orantili riskler modelinde (Cox, 1972) ise
risk oraninin zamana bagli degisimi icin iistel bir fonksiyon kullanilmaktadir:

h{t:] = h_n{t:] g':Si.;fir ok BE k) (2)

Bu denklemde, her ¢ donemi igin, h temel anlik risk seviyesini (6znelerin o ana kadar yagamis
olma sartina baglh olarak), X, sag kalim ihtimalini etkileyen degiskenleri ve B, bu degiskenlerin
katsayilarini gostermektedir. Cox orantili riskler modeli 4, igin bir tahmin yapmamakta ve bu
degerin ozneler arasi sabit oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim altinda birikmis (kiimiilatif)
temel risk (H,(t)) ve temel sag kalim (S (t)) fonksiyonlari tahmin edilmekte ve herhangi bir f anina
kadar gecen siire sonunda birikmis risk (H(t)) ve sag kalim ihtimali (S()) zamana ve degiskenlere
bagli olarak aldig1 su sekilde hesaplanabilmektedir:

H(E) = [hi£de (3)

508} =P(T = t) = exp[— [ h(t)d¢] (4)

10  Bu yontem igin kullanilan diger isimler gtivenirlilik analizi (reliability analysis), basarisizlik stiresi analizi (failure
time analysis), olay ge¢misi analizi (event history analysis), siire analizi (duration analysis) ve gegis analizidir
(transition analysis).

11 Cox, D.R. (1972). Regression Models and Life Tables, Journal of Royal Statistical Society, 34(2).

12 Burada ayn1 zamanda ‘soldan sansiirleme’ de mevcuttur zira bazi analiz donemi 6ncesinde finansal bagarisizliga
ugramis isletmeler de mevcuttur. Isletmelerin kag yildir faaliyette oldugunun kontrol edilmesi bu soruna kismi bir
¢Ozlim saglamaktadir.
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Orantili riskler modelinde anlik risk seviyesinin 6zneler arasindaki oranlarinin zaman igerisinde
sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Bu varsayimin gegerliliginin test edilmesi sonuglarin giivenilirligi
agisindan énemlidir. [lgili testin p-degeri analizlerde kullanilan ‘dar degisken grubu’ igin 0.8349 ve
‘genis degisken grubu’ i¢in 0.9879 olarak hesaplanmis ve varsayimin gegerli oldugu gortilmiistiir.

Parametrik sag kalim analizi yontemlerine bakinca, parametre tahminleri i¢in exponential, log-
normal, Weibull, Gompertz, generalized gamma ve log-logistic modellerinden faydalanildig
goriilmektedir. Bu ¢alismada, parametrik modeller arasindan, yazinda ozellikle kesikli (ayrik)
zaman araliklaria sahip!® ve sagdan sansiirlii veri setleri i¢in daha basarili sonuglar verdigi
goriilen log-logistic yonteminin kullanilmasi tercih edilmistir. Kesikli zaman parametrik sag
kalim modelleri parametre tahminlerini ‘en biiyiik olabilirlik’ (maximum likelihood) kestirimi ile
yapmaktadirlar ve 6rneklem kiimesinde goriilebilecek ‘gozlemlenmeyen ¢oktiirellik’ (unobserved
heterogeneity) sebebiyle parametre tahminlerinde olusabilecek kirilganliklara karsi da direngli
sonug vermektedirler (Jenkins, 1995; Allison, 2014). Goézlemlenebilen ¢oktiirellik durumlarinda
logistic riskler i¢in panel logit, normal dagilima sahip riskler icin panel probit ve orantil riskler
i¢in panel tamamlayici log-log modellerinden (Prentice ve Gloeckler, 1978) faydalanilmaktadir.

Farkli varsayimlar ve hesaplama yontemleri kullanan tiim bu modeller ve belirlenen degisken
gruplariile isletme bagarisizlig1 tahminleri yapilmis ve ilgili tahmin sonuglari, islem karakteristigi
egrileri, bagar1 ve hata oranlari ile bulgular bir sonraki bolimde raporlanmigtir.

5. Bulgular
5.1. Cox Orantili Riskler Yontemi ile Degisken Secimi

[lk etapta, isletmelerin mali tablolarindan elde edilen ve ilgili olduklari alanlara gére farkli gruplara
ayrilan (likidite, faaliyet, finansal kaldirag, karlilik) ve ‘Mann-Whitney U-test’ sonucu elenmeyen
isletmelere 6zgli degiskenler kendi gruplarinda bulunan biitiin diger degiskenler ile birlikte
modellere dahil edilmis ve degisken katsayilar1 Cox orantili riskler yontemi ile hesaplanarak
p-degeri 0.10 altinda (anlamlilik diizeyi 0.90 tizerinde) olan degiskenler se¢ilmistir. Daha sonra
bunlara kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler de eklenerek basarisizlig1 ayirt etmede en etkili
olanlar belirlenmistir!.

Sonrasinda, bu segilen degiskenlere ek olarak makroekonomi, piyasa ve sektore 6zgii degiskenler
ve kiiresel gostergeler de modellere eklenerek p-degeri 0.10 seviyesinin altinda olmayan degiskenler
elenmistir. Bu siire¢ sonucunda elde edilen bulgular 1s1g1nda olusturulan ‘dar degisken grubu’
icerisinde lev10, likl, lik2, lik4, pro8, firma_yasi, lehmand, wbdbi degiskenleri bulunmaktadur.
Bunlara ek olarak, yazinda sik¢a kullanildig belirlenen ve finansal basarisizligi belirlemede etkili
olmasi beklenen act9, act14, lik5, pro7, surpdev, taxpold degiskenlerinin de eklenmesiyle ‘genis

13 Bu galigmada kullanilan veriler de ¢eyreklik frekansla toplandig: i¢in kesikli zaman araliklarina sahiptir.
14  Ilgili sonuglar talep edilmesi halinde verilebilir.

195



Arhan S. ERTAN * Omer ERSAN

degisken grubu’ olusturulmustur. Tablo 9 ve Tablo 10 dar ve genis degisken gruplarina dahil edilen
tim degiskenlerin listesi ve bu degiskenlerin 6zet istatistikleri goriilmektedir.

Tablo 9: Dar ve Genis Degisken Gruplari

lev10, lik1, lik2, lik4, pro8, firma_yasi, lehmand, wbdbi

(cari oran, asit test orani, nakit oran, 6z sermaye kukla degiskeni, faiz ve vergi oncesi karin
aktiflere orany, igletme yagi, kiiresel kriz kukla degiskeni, is yapma kolaylig1 endeksi)

dar degisken grubu + act9, actl4, lik5, pro7, taxpold, surpdev

Genis Degisken | (+ net isletme sermayesi devir hizi, faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliiliikleri, yabanci
Grubu para pozisyonunun uzun vadeli borca orani, yaratilan serbest nakit, beklenen ile gergeklesen
USD/TL kur degisimi (yillik) arasindaki fark), kurumlar vergisi kukla degiskeni

Dar Degisken
Grubu

Elde edilen bulgular incelendiginde, isletmelerin finansal basarisizlik ihtimalini arttiran igletmeler
ozgii etkenler su sekilde bulunmugtur:

i. cari oranin (lik1) azalmasi,

ii. asit test oraninin (/ik2) artmasi,

iii. nakit oranin (lik4) azalmasi,

iv. 6z sermayenin negatif duruma ge¢mesi (levI0),

v. faiz ve vergi 6ncesi karin aktiflere oraninin (pro8) diissmesi,

vi. firma yaginin kiigtik olmasi.

Tablo 10: Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma | Minimum Maksimum
act9 10015 0.2738 2.1369 -6.5576 187.6590
actl4 10015 2.8324 77.7448 -181.3347 4353.2100
levi0 10015 0.0344 0.1817 0.0000 1.0000
lig1 10015 2.2545 2.4315 0.0027 33.4616
lig2 10015 1.5331 2.1115 0.0001 30.0908
lig4 10015 0.0788 0.1013 0.0001 0.9103
lig5 10015 7.4898 33.7056 -61.3358 919.8582
pro7 (100000 TL) | 10015 723 13900 -20000 1380000
pro8 10015 0.0548 0.0878 -0.7288 0.9615
firma_yasi (giin) 10015 479 163 43 966
Whbdbi 10015 59.2585 4.6913 50.6000 64.9000
Surpdev 10015 1.5125 1.2029 0.0487 3.8400

Bu degiskenlere ek olarak, isletme sermayesi yeterliliginin (/ik3) ve finansal giderlerin satiglara
oraninin (lev6) artmast ve aktif devir hizinin (act3) diismesi de basarisizlik ihtimalini arttirryor
gibi goriinse de, kiiresel finansal krizin etkisi (lehmand) ve is yapma ile ilgili giigliikler (wbdbi)
kontrol edildiginde bu degiskenlerin anlaml etkiye sahip olmadiklar: gériilmiis ve o sebeple dar
ve genis degisken gruplarina dahil edilmemislerdir.
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Ayrica, faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliliikleri karsilama orani (act9) ve net yabanci para
pozisyonunun uzun vadeli borca orani (act14), net isletme sermayesi devir hiz1 (lik5), yaratilan
serbest nakit miktar1 (pro7), beklenen ile gerceklesen USD/TL kur degisimleri arasindaki fark
(surpdev) vekurumlar vergisi degisikligi (taxpold) degiskenleri, isletme bagarisizlig: tizerinde kendi
baglarina anlamli etkiye sahip olmamalarina ragmen modellere dahil edildiklerinde tahminlerin
basarisini arttirdiklar: gozlemlendiginden genis degisken grubuna dahil edilmislerdir.

Kiiresel finansal krizin yasandigi dénemde finansal basarisizlik oranlarinda diistis olmasi
ilk bakista beklenmedik bir bulgu gibi goriinmekle beraber kriz déneminde yasanan finansal
zorluklarin isletmeleri yoneticileri daha dikkatli kararlar almaya itecegi ve bu zorluklarin
isletmelerin finansal yapis1 tizerindeki etkilerinin belirli bir siire sonrasinda ortaya ¢ikacagi
distintilirse bu sonucun olduk¢a makul oldugu anlasilmaktadir.

5.2. Kaplan-Meier Egrileri

Sag kalim analizinde sik¢a kullanilan ve ‘parametrik olmayan’ yontemler arasinda bulunan
Kaplan-Meier egrileri, yukarida da anlatildig gibi, her ¢ ani icin, basarisiz olan igletmelerin o
anda hayatta olan tiim isletmelere oranini zamana bagli olarak gostermektedir.

Orneklem kiimesinde bulunan isletmeler, igletme bagarisizlig1 siiregleri agisindan dnemli oldugu
diigiiniilen kistaslara gore gruplara ayrilarak her bir siniflandirma kistas: i¢in Kaplan-Meier
sag kalim egrileri tiretilmistir. Grafik 1de goriilen bu egriler analize dahil edilen degiskenlerin
finansal basarisizlig1 ayirt edici etkileri agisindan 6nemli bilgiler vermektedir; buna gore
basarisizlik ihtimalini diisiiren faktorler su sekilde 6zetlenebilir:

i. Isletmede %25’in tizerinde sahipligi bulunan bir ortak olmast,

ii. Isletme igin kurumsal yonetim derecelendirme notu bulunmast,

iii. Isletmede %5’in iizerinde sahipligi bulunan yabanci ortak bulunmas,
iv. I@letmenin ana ortaginin kamusal kurum olmasi,

v. Isletmenin daha iist yas grubuna dahil olmasu.

5.3. islem Karakteristigi Egrileri

Calismada kullanilan modellerin isletme basarisizligini ayirt etmedeki etkinliklerini gorebilmek
ve modellerin etkinliklerini birbirleri ile kiyaslayabilmek icin 6ncelikle her modelin sonuglar:
ile olusturulan iglem karakteristigi egrilerini (receiver operating characteristics (ROC) curves)
inceledik. Islem karakteristigi egrisi, s6z konusu olgunun gerceklesmesi ile ilgili tahmin
kararinin verilmesi siirecinde segilen risk seviyesi kesim degerleri i¢in hesaplanan dogru pozitif
(basarili tahmin) oranlari (duyarlilik!®) ile tip-1 hata oranlari (100-spesifite!®) arasindaki

15 Duyarlilik: gerceklesecegi tahmin edilen bir olgunun gergeklesmesi ihtimali (dogru pozitif orani).
16  Spesifite: gergeklesmeyecegi tahmin edilen bir olgunun gergeklesmemesi ihtimali (dogru negatif orani).
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iligkiyi gostermektedir. Orneklem kiimesinde bulunan isletmeler, tahmin yontemleri tarafindan
belirlenen risk seviyelerine gore siralandiktan sonra esit biiyiilitkte 10 parcaya ayrilarak islem
karakteristigi egrileri ¢izilmistir. Bu egrilerin altinda kalan alanlar ne kadar biiyiik ise kullanilan
tahmin yontemi o kadar basarili demektir. Bu ¢aligmada kullanilan tiim yontemlere ait islem
karakteristigi egrileri Grafik 2'de ve bu egrilerin altinda kalan alanlarin degerleri ile ilgili bilgiler
ise Tablo 12'de bulunmaktadir.

Grafik |: Kaplan-Meier Sag Kalim Egrileri
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Tablo 12: islem Karakteristigi Egrisi Degerleri

. Son Donem Son 4 Donem Ortalama Son 8 Donem Ortalama
Yontem
Genis Dar Genis Dar Genis Dar

Rastsal Etkiler 0,5377 0,7989 0,5018 0,7515 0,4545 0,7590
Probit 0,9078 0,8787 0,8571 0,8607 0,8642 0,8715
Logit 0,9042 0,8679 0,8317 0,8534 0,8461 0,8571
Tamamlayici Log-Log | 0,8970 0,8607 0,8317 0,8498 0,8425 0,8535
Log-logistic 0,9295 0,9004 0,7591 0,8099 0,7884 0,7955
Cox Orantili Riskler 0,9076 0,8786 0,8931 0,8570 0,8967 0,8751

Kullanilan alternatif yontemlerin etkinliklerini, islem karakteristigi egrilerine gore
kiyasladigimizda su sonuglara varmak miimkiindiir: Sadece bir 6nceki déneme ait veriler
dikkate alindiginda, gerek dar gerekse genis degisken gruplari kullanilarak yapilan
tahminlerde, log-logistic yontemi en bagarili sonuglari vermekte, Cox orantil: riskler yontemi
ise ikinci sirada yer almaktadir. Son 4 dénem ve son 8 doneme ait veriler kullanildiginda
ise en basarili model olarak Cox orantil: riskler yontemi 6ne ¢ikmaktadir. Genel olarak en
basarisiz sonuglari veren yontem ise rastsal etkiler olmustur; 6zellikle genis degisken grubu
ile yapilan tahminlerde bu yontem i¢in ¢izilen islem karakteristigi egrilerinin altinda kalan
alanlar 0.5 seviyesine yaklagmakta hatta son 8 doneme ait veriler kullanildiginda bu seviyenin
de altina digmektedir.

5.4. Tahmin Yontemlerinin Kiyaslanmasi: Basari ve Hata Oranlari

Isletmelerin finansal bagarisizliklarinin tahmini amaciyla kullanilan alternatif yontemlerin
etkinliklerinin kiyaslanmasinda kullanilabilecek diger ol¢iitler modellerin iirettigi sonuclarin
basar1 ve hata oranlaridir. Calismada kullanilan tim yontemler i¢in basari ve hata oranlari
su sekilde hesaplanmistir: Daha 6nce de belirtildigi gibi ¢alismanin drneklem kiimesinde
belirlenen kistaslara gére 175 adet ‘basaril’’ ve 33 adet ‘basarisiz’ igletme bulunmaktadir. Bu
sebeple, isletmeler tahmin yontemlerinin iirettigi risk oranlarina gore siralandiktan sonra her
bir yontem i¢in en yiiksek risk seviyesine sahip oldugu tahmin edilen 33 isletmeyi belirlenmistir.
Gergekten basarisiz olmus 33 isletmenin her bir yontem tarafindan en riskli oldugu tahmin
edilen 33 isletme arasinda hangi oranda bulundugunu gosteren ‘basar1 oranlarr’ Tablo 13'de
bulunmaktadir.
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Grafik 2: islem Karakteristigi Egrileri
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Bu ¢alismada uygulanan tiim modeller arasinda en yiiksek basar1 oranina, yazina paralel sekilde,
Cox orantili riskler ydntemi ile ulagilmistir. Ikinci sirada ise, islem karakteristigi egrileri ile yapilan
kiyaslamada en bagarili yontem olan log-logistic yontemi gelmektedir. Tiim yontemler i¢in, genel
olarak, genis degisken grubu yapilan tahminlerin daha basarili oldugu gériilmektedir. Gene tiim
yontemler icin, genel olarak, sadece bir dnceki doneme ait veriler kullanildiginda elde edilen

sonuglar daha basarili sonuglar vermistir. Bu bulgu basarisizligi daha erken tahmin etmenin daha
zor oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 13: Modellerin Basari Oranlari (%)

Yontem Son Dénem Son 4 Donem Son 8 Dénem
Genis Dar Genis Dar Genis Dar
Rastsal Etkiler 70 64 70 58 61 61
Probit 58 58 58 58 61 61
Logit 58 61 58 58 61 58
Tamamlayici Log-Log 58 61 58 58 61 58
Log-logistic 67 61 67 48 61 48
Cox Orantils Riskler 76 61 76 64 67 67
Tablo 14: Dar Degisken Grubu ile Hata Oranlari (%)
Yéntem Son Dénem Son 4 Dénem Son 8 Dénem
Tip-1 Tip-2 Tip-1 Tip-2 Tip-1 Tip-2
Rastsal Etkiler 36 7 42 8 39 7
Probit 42 8 42 8 39 7
Logit 39 7 42 8 42 8
Tamamlayic: Log-Log 39 7 42 8 42 8
Log-Logistic 39 7 52 10 52 10
Cox Orantili Riskler 39 7 36 7 33 6
Tablo 15: Genis Degisken Grubu ile Hata Oranlari (%)
Yontem S(')n Doénem : S(.)n 4 Diinem. S(‘)n 8 Diinem‘
Tip-1 Tip-2 Tip-1 Tip-2 Tip-1 Tip-2

Rastsal Etkiler Panel Veri 30 6 39 7 39 7
Probit 42 8 42 8 39 7
Logit 42 8 42 8 39 7
Tamamlayici Log-Log 42 8 42 8 39 7
Log-Logistic 33 6 45 9 39 7
Cox Orantili Riskler 24 5 36 7 33 6

Alternatif yontemlerin bagarili tahmin oranlarina ek olarak, tahminlerdeki hata oranlarimin
kiyaslanmas: da yontemlerin etkinligi agisindan fikir verici olaraktir. Bu amagla, yukarida
anlatildig: sekilde, her yontemin iirettigi risk seviyeleri kullanilarak en yiiksek risk seviyesine
sahip oldugu belirlenen 33 isletme ile orneklem kiimesinde gercekten basarisiz olan 33
isletmenin kiyaslanmasi ile hata oranlar1 hesaplanabilir. Bagarisiz olan bir isletmenin basarili
olarak smiflandirilmis olmasi tip-1 hata yapildigini (yanhs pozitif), basarili bir igletmenin
basarisiz olarak siniflandirilmis olmast ise tip-2 hata yapildigini (yanlis negatif) gostermektedir.
Genel olarak, tip-1 hata daha 6nemlidir, zira basarisiz olacak bir isletmenin tahmin edilememesi
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bu igletmeye kredi verilmesi ya da ihrag ettigi tahvile yatirim yapilmasi gibi sonuglara yol
acabileceginden yatirimcilar ve kredi verenlerin finansal kayiplara ugramasina yol acacaktir.
Ote yandan basarili bir isletmeyi basarisiz olarak éngérmek ancak yatirimcilar i¢in potansiyel
bir getirinin gerceklesmemesine yol agabilir. Bu ¢aligmada kullanilan tiim yontemlere ait tip-1
ve tip-2 hata oranlar1 tablo 14 ve 15de rapor edilmistir. Alternatif yontemlerin hata oranlar:
incelendiginde, genel olarak, Cox Orantili Riskler yonteminin bir kez daha en basarili sonuglari
verdigi goriilmistiir. Diger basar1 kistaslarinda 6ne ¢ikan log-logistic yontemi ise son dénemin
verileri ile yapilan analizler disinda en ytiksek hata oranina sahip olmustur. Genel goriintiiye
baktigimizda, tiim tahmin yontemleri sadece bir 6nceki dénemin verileri kullanildiginda, 6nceki
bulgulara paralel olarak, daha diisiik hata oranlari ile tahminde bulunabilmisglerdir.

6. Sonug

Bu ¢alisma Tiirkiye imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul'da islem goren isletmeleri
2000-2014 yillar1 arasinda finansal performanslar1 agisindan inceleyerek a) bu isletmelerin
finansal basarisizig1 iizerinde etkili olan faktorleri belirlemeyi ve b) finansal yiikiimliiliklerini
yerine getiremeyecek sirketleri, olabildigince diisiik hata paylari ile 6ngérebilmeyi hedeflemistir.
Aragtirma sonunda elde edilen bulgular, her iki hedefe de basariyla ulasildigini gostermektedir
ve isletmeler, onlarla dogrudan menfaat iliskisi igerisinde bulunan paydaslar ve sosyoekonomik
maliyetler acisindan gok 6nemli olan bu siire¢ (finansal bagarisizlik) ile ilgili 6nemli katkilarda
bulunmaktadir. Aragtirmanin 6rneklem dénemi iginde kiiresel boyutta bir finansal krizin
gerceklesmis olmasi finansal basarisizlik tizerinde etkili olabilecek unsurlarin finansal krizlerle
etkilesiminin de incelenmesine imkéan vererek, caligmanm bulgularinin genellenebilirlik
seviyesini arttirmaktadir.

Sosyal bilimlerde yakin donemde daha ¢ok kullanilmaya baslanan sag kalim analizi yontemi bu
calismada finansal bagarisizliklarin tahmin edilmesi amaciyla kullanilmustir. Sag kalim analizi
yaklagimi uygulayan c¢alismalarin basvurdugu tahmin yontemleri olan Cox orantili riskler
ve log-logistic yontemleri yaninda bu alandaki ¢alismalarda en ¢ok karsilagilan panel probit,
logit, tamamlayict log-log ve rastsal etkiler yontemleri de kullanilmistir ve elde edilen sonuglar
siniflandirma kistaslarina, hata ve bagar1 oranlara gore karsilastirilmistir. Bu yontemler ile
finansal bagarisizigi tahmin ederken bes ana grupta siiflandirilan agiklayici degiskenlerden
faydalanilmistir. Bu degiskenler arasinda bu tip ¢alismalarda kullanilan isletmelere ait standart
finansal oranlar yaninda, kurumsal ydnetim, finansal piyasalar, makroekonomi ve kiiresel ekonomik
sartlar ile ilgili gostergeler de bulunmakta ve ¢aligmanin bulgularini zenginlestirmektedir.

Caligmada kullanilan tiim bu yontemler icerisinde en basarili tahminlere, yazina paralel olarak,
Cox orantili riskler yontemi ile ulagilmigtir. Cox Orantili riskler modeli gerek genis degisken
grubu gerekse dar degisken grubuyla elde edilen sonuglarda, kullandigimiz basar1 kistaslarina
gore genel olarak en iyi sonuglar: vermistir. Bu sonuglar sag kalim analizi yontemlerinin isletme
basarisizliklarinin tahmininde etkili bir ara¢ olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
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Aragtirmanin bulgularina gore, finansal gostergeler arasindan, cari oranin (likl) azalmasi, asit
test oraninin (/ik2) artmas, nakit oranin (/ik4) azalmasi, 6z sermayenin negatif duruma ge¢mesi
(lev10), faiz ve vergi dncesi karin aktiflere oraninin (pro8) ditgmesi, isletme sermayesi devir hizinin
(lik5), faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliiliikleri karsilama oraninin (act9) ve net yabanci
para pozisyonunun uzun vadeli borca oraninin (act14) artmasinin basarisizlik ihtimalini anlamli
seviyede azalttig1 goriilmiistiir. Bunlara ek olarak, ‘dogru’ kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip isletmelerin uzun vadede basarili olma sans1 artmaktadir. Kiiresel finansal kriz (lehmand)
ile is yapma kolaylig1 endeksi (wbdbi) degiskenlerinin de isletme basarisizlig1 tizerinde anlaml
etkiye sahip olduklar1 goriilmektedir. Ayrica isletme yasinin artmasinin, yazindaki bulgularla
benzer sekilde, incelenen tiim modellerde isletmenin basarisizlik ihtimalini azalttig1 gortiilmustir.

Bu sonuglar, 6zellikle ekonomik ve finansal krizlerin yasandig1 donemler sonrasinda, finansal
basarisizligin olumsuz etkilerinden korunmak i¢in isletme i¢i ve dis1 etkenlerin ¢ok dikkatli
izlenmesi gerektigini gostermektedir. Bir isletmede, ozellikle finansal kriz dénemlerinde,
yonetimin yeterliligi, kaynak saglanmasi ve kullanilmasindaki etkinlik ve (kaliteden 6diin
vermeden) maliyetleri diigiirebilme daha da 6nem kazanmaktadir. Boyle donemlerde,
isletmelerin finansal basarisizliga ugramadan karlilik ve yasamlarini siirdiirebilmeleri, olusan
riskleri yonetme ve firsata doniistiirebilme yeteneklerine baglidir. Téiim bu etkenlerin isletmelerin
finansal basarisizlig1 tizerindeki etkileri dogru yontemlerle analiz edilmeli ve finansal risklere
kars1 gerekli 6nlemler alinmalidir. Finansal basarisizliklarin dogrudan ve dolayli maliyetleri
vardir. Dogrudan maliyetler; yeniden yapilandirma ve iflas durumunda tasfiye ile ilgili, dolayli
giderler ise; finansal basarisizlik sonucu artan kredi maliyetleri sebebiyle kérlarda yaganan
diistisler ile baglantilidir. Bunlar bir biitiin olarak finansal sistemin kaynaklari etkili bir sekilde
kullanmasini engelleyecektir. Finansal basarisizliga ugrayan isletme sayisinin disiirtilebilmesi
sadece ig dinyas: agisindan 6nemli degildir; finansal basarisizliklar toplumsal ve ekonomik
sorunlara neden olur. Isletmelerin finansal basarisizliklarinin arttigi dénemlerde istihdam
sorunu ortaya ¢ikar, tasarruf-yatirim iligkisi etkilenir ve yatirimlar, iretim ve dolayisiyla
gelirler azalir. Isletme iflaslari, vergi gelirlerinde azalmaya neden olarak, kamu maliyesini de
olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica uygulanan makro-ekonomik politikalar ve finansal
piyasalarla ilgili regiilasyonlar da finansal sistem ve finansal kurumlar tizerinden igletmelerin
finansal verimliliklerini etkilemektedir.

Global 6lgekte yasanan ekonomik ve finansal krizler, siirekli degiskenlik gosteren zorlu i¢ ve dis
ekonomik kosullar ile rekabet seviyesi hizla artan bir ortam, bu dinamiklere ayak uyduramayan
firmalar1 finansal olarak zorlamaktadir. Bu sebeple olasi finansal sikintilarin 6nceden tahmin
edilmesine yardimci olabilecek modeller giin gegtikce 6nem kazanmaktadir. Bu aragtirmanin
bulgularinin, finansal basarisizlik riskleri 6ngérmesi ve dolayisiyla bu risklere kars: alinabilecek
tedbirleri gostermesi agisindan, isletmelerin yonetimlerine, ¢alisanlarina, yurtici ve kiiresel
yatirimcilara, politika yapicilara ve is diinyasindaki diger tiim paydaslara yararli olacagim
diistinmekteyiz. Dolayisiyla, bu ¢aligmanin gerek isletmelere gerekse ileride bu alanda yapilacak
akademik caligmalara yol gosterecek bir altyap: sagladigina inanmaktayiz.
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Extended Abstract

This study is aiming a) to determine the factors affecting the risk of financial default and b)
to forecast the firms with highest risk, by analyzing 208 manufacturing industry firms listed at
Borsa Istanbul (BIST) between the years 2000 — 2014. The findings of the analysis confirms that
both of these aims have been successfully reached. The fact that a global financial crisis occurred
within the sampling period of the study increases the generalizability of the findings helping us
to take into account the interaction of the factors affecting financial stress with financial crises.

In the context of this study, “financial default” has been defined as being included in the “watch
list” of BIST, which is the dependent variable in the analyses. Given this definition, we have 175
“successful” and 33 “defaulted” firms in our sample, which accounts for 38% of the market value
and 53% of the number of all the firms listed at BIST as of 2014 (yearend). The reason of all firms
being selected from the same industry is to assure the comparability of the financial indicators
selected from balance sheets. The sampling period of the study is also selected carefully, as it
includes both a domestic and an international financial crisis, hence we believe that it is a rather
special period for the Turkish economy and the financial system.

While the “default” rate is 16% for the full sample, the industry groups with the highest default
rate are agriculture and fishing (50%), textile (40%), food, beverages and tobacco (27%). Whereas,
within the sampling period of the study, no “default” has been observed in the following industry
groups: electricity, gas, water, construction, paper and printing, mining, furniture, forestry,
national defense.

The factors expected to be effective on explaining the risk of financial default has been grouped
in five categories: i) financial indicators chosen from balance sheets of the firms, ii) corporate
governance related indicators, iii) macroeconomic indicators, iv) indicators related with financial
markets and manufacturing industry, v) global financial indicators. Using the indicators in the
first category (balance sheet items) additional indicators has been constructed related with a)
liquidity, b) activity, c) leverage, and d) profitability. For all the variables, the frequency of the
observations is quarterly and data is collected up to 3 years in advance of the start date of the
study, whenever applicable, and end-of-quarter values has been used.

As the first step in analyses, not to include indicators measuring similar risks and in order to
avoid the problem of multicollinearity, we decided to lower the number of variables. For this
purpose, in order to identify the indicators (from each category) with highest explanatory power
on default risk, Mann-Whitney U-test'” has been applied to eliminate the variables which are
insignificant in discriminating successful and defaulting firms.

17 It is a non-parametric test (which also named as ‘Wilcoxon Rank-Sum test’) used to identify if two independent
samples are coming from the same population. In this sense, it is similar to the standard t-test but with less restrictive
assumptions about the sampling distribution of the tested variables.
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As for the estimation methods, the following models has been utilized: a) Cox proportional
hazards, b) log-logistic, panel c) probit, d) logit, e) complementary log-log and f) random effects.
The results achieved with these models has been compared using i) classification rates, ii) success
and iii) failure ratios, iv) receiver operating characteristic (ROC) curves. Moreover, as one of the
mostly used approaches in survival analyses, ‘Kaplan Meier curves” has been utilized as a non-
parametric method. Among the parametric survival analyses models, ‘log-logistic’ method'® has
been used, since in literature, it has been reported to give the most successful results for ‘discrete-
time’ and ‘right-censored’ samples, which are also applicable for the sample of this study as well.

Among all these models utilized in this study, in accordance with the literature, Cox proportional
hazards method appeared to be the most successful one both according to the success and failure
rates, while log-logistic method is the next. For all the models, highest accuracy in predictions
could be achieved when the observations only from the previous quarter (as opposed to four
or eight preceding quarters); which implies that it is more difficult to predict default more in
advance.

According to the findings, among the indicators produced from firms’ balance sheets, a decrease
in current ratio (likl), an increase in cash ratio (lik4), shareholders’ equity (levl0) turning to
negative, a decrease in the ratio of profits (before tax and interest; EBIT) to assets (pro8), an
increase in capital turnover rate (lik5), and an increase in the ratio of net foreign exchange
position to long-term debt (actl4) appears to significantly lower the risk of financial default.
Furthermore, older firms and the firms with “right” corporate governance practices and seems
to be more successful in long-run. Finally, ‘doing business index’ of World Bank (wbdbi) and the
dummy variable capturing the influence of global financial crisis (lehmand) have statistically
significant explanatory power in explaining the risk of default.

This study, by successfully identifying the most influential factors as well as predicting the firms
with highest financial risks, will assist managers and employees of the firms, domestic and
international investors, policy makers, and all the other stakeholders in the financial industry
in anticipating risks and hence taking correct precautions for eliminating potential defaults. In
present-day economic environment, with rapidly changing domestic and international financial
conditions, increasing competitiveness, and financial / economic crises with long lasting effects,
it becomes more and more important to understand the dynamics increasing financial risks.
Hence, we believe the approach provided in this study, by providing an empirical framework for
analyzing financial default, will contribute both to the academic literature and to the business
practices trying to forecast financial risks.

18  The other alternatives are: exponential, log-normal, Weibull, Gompertz, and generalized gamma.
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Abstract

The study addresses the issue of the low level of GDP per capita growth in Least Developed Countries
(LDC:s), with special emphasis on the role of first-best governance institutions as a main determinant of
growth. LDCs can be characterized by a clear deficit in first-best governance institutions compared to
high-income OECD countries supporting the argument that economies that are different for a variety
of reasons will differ both in their institutions and in their income per capita. The contribution of the
study is to fill the gap in the new political economy of growth by establishing the mechanism of how
first-best governance institutions affect growth through the political, economical, administrative and
democratic channels. Although the adoption of first-best governance institutions of advanced countries
to LDCs is not a panacea to sustainable economic growth, improvement of first-best governance
institutions in LDCs significantly induce growth, since investments in governance institutions are
subject to diminishing returns, so that the benefits are most pronounced for smaller and developing
economies.

Keywords: Governance, LDCs, Growth, PCA, System GMM
JEL Classification: C33, E02

Ozet

Caligma, 6zellikle birinci en iyi yonetisim kurumlarinin ekonomik biilytimenin ana belirleyicisi olmasi
vurgusuyla, En Az Gelismis Ulkeler (EAGU)’ de diisiik seviyeli ekonomik bityiimeyi incelemektedir.
Yiiksek gelirli OECD iilkeleriyle karsilastirildiginda EAGU birinci en iyi yonetisim kurumlarinda goze
carpan olumsuz yondeki acik, bir ¢ok nedenden 6tiirii farklilagsan ekonomilerin yonetisim kurumlari
ve kigi basina diigen gelir seviyeleri agisindan farklilik gostermeleri tartigmasini desteklemektedir.
Caligmanin katkisy, birinci en iyi yonetisim kurumlarinin nasil bir mekanizmayla ekonomik biiytimeyi
politik, iktisadi, idari ve demokratik kanallarla etkiledigini ortaya koyarak yeni politik biiyiime
iktisadindaki bu boslugu doldurmaktir. Her ne kadar EAGU’in iilkelerdeki birinci en iyi ydnetisim
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kurumlarini kendilerine adapte etmeleri siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye ¢6ziim olmasa da,
EAGU’indeki birinci en iyi yonetisim kurumlarindaki iyilesmeler 6nemli él¢iide ekonomik bityiimeye
yol agmaktadir. Zira, yénetisim kurumlarina yapilan yatirimlar azalan verimler yasasina uydugu igin,
bu yatirimlarin faydalar1 daha kiigiik ve gelismekte olan tilkeler i¢in en goktur.

Anahtar Kelimeler: Yonetisim, EAGU, Biiyiime, TBA, Sistem GMM
JEL Siniflandirmasi: C33, E02

I.Introduction

The most fundamental question in the field of economic growth and development is concentrated
on the reasons behind the large differences in the welfare of states or more specifically, the
fundamental causes of the large differences in income per capita across countries!.

Capital accumulation, technological improvement, education, economies of scale, and other
Barro regressors are not the causes of growth, but they are growth?. These indicators can only be
the approximate causes of growth, the main reason for income per capita differences?®, hence the
growth is the difference in governance quality across countries. Hence the fundamental reason
and the explanation of the difference between the welfare of states; thus the touchstone of the
differing paths of economic growth leading to more or less developed status of the states, is the
quality of institutions. Countries that have well-established governance institutions will invest
more in both physical and human capital by using these factors more efficiently in order to
achieve greater level of income per capita®.

The main issue of the study is to determine the reasons for the low level of growth in the LDCs,
with special emphasis given to the role of governance institutions as a main determinant of
growth.

A broad consensus among growth economists, development experts and aid donors is that ‘good
governance’ is a pre-requisite for sustained increase in living standards of the society. Although
the literature has made important advances in uncovering the political, institutional and social
determinants of growth, the new political economy of growth still lacks a proper grasp of the
channels through which institutions affect growth and the political sources of good institutions®.

1 Acemoglu, D. et al. (2001). The Colonial Origins of Comparative Development: An Empirical Investigation,
American Economic Review, 91(5): 1369-1401.

2 North, D. C,, Thomas, R. P,, (1973). The Rise of the Western World: A New Economic History, Cambridge University
Press.

3 Acemoglu, D. et al. (2005). Institutions as a Fundamental Cause of Long-Run Growth, Handbook of Economic
Growth, 1: 385-472.

4 Acemoglu etal, 2001.

Dellepiane-Avellaneda, S. (2010). Good Governance, Institutions and Economic Development: Beyond the
Conventional Wisdom, British Journal of Political Science, 40(1): 195-224.
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Governance structure of a country should be defined and measured by its politic, economic,
administrative and democratic stand against internal and external events. This definition of
governance is parallel to the above argument of North® that administration and democratization
in a country forms the social interaction within the society.

Based on Aysan et al.”, four dimensions of governance at the national level or politic, economic,
administrative and democratic stand of a country against internal and external events in other
words, is measured by political stability, economic stability, administrative quality and public
voice by principal component analysis of several indices taken from ICRG® and FRH®.

The notion of getting institutions right since the declaration of Washington Consensus requires
the adoption of governance institutions in developed countries to LDCs for granting official
development assistance and official aid by UN or donor countries. LDCs, which are generally
extractive states'’, did not find a chance to establish their own governance institutions since they are
ruled by the regimes of colonizers for many years. When they thought they won their independence,
they have been ruled by totalitarian regimes left behind!! and supported by ex-colonizers of distant
past and advanced countries of today. Rulers left their subordinate authoritarian regimes to interfere
in their ex-colonies by referring as non-democratic, corrupted regimes. LDCs generally never had
a chance to establish their own governance institutions compatible with their historical, economical
and social background. However, advanced countries of today have learned by their best mistakes
in the colonization of their subdued extractive states. They established their governance institutions
according to their own internal dynamics of historical and cultural background, customs, economic
practices, belief and legal system based on their experiences both on their mainland and colonies.
They accumulated wealth through colonization process to sustain their governance structures on a
worldwide basis to be taken as a role model. That’s why colonizers of past and advanced countries
of today have the highest governance quality in the world. They set the rules of the game and the
game is still played according to their rules.

The contribution of the study is to fill the gap in the new political economy of growth by
establishing the mechanism of how governance institutions affect growth through the political,
economical, administrative and democratic channels by concentrating on the growth incapability
of LDCs especially resulting from bad governance as a main structural impediment to growth.

LDCs can be characterized by a clear deficit in governance institutions compared to high-income
OECD countries supporting the argument that economies that are different for a variety of
reasons will differ both in their institutions and in their income per capita.

6  North, D. C. (1991). Institutions, The Journal of Economic Perspectives, 5(1): 97-112.

7 Aysan, A. F. et al. (2007). Governance Institutions and Private Investment: An Application to the Middle East and
North Africa, The Developing Economies, 45(3): 339-377.

8  ICRG (2011). International Country Risk Guide, PRS Group, New York.

9  FRH (2012). Freedom in the World Database, Freedom House, New York.

10 Acemoglu et al., 2001.

11 Etzioni, A. (2008), Security First: For a Muscular, Moral Foreign Policy, Yale University Press.
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Although the adoption of first-best governance institutions of advanced countries to LDCs is
not a panacea to sustain economic growth!2, improvement in first-best governance institutions
significantly induce growth in LDCs. The main rationale is that investment in governance
infrastructure are subject to diminishing returns, so that the benefits are most pronounced for
smaller and developing economies including LDCs!?.

Next section presents literature review and third section presents theoretical background. A new
theoretical perspective for FDI theory is developed in third section. Fourth section explains how
governance affects growth. Fifth section presents data and variables used in the study. Governance
and income per capita performance of LDCs compared with high income OECD countries are
presented in sixth section. Seventh section presents empirical analysis and last section provides
conclusion.

2.Literature Review

There is no empirical study in the literature specifically analyzing the role of governance on growth
in LDCs. But, there are numerous studies analyzing the role of governance on growth in full sample
of countries including developed and developing or just developing countries. The following studies,
either criticizing or building on Knack and Keefer!4, Rodrik!>, Acemoglu et al.'®, are presented.

Based on North and Thomas!” and Acemoglu et al.'¥, Angeles'® argued that factors such as
private investment, human capital and international trade are proximate determinants of
economic growth; they are the outcome of deeper determinants such as institutional quality
and their inclusion would pick up some of the growth effects that should ultimately be ascribed
to institutions. Hence, he analyzed the role of governance on growth of income per capita by
excluding proximate causes of growth with panel fixed-effect to control differences in deep
determinants of growth, such as climate, geography, culture and history across countries. He
preferred panel data analysis over cross-country analysis based on the argument that only panel
data analysis represents within-country variation in actual institutional changes taking place
inside a country. He found no evidence of a positive significant effect of governance, which is
proxied only by a democracy index of Polity IV, on growth. Although he criticizes the potential
endogenenity problem stemming from cross-sectional analysis of Hall and Jones?®, Acemoglu

12 Rodrik, D. (2008). Second-Best Institutions, American Economic Review, 98(2): 100-104.

13 Globerman, S., Shapiro, D. (2002). Global Foreign Direct Investment Flows: The Role of Governance Infrastructure,
World Development, 30(11): 1899-1919.

14 Knack, S., Keefer, P. (1995). Institutions and Economic Performance: Cross-Country Tests Using Alternative
Institutional Measures, Economics & Politics, 7(3): 207-227.

15 Rodrik, 2008.

16  Acemoglu et al., 2001.

17 North and Thomas, 1973.

18 Acemoglu et al,, 2015.

19 Angeles, L. (2010). Institutions and Economic Development. New Tests and New Doubts, Sire, No: 2010-75.

20 Hall, R. E. Jones, C. 1. (1999). Why do some Countries Produce so much more Output per Worker than others?, The
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et al.?!, Easterly and Levine??, Rodrik et al.?3, Feyrer and Sacerdote?*, the endogeneity problem
in his fixed effect panel setting is more severe due to the variation across time within countries.

Based on theoretical background of Dawson?®, Hall and Ahmad?® analyzed the role of governance
on per capita income in 69 developing countries including developing East Asian sample for the
period 1985-2008 with system GMM. They found that security of property rights proxied by
investment profile have positive significant effect on per capita income, hence growth both in
whole sample and East Asian sample. They also found that political rights has a significant positive
impact on growth for the East Asian sample in pooled OLS supporting the argument of Ahrens?’
that autocratic government causing growth in the region. But it turns out to be insignificant in the
system GMM estimation, which controls endogeneity problem stemming from reverse causality.
Law and order, and bureaucratic quality proxied by government stability have no significant effect
on growth in both samples according to the results of system GMM estimation. The results do
not change when they controlled Asian financial crisis in 1997 by dividing East Asian sample into
two period as pre-crisis and after-crises. Hence they concluded that secure property rights and
strong government are the key determinants of growth, although their system GMM estimation
results only support secure property rights are the only key determinant of growth.

Based on the governance indices used by Knack and Keefer?®, Chong and Chalderon? found a
statistically significant bidirectional relationship between governance and growth rate of income per
capita by employing VAR analysis. For the whole sample of 55 countries for the period 1972-1995, they
could not find any effect of governance variables on growth. For the sample of 35 developing countries
for the same period, they found that governance quality is a significant predictor for subsequent
economic growth for all the indices of governance except enforceability of contracts. They concluded
that policies that efficient policy reform, which improves the delivery of bureaucracy, secures property
rights, cracks down on corruption, reduces uncertainty, though important for economic growth, takes

Quarterly Journal of Economics, 114(1): 83-116.
21 Acemoglu et al., 2001.

22 Easterly, W, Levine, R. (2003). Tropics, Germs, and Crops: How Endowments Influence Economic
Development, Journal of Monetary Economics, 50(1): pp.3-39.

23 Rodrik, D. etal., (2004). Institutions Rule: The Primacy of Institutions over Geography and Integration in Economic
Development, Journal of Economic Growth, 9:131-165.

24  Feyrer, ], Sacerdote, B. (2009). Colonialism and Modern Income: Islands as Natural Experiments, The Review of
Economics and Statistics, 91(2): 245-262.

25 Dawson, J. W. (1998). Institutions, Investment, and Growth: New Cross-country and Panel Data Evidence, Economic
Inquiry, 36(4): 603-619.

26 Hall, S. G., Ahmad, M. (2014). Revisiting the Institutions—Growth Nexus in Developing Countries: The New
Evidence, New Zealand Economic Papers, 48(3): 301-312.

27  Ahrens, J. (2002). Governance and Economic Development: A Comparative Institutional Approach, Edward Elgar
Publishing.

28 Knack and Keefer, 1995.

29 Chong, A., Calderon, C. (2000). Causality and Feedback between Institutional Measures and Economic Growth,
Economics & Politics, 12(1): 69-81.
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considerable time to bear fruit. Hence, they also concluded that the poorer the country and the longer
the wait, the higher the influence of institutional reform on economic growth.

By using the settler mortality rates of Acemoglu et al.’* to instrument governance, Decker
and Lim>®!' employed cross-sectional 2SLS analysis for 91 countries for 1995 and system GMM
panel data analysis for 128 countries for the period 1984-2002, in order to determine the role
of governance on per capita income. They found no evidence that democracies grow faster or
slower than non-democracies in both cross-sectional and panel data analysis. They found that
governance variables are positive significant determinants of GDP per capita, hence growth
according to both cross-section and panel data estimations. They also found that oil-exporting
countries do appear to perform better in cross-section analysis and the positive effect of
institutions diminishes over time, although this effect is not consistently significant across all
specifications according to panel data analysis.

Efendic et al.3? employed meta-regression analysis (MRA) to identify if there is a representative
empirical effect of institutional quality on economic performance and, if so, to measure the size of
this effect. Their analysis includes 112 regression estimates from 40 empirical studies as whole sample
consisting of two sub-samples as 52 estimates from 20 studies using output-growth as dependent
variable and 60 estimates from 21 studies using output-level. For both the full sample and the sub-
sample of studies concerned with levels of economic performance (output-level) reveals no evidence
of publication bias while suggesting the possible presence of an authentic, positive and large empirical
effect. In contrast, for the sub-sample of studies concerned with economic growth (output-growth)
reveals evidence of substantial, positive publication bias but finds no evidence suggesting an authentic
empirical effect. They determined three source of heterogeneity in the literature. First, studies using
income per capita levels reveal a more robust representative effect than studies using the growth rate
of income per capita as a dependent variable. Second, model specification is another major source of
heterogeneity, which particularly affects the levels sample. Third, studies that account for endogeneity
problem tend to report a substantially smaller effect of institutional quality on economic performance
than do other studies, for both the growth and level samples.

3.Theoretical Background

The basic theoretical framework used for the analysis in the study is taken from Dawson*3, which

is an extension of MRW model?*.

30 Acemoglu et al., 2001.
31 Decker, J. H,, Lim, J. J. (2008). What Fundamentally Drives Growth? Revisiting the Institutions and Economic
Performance Debate, Journal of International Development, 20(5): 698-725.

32 Efendic, A. G. etal. (2011). Institutions and Economic Performance: A Meta-Regression Analysis, European Journal
of Political Economy, 27(3): 586-599.
33 Dawson, 1998.

34 Mankiw, N. G. et al.,, (1992). A Contribution to the Empirics of Economic Growth, The Quarterly Journal of
Economics, 107(2): 407-437.
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35

Dawson>” assumes a Cobb-Douglas production function, which exhibits constant returns to

scale but diminishing returns to each factor individually.
(1) V= KEHI(A L) 5

e f=0at f=1

where Y is aggregate output, K is physical capital, H is human capital, L is labor and A is the level
of technology. Labor and technology are assumed to grow exogenously at n and g, respectively.
Physical and human capital depreciates at constant rate, & and s, respectively.

The speed of convergence to steady-state level is;
p=n+g+ 6)(1l—a-pf)
The following estimation equation is derived;
() Inyy — Inyy = mp + mlnyy + o lnln + g + &)+ malns, + mylnsg ;
subject to Tz + Ty = — 13

where y is output per worker, and the subscripts 0 and T refer to initial and terminal dates of the
period, respectively.

Dawson?®® offers two extensions of the MRW?37 model to illustrate the potential effects of
governance on growth. The first effect of governance on growth is an indirect effect that the
governance affects growth through investment channel. The second effect of governance on
growth is a direct effect that the governance affect total factor productivity.

Dawson’s®® extension for the investment channel assumes the saving share, sz, to be constant
over time and a function of governance quality, F such that 55 = 0. Although 5% is assumed to
be constant over time within an economy, different economies with different governance quality
with different value of F will have a different value of =;.

Based on Besley®® (1995), Dawson*? argues that secure property rights may protect the fruits of
investment from expropriation, enforcement of contracts and favorable governance of credit markets
may eliminate barriers to carry out investment, and finally good governance facilitating economic
transactions between individuals and firms may enhance the gains from trade and therefore, increase
the potential return to investment.

35 Dawson, 1998.
36 Dawson, 1998.
37  Mankiw et al.,, 1992.
38 Dawson, 1998.

39 Besley, T. (1995). Property Rights and Investment Incentives: Theory and Evidence from Ghana, Journal of Political
Economy, 103(5): 903-937.
40  Dawson, 1998.
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Dawson’s*! extension for the effect of governance on total factor productivity assumes the
technology, A, is a function of governance. Although technology evolves exogenously as in the
traditional neoclassical model, the differences in governance have a fixed effect on the level of
productivity across countries. He derived the following equation to replace equation (2) in order
to measure the direct effect of governance on total factor productivity.

) Inyr — Inyy = mp + mylny, + Inln + g + &) + mylns, + mylns, + nglnF

Dawson*? argues that the measure of governance in the equation (3) has little or no explanatory
power, if governance institutions operate predominantly through the investment channel.
Including a measure of governance in a growth regression as in equation (3) can be expected to
add explanatory power, if governance institutions operate primarily through a direct effect. If
governance institutions work through both channels simultaneously, the inclusion of governance
variable as in equation (3) should add explanatory power and reduce the estimated size and
significance of investment channel.

The study is built on Dawson’s model*® by assuming that governance work through both channels
simultaneously.

Model (3) can be extended to include trade openness and official assistance and aid. They are no
more a part of constant term (7). Based on Model 3, Model 4 is developed.

() Inyr — Inyy = my + mny + mylnln + g + 6) + malns, + mylns, + mlnF +

mgtrop + w.lnac

4. The Mechanism for the Effect of Governance on Growth

Governance structure of a country should be defined and measured by its politic, economic,
administrative and democratic stand against internal and external events.

Political dimension of governance affects growth performance of countries through both
channels. Politically unstable countries have higher amount of internal and external conflicts. Due
to these conflicts, governments are unstable and the probability of civil disobedience is high. Hence
the protection of private property is hard to sustain. The indirect effect of political stability on growth
is through investment channel. Hence the political instability affects the investment profile of the
countries in the following way. Lack of well-established protection of property rights, risk-averse
domestic investors may hesitate to take economic initiatives or may exit the economy by investing
abroad. The foreign investors may shift their subsidiaries to other advantageous countries that are

41 Dawson, 1998.
42 Dawson, 1998.
43 Dawson, 1998.
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politically more stable*!. The direct effect of political stability on growth through total factor
productivity is as follows. Political instability is likely to shorten policymakers’ horizons leading
to sub-optimal short term macroeconomic policies and thus, negatively affecting macroeconomic
performance®. Political instability also affects growth through physical and human capital
accumulation leading to decrease in total factor productivity.

Economic dimension of governance affects growth performance of countries through investment
channel. Investors consider the costs and returns on their investment projects. If an economy
is governed by inadequate and inconsistent economic policies and turns into unstable one, it
constitutes the major cause of unpredictable high costs. Returns on investment projects, which seem
profitable at the beginning, turn into losses mainly due to the exchange rate risks and inflation.
Economic instability increases uncertainty and risks, which are detrimental to investment. Hence,
either domestic or foreign investors prefer economically more stable countries or just invest in if
they predicted that the time required to exploit full return on investment comes before the time of
the economy becomes unstable.

Administrative dimension of governance affects growth mainly through investment channel. It
includes bureaucratic quality of country, the country’s stand against corruption and protection of
investors against expropriation. Investors evaluate the performance of bureaucracy based on how
responsive is the system to the need of investors, does it take too much time and effort even to initiate
simple steps of investment plans, whether investor have to deal with red tape. Hence the inefficiencies in
bureaucracy are a detrimental factor for investment, because it increases the time for implementation of
investment plans; hence it increases the costs of investment due to time lags. Extensiveness of corruption
for the initiation of investment decision has two effects on the competitive market structure. The first
one is the case where public officials impose their corruption practices on investors. In this case the price
mechanism is harmed to the increase in cost due to corruption practices. The second one is that investors
suborn public officials in order to access better terms or privileges. The last constituent of administrative
dimension of governance structure is the extent of protection of investor rights. Investors also consider
the protection against expropriation, contract viability by the risk of unilateral contract modification or
cancellation, and payment delays by the extent that profits can be transferred out of the country. Well-
established administrations also affect growth through increasing total factor productivity by using
resources more efficiently especially for the case of education, public services and legal system*®.

Last dimension of governance is the stand of the country with respect to democracy. Democracy
affects growth through both channels simultaneously. Democratic institutions provide checks and
balances on elected officials, which in turn reduces arbitrary government intervention, lowers the
risk of policy reversal and strengthen private property protection?’. The type of products and services

44  Alesina A., Perotti, R. (1994). The Political Economy of Growth: A Ciritical Survey of the Recent Literature, The
World Bank Economic Review, 8(3): 351-371.

45  Aisen, A, Veiga, E. J. (2013) How does Political Instability Affect Economic Growth?, European Journal of Political
Economy, 29: 151-167.

46 St Aubyn, M. (2008). Modernising Public Administration and Economic Growth, Gpeari Working Paper, No: WP-001.
47  Asiedu, E. Lien, D. (2011). Democracy, Foreign Direct Investment and Natural Resources, Journal of International
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supplied to domestic markets are highly sensitive to the preferences of consumers if the consumer
rights are well protected. Any reduction in the quality of goods and services offered to domestic
consumers or any harm given to environment or public health is confronted with public reaction
either by the legal system which provides those rights to consumers through lawsuits or by democratic
actions through boycott, rallies, assembly against producers. Hence investors take this reality into
account at the planning stage of their investment. Improvement in the protection of consumer rights
either through legal system or democratic rights of the public do not constitute a detrimental factor
for investment. On the contrary, they enlarge the preference set of consumers, which lead to increased
amount of investment and consumption.

5.Data and Variables

The study covers 24 LDCs for Section 6 and 21 LDCs in Section 7 for the period 1991-2010 due to
the data availability. (See Appendix I for the list of LDCs covered in the study).

All the variables are taken stationary according to the results of the panel unit root tests. (See
Appendix 2 for the results of panel unit root tests).

5.1.GDP per capita (Ingdppc)

Natural logarithm of GDP per capita, PPP (constant 2011 international $) from WDI*® is used as
dependent variable.

5.2.Lag of GDP per capita (l.Ingdppc)

It is the predetermined value of one-year lag value of natural logarithm of GDP per capita, PPP
(constant 2011 international $) from WDI* is used.

Due to high collinearity among the indices, Principal Component Analysis (PCA) is used to
derive governance variables and human capital.

5.3.Governance Variables

The author is benefitted from Aysan et al.>® and ICRG variable definitions of PRS®! while
establishing his own stand. The three governance indicators; political stability index, administrative

Economics, 84(1): 99-111.
48 WDI (2017), World Development Indicators, The World Bank, Washington D.C.
49 WDI, 2017.
50 Aysan et al., 2007.
51 ICRG, 2011.
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quality index and public voice index are based on governance indicators developed by Aysan et.al.>.
But, the reason to include these indicators, the motivation behind using them and the sub-indices
of the indicators differ from Aysan et.al.>*. Economic stability is generally proxied by inflation rate
in the literature as a macroeconomic indicator instead of a dimension of governance.

5.3.1.Political Stability Index (psi)

This index is constructed by PCA of five indices from ICRG (2011); government stability (gs),
external conflict (ec), internal conflict (ic), ethnic tensions (et), and religious tensions (rt).

5.3.2.Economic Stability Index (esi)

This index is constructed by PCA of six indices from ICRG (2011); risk for budget balance (rfbb),
risk for current account (rfca), risk for exchange rate stability (rfers), risk for foreign debt (rftd),
risk for inflation (rfi), and risk for international liquidity (rfil).

5.3.3.Administrative Quality Index (aqi)

This index is constructed by PCA of four indices from ICRG (2011); bureaucracy quality (bq),
corruption (cor), investment profile (ip), and law and order (lao).

5.3.4.Public Voice Index (pvi)

This index is constructed by PCA of four indices; democratic accountability (da) and military
in politics (mip) from ICRG (2011), civil liberties (cl) and political rights (pr) from FRH (2011).

5.3.5.0verall Governance Index (govi)

This index is constructed by PCA of nineteen sub-indices used to create four dimensions of
governance above.

Although these indices are subjective and outcome-based rather than representing the quality
of actual institutions, deficiencies in these governance perceptions depend on experts’ views and
surveys, which do not constitute a severe problem in analyzing the effects of governance on growth.
Because, the private investors, donor countries or WTO takes these kinds of governance data into
consideration for investment or aid decisions for LDCs at the time of investment or aid. Thus like
a self-fulfilling prophecy, the true governance perceptions are realized according to these possibly
subjective deficient governance perceptions.

52 Aysan et al,, 2007.
53  Aysan et al., 2007.
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The higher values of indices from ICRG> represent better governance quality, while lower values
of indices from FRH>” represent better governance quality. All indices are rescaled after two indices
taken from FRH>® are converted in a way that higher values correspond to better governance quality.

All governance variables are endogenous due to reverse causality problem based on the argument

that rich countries can afford better governance institutions®’.

5.4.Human Capital (humcap)

This index is constructed by PCA of adult literacy rate (Ir), gross primary enrollment rate (pser),
gross secondary enrollment rate (sser), gross tertiary enrollment rate (tser), life expectancy at
birth (le), and mortality rate (mr) taken from WDI®®, It is treated as an endogenous variable
since growth in per capita income lead to improvement both in the educational opportunities and
heath conditions in the society.

5.5.Physical Capital (gfcf)

Gross fixed capital formation (% GDP) is taken from WDI*® to proxy this variable. It is taken as
endogenous due to the fact that growth leads to the increase in investment.

5.6.Trade Openness (Introp)

Trade % of GDP is taken from WDI®? to proxy this variable. It is taken as an endogenous variable
due to the fact that growth leads to the deeper integration into the global trade by providing
economies of scale in production leading to higher exports and higher aggregate consumption
leading to higher imports.

5.7.0fficial Assistance and Aid (Inaa)

Net official development assistance and official aid received is taken from WDI®!. It is taken as
endogenous due to the fact that countries with lower per capita income are prioritized to receive
official development assistance and aid®2.

54 ICRG, 2011.

55 FRH, 2012.
56 FRH, 2012.
57  Acemoglu et al., 2001.
58 WDI, 2017.
59 WDI, 2017.
60 WDI, 2017.
61 WDI, 2017.

62 Rajan, R. G. and Subramanian, A. (2008). Aid and Growth: What does the Cross-Country Evidence Really Show?,
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6.The Governance in LDCs

Figure 6.1 points out that LDCs can be characterized by a clear deficit in good governance
institutions compared to high-income OECD countries supporting the argument of Acemoglu et
al.% that economies that are different for a variety of reasons will differ both in their institutions and
in their income per capita.

Since initial per capita incomes in the distant path were not very different across countries, the

current dispersion in per capita incomes reflects differences across countries in growth in the very
long run®. Hence, Figure 6.1 presents both the relationship between governance and income per
capita in the short run and the relationship between governance and growth in the long run.

Figure 6.1 also demonstrates that rich countries have afforded better institutions®”.

Gambia has the highest overall governance score compared to Yemen and Angola that have the
highest income per capita among LDCs, while Congo has the lowest overall governance score
together with lowest income per capita. Also the divergence is higher for LDCs than for high-
income OECD countries.

GOVI and GDP per capita (average of 1991-2010)
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Figure 6.1: The Relationship between Overall Governance and Income per Capita

The Review of Economics and Statistics, 90(4): 643-665.

63  Acemoglu et al., 2001.

64 Kaufmann, D., Kraay, A. (2002). Growth without Governance, The World Bank,
Washington, D.C.

65 Acemoglu et al., 2001.
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Figure 6.2: The Relationship between Governance Variables and Income per Capita

Figure 6.2 demonstrates the relationship between each governance index and income per capita.
For the political stability index, all LDCs except Congo and Sudan have better performance than
a high-income OECD country, Israel. Gambia has the highest political stability score among
LDCs, while Sudan has the lowest political stability score for relatively higher income per capita.
Burkina Faso and Yemen have the highest economic stability score among LDCs, even higher
than a high-income OECD country, Hungary, while Congo and Liberia have the lowest score
with lowest income per capita. Gambia has the highest administrative quality score, while Congo,
Liberia and Haiti have the lowest score among LDCs. Mali and Zambia have the highest public
voice score among LDCs, while Myanmar has the lowest score. Inspecting Figure 6.1 and Figure
6.2, it seems that lowest income per capita always corresponds to worse governance quality, while
highest income per capita does not correspond to better governance quality among LDCs.

(See Appendix 1 for the list of LDCs and high-income OECD countries)

7.Empirical Analysis
7.1.Methodology

The system GMM is designed for situations with small T and large N panels, with independent
variables that are not strictly exogenous, meaning correlated with past and possibly current
realizations of the error; with fixed effects; and with heteroskedasticity and autocorrelation
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within individuals®®. Also, the system GMM method is employed to overcome reverse causality
from dependent variable to independent variables.

Based on equation (3) in Section 2 with the modification of lag of income per capita as the initial
value, ¥, the general model to be estimated with system GMM is as below;

(1.1) ¥it =% Fiz-1 T Xitp + &t
(2.1) Eit = B T Vit
(3.1) E(w) = Elviy) = EQuv;) =0

The disturbance term e, has two orthogonal components as the fixed effects, m and idiosyncratic
shocks, n, .

@B = (o —DAy;,_ +AXB + Avy

Assuming that changes in any instrumenting variable w are uncorrelated with the fixed effects.
(5.1) E{Awy ;) = 097,

The system GMM estimator that is developed by Arellano and Bover®®, Blundell and Bond®
augments the Difference GMM estimator that is developed by Arellano and Bond”? by making
an additional assumption of the first differences of instrument variables are uncorrelated with the
fixed effects (5.1), which allows the introduction of more instruments. Hence it can dramatically
improve efficiency by building a system of two equations; one is the original equation (1.1), the
other is the transformed one (4.1)”!. Hence, system GMM is preferred over difference GMM as
the estimation technique.

Validity depends on the assumption that the v is not serially correlated. But if the vit is serially
correlated of order 1 then, for instance, V., 1 endogenous to the v, in the error term in
differences, Ae =v - Vip making it a potentially invalid instrument. The researcher would
need to restrict the instrument set starting with third lag or longer. If the researcher finds second

order correlation, he or she would need to start with even longer lags”2.

66 Roodman, D. (2009). How to Do xtabond2: An Introduction to Difference and System GMM in Stata, Stata Journal,
9(1): 86-136.

67 Roodman, 2009.

68  Arellano, M., Bover, O. (1995). Another Look at the Instrumental Variable Estimation of Error-Components Models,
Journal of Econometrics, 68(1): 29-51.

69  Blundell, R., Bond, S. (1998). Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel Data Models, Journal
of Econometrics, 87(1): 115-143.

70  Arellano, M., Bond, S. (1991). Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an Application
To Employment Equations, The Review of Economic Studies, 58(2): 277-297.

71  Roodman, 2009.
72 Roodman, 2009.
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Reduced From Equation;
(1.2) ¥it = 0 Vip—y + Py govi + Bohumeapy; + By gfcf; + ByIntropy + Bslnas, + g
(2.2) it = Hi T Vit
(3.2) E(w;) = Ev) = E{wyvie) =0
(4.2) Ay = 8 ¥ip—y + PAgovy; + A Ahumeap;, + pAgfefy, + BAlntrop;; + ydlnaa;; + vy
(5.2) El@wipy) =0

Vit represents natural logarithm of GDP per capita for country i in year t. ¥jr—; represents natural
logarithm of GDP per capita for country i in year t-1. go0v;; represents governance indicators, psi,
esi, agi, pvi and govi for country i in year t. humcap;,, gfcfi, represent human capital and physical
infrastructure, respectively for country i in year t. Introp represent natural logarithm of trade openness
and Inaa;; represent net official development assistance and official aid received by country i in year t.

7.2.Estimation Results

According to the estimation results in Table 7.1, improvement in any dimension of governance
and the improvement in overall governance quality leads to increase in income per capita. Hence
governance quality is a positive significant determinant of economic growth in LDCs. Political
stability seems to be more significant than other dimensions of governance.

Improvement in political stability (psi) in the sense that more cohesive government, low ethnic
and religious tensions together with diminishing internal and external conflicts decrease the
occurrence of political violence leading to devotion of resources to favorable economic objectives
resulting in growth by increasing total factor productivity.

Improvement in economic stability (esi) provides more adequate and consistent economic
policies, which reduces cost of investments by removing risks and uncertainties in business
environment leading to growth mainly through investment channel.

Improvement in administrative quality (aqi) in the sense of low level of corruption, better quality
of bureaucracy, more sound and safer business environment lowering the risks for investors and
better law and order leads to growth mainly through investment channel.

Improvement in public voice (pvi) leads to growth through both channel by providing checks and
balances on elected officials, which in turn reduces arbitrary government intervention, lowers
the risk of policy reversal and strengthens the private property protection and by enlarging the
preference set of consumers. The results confirm the argument of compatibility school in the sense
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that democracy enhances economic growth, because the existence of fundamental civil liberties and
political rights generates the social conditions, which are most conducive to economic growth’>.

Lag of income per capita has positive significant coefficient less than unit in each regression,
which suggests that income per capita in LDCs converges to its own steady-state level as in the
case of income club-convergence (Tebaldi and Mohan, 2009).

Table 7.1: System GMM Estimation Results

Governance Variable psi esi aqi pvi govi
0.8842%*** 0.9076%*** 0.9002*** 0.9236%*** 0.9241***
l.Ingdppc
(0.0622) (0.0609) (0.0520) (0.0553) (0.0675)
0.0349%** 0.0177** 0.0412* 0.0356** 0.0247*%**
governance
(0.0093) (0.0075) (0.0207) (0.0135) (0.0057)
0.0386** 0.0208** 0.0344** 0.0345%* 0.0188***
humcap
(0.0151) (0.0097) (0.0128) (0.0146) (0.0054)
0.0018 0.0002 0.0018 0.0008 0.0040
C
g (0.0036) (0.0018) (0.0020) (0.0023) (0.0028)
-0.1217 -0.0161 -0.0119 -0.0265 -0.0890
Introp
(0.0728) (0.0318) (0.0399) (0.0330) (0.0530)
-0.0232 -0.0065 -0.0151 -0.0204 -0.0274
Inaa
(0.0154) (0.0208) (0.0146) (0.0207) (0.0163)
1.8034** 0.8815 1.1154* 1.1291%** 1.4470%*
cons
(0.7020) (0.5602) (0.6061) (0.5422) (0.6077)
AR(2) 0.891 0.722 0.973 0.944 0.501
Hansen 0.624 0.383 0.314 0.291 0.242
# of Instruments 15 19 13 13 14
# of Groups 21 21 21 21 21
#of Obs. 399 399 399 399 399
Notes: The values in parenthesis are robust standard errors. ***, ** and * denote significance levels at % 1, % 5 and % 10

respectively. AR(2) is test for second-order serial correlation in the second - differenced residuals, under the null of no
serial correlation. Hansen test of over-identification is under the null that all instruments are valid. Lagged dependent
variable is taken as predetermined and all other independent variables are treated endogenously. Appropriate minimum
of second to maximum of fourth lags of predetermined and endogenous variables were instrumented according to
AR(2) test of serial correlation with lag collapse option.

Estimation results also suggest that human capital is another positive significant determinant of
growth. It is robust in the sense that it has positive significant coefficient in each panel setting
with different governance variable. The main rationale for positive significant effect of human

73  Feng, Y. (1997). Democracy, Political Stability and Economic Growth, British Journal of Political Science, 27(3):
391-418.
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capital on growth is that improvements in health conditions together with better educational
attainment enhance labor productivity.

All other control variables seem robustly insignificant for growth in LDCs. The reason for the
insignificant effect of official assistance and official aid (lnaa) may due their indirect effect on
growth since improving governance, not boosting income per capita, above a certain level is a
prerequisite for grant from UN and other donor countries. It supports the argument of Rajan
and Subramanian’* that for aid to be effective in the future, the aid apparatus will have to be
rethought. The insignificant coefficient found for trade openness (Introp) supports the study of
Raihan”?, which is done for specific LDC, Bangladesh.

8.Conclusion

According to the results of empirical analysis, improvement in governance institutions leads to
increase in income per capita. Hence governance quality is a positive significant determinant of
economic growth in LDCs.

Least developed countries are generally ex-colonies, did not find a chance to establish their own
governance structures since they are ruled by the regimes of colonizers for many years. When
they thought they won their independence, they were ruled by totalitarian regimes left behind
and supported by advanced countries of today for sustaining political stability of the region or
securing their economic interests. The colonial state and extractive institutions persisted even
after independence.

Better governance leads to ‘more adequate and consistent economic policies, which reduces
cost of investments by removing risks and uncertainties in business environment, decreases ‘the
occurrence of political violence leading to devotion of resources to favorable economic objectives,
provides more adequate and consistent economic policies, which reduces cost of investments
by removing risks and uncertainties in business environment, increases ‘the administrative
efficiency by low level of corruption, better quality of bureaucracy, more sound and safer business
environment lowering the risks for investors, reduces ‘the arbitrary government intervention,
lowers the risk of policy reversal and strengthens the private property protection and by enlarging
the preference set of consumers. All of these facets of governance contribute to growth by
improving politic, economic, administrative and democratic stand of state against internal and
external events.

Although the adoption of first-best governance institutions of advanced countries to LDCs is not
a panacea to sustain economic growth or development, improvement of first-best governance
institutions significantly induce growth. The main rationale lies in the conclusion of Globerman

74  Rajan, R. G., Subramanian, A. (2008). Aid and Growth: What does the Cross-Country Evidence Really Show, The
Review of Economics and Statistics, 90(4): 643-665.
75  Raihan, S. (2008). Trade liberalization and poverty in Bangladesh, Mpra Paper, No: 37905.
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and Shapiro (2002) that investments in governance infrastructure are subject to diminishing
returns, so that the benefits are most pronounced for smaller and developing economies
(including LDCs), even though they implied the benefits of foreign direct investment inflows.

Hence these low-income countries should allocate resources to improve their democracy,
bureaucracy, politic and economic stability as aspects of governance and also to improve their
human capital. Since governance and human capital are only positive significant determinants of
income per capita growth.
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Appendix |I: The List of LDCs and High Income OECD Countries

List of LDCs Covered in the Study

List of LDCs Covered in the Study

Africa (20 of 33)
Angola Liberia* Sierra Leone
Burkina Faso Madagascar Sudan
Congo, Democratic Republic Malawi Togo
Ethiopia Mali Uganda
Gambia Mozambique Tanzania
Guinea Niger Zambia*
Guinea-Bissau Senegal

Asia (3 of 14)

Bangladesh Myanmar* Yemen

Notes: * denotes LDCs that are not covered in Empirical Analysis.

Latin America and the Caribbean (1 of 1)
Haiti

List of High Income OECD Countries Covered in The Study

Australia Hungary New Zealand
Austria Iceland Norway
Belgium Ireland Poland

Canada Israel Portugal
Denmark Italy Spain

Finland Japan Sweden

France Korea, South Switzerland
Germany Luxembourg United Kingdom
Greece Netherlands United States
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Appendix 2: Panel Unit Root Tests

Variable Case IPS LLC
Constant 3.3291 2.6643
Ingdppc
Constant and Trade -2.6568* -5.5799*
Constant -1.5584* -5.1531*
govi
Constant and Trade -0.5730 -3.9800%*
. Constant -3.7024* -5.5181*
Si
P Constant and Trade -0.6698 -4.1176*
. Constant 1.4848 -2.8793*
esi
Constant and Trade -3.3765* -5.7969*
. Constant -6.2595%* -6.3697*
aqi
7 Constant and Trade -4.1165* -5.6233*
. Constant -4.2805* -6.5844%*
Vi
P Constant and Trade -1.5880%* -5.2008*
Constant 9.7202 7.7703
humcap
Constant and Trade 1.2007 -2.9370*
Constant -2.1160* -2.9012*
Constant and Trade -2.3090 -3.6573
Constant -2.8888* -5.8719*
Introp
Constant and Trade -4.2385* -5.5177*
Constant 1.7832 1.0038
Inaa
Constant and Trade -0.1000 -3.8012*

Notes: The null hypothesis for LLC and IPS are unit root. The numbers are corresponding test statistics. (*) denotes
significance at 5 % level, meaning the rejection of the null of unit root.
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LATIN AMERIKA VE ABD HiSSE SENEDi PIYASALARI
ARASINDA RiSK YAYILIMI: MOMENTLERDE NEDENSELLIK
TESTLERINDEN YENi BULGULAR

RISK SPILLOVERS AMONG LATIN AMERICAN AND US STOCK
EXCHANGE MARKETS: NEW EVIDENCE FROM MOMENT
CAUSALITY TESTS

Biilent GULOGLU"
Pinar KAYA™

Ozet

Caligmanin genel amaci kuyruk bagimlilig1 6l¢timiindeki yeni ekonometrik tekniklerden yararlanarak
Latin Amerika tilkeleri ve ABD hisse senedi piyasalar1 arasinda risk yayilimini incelemek, finansal
bulasma olgusunu ortaya ¢ikarmaktir. Momentlerdeki Granger nedensellik testleri, ortalama ve
varyanstaki Granger nedensellik testlerinden farkli olarak, dagilimin kuyruklarindaki nedenselligi
ifade etmekte ve bu da riskteki yayillmay1 gostermesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada
16/01/2008 - 20/05/2015 doénemi igin MERVAL (Arjantin), BOVESPA (Brezilya), COLCAP
(Kolombiya), IPC (Meksika), IPSA (§ili) ve S&P 500 (ABD) borsalarinin giinlitk verileri analiz
edilecektir. Bulgularimiza gore Brezilya endeks getirisi dagiliminin sol kuyrugu, diger endeks getirileri
dagilmlarinin sol kuyrugunun nedenidir. Bu sonuglar piyasalarin asagi yonlii hareketlerinde ve
genellikle Brezilya merkezli olarak bulasma etkisine isaret etmektedir. Buna ek olarak S&P 500den
Latin Amerika hisse senedi piyasalarina dogru nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bulasma, Kantil Nedensellik, Hisse Senetleri Piyasalari, GARCH
JEL Siniflandirmasi: C58, E44, F30, G10

Abstract

The main purpose of this paper is to analyze the risk spillovers, “financial contagion” among the
stock exchange markets of Latin American countries and the USA by using the recently developed
econometric techniques. Causality test in moments differ from the Granger causality tests in means and

*  Prof. Dr,, Istanbul Teknik Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Ekonomi Boliimii, Magka 34367 Istanbul, guloglub@itu.
edu.tr, Orcid 1d:0000-0001-2345-6789

¢ Ars. Gér. Dr., Marmara Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Almanca Isletme Enformatigi Béliimii, Goztepe Kampiisii,
pinar.kaya@marmara.edu.tr, Orcid 1d:0000-0003-0509-9794
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variances in describing the causality in the tails of the distribution and describing their risk spillovers.
In this study we analyze daily index values of MERVAL (Argentina), BOVESPA (Brazil), COLCAP
(Colombia), IPC (Mexico), IPSA (Chile) and S&P 500 (USA) spanning the period from 1/16/2008 to
5/20/2015. Our findings suggest that the left tail of Brazilian stock return distribution could Granger
cause the left tails of others. These result indicates that there exists contagion during negative periods
and Brazil can be considered as the driver of spillover. In addition causality is detected from S&P 500
to stock exchange markets of Latin American Countries.

Keywords: Financial contagion, Quantile Causality, Equity markets, Asymetric GARCH
JEL Classification: C58, E44, F30, G10

1. Giris

Kiiresellesme siirecinde sayilar1 artan ulus 6tesi sirketler ve gelisen uluslararast ticaret ag1, Avrupa
Birligi gibi siyasi ve ekonomik birliklerin varlig1 sermaye piyasalarini birbirleri ile biitiinlesme
egilimine yoneltmistir. Piyasalar arasindaki artan bitinlesme ise riskin cesitlendirilmesi ve
dagitilmasinda olumsuz bir rol oynamaktadur. Riskin cesitlendirilmesi ve dagitilmasinin analizi
hem yatirimcilar hem de arastirmacilar icin 6nemli bir konudur.

Bu ¢aligmanin amaci biryandan Latin Amerika iilkeleriyle ABD piyasalar: arasindaki, diger
yandan da Latin Amerika piyasalarinin kendi aralarindaki risklerin yayilma mekanizmasini
incelemek ve uluslararasi risk cesitlendirmesinin hangi piyasalar arasinda miimkiin oldugunu
ortaya koymaktir. Daha agik ifadeyle calismanin hedefi, momentlerde Granger nedensellik
yardimiyla, finansal piyasa serilerinin 6zellikle kuyruk dagilimlar arasinda nedensellik iligkilerini
belirleyerek, Latin Amerika ve ABD piyasalar1 arasinda risk yayilmalarini “finansal bulasma” ya
da “bagimlilik” olarak olarak niteleyebilmek ve piyasalar arasinda risk ¢esitlendirme imkaninin
olup olmadigini ortaya koymaktir.

Latin Amerika tilkeleri borsalari tizerinde 6nemli bir etkisi oldugundan S&P 500 (ABD) borsasi
da caliymaya déhil edilmistir. Calismanin amag ve hedeflerine ulagilabilmesi i¢in finansal
ekonometrideki son gelismelerden yararlanimigtir. Bu baglamda Chen (2016) tarafindan
gelistirilen ve sadece ortalama ve varyansta degil, serilerin kuyruk dagilimlarinda da Granger
nedensellik testlerine izin veren momentlerde (kantillerde) nedensellik testleri kullanilmaktadir!.
Ozellikle dagilimin kuyruklari arasindaki nedensellik ve dolayisiyla riskteki yayilmay1 gostermesi
bakimindan bu testler 6nem arz etmektedir. Hisse senedi getiri dagilimlarimin sol kuyruklari
arasindaki nedensellik bulasma etkisine isaret etmektedir. Boylece Granger nedensellik testleri
sonucu piyasalar aralarindaki risk yayilmalari, finansal bulasma olarak kategorize edilmektedir.
Bu simniflamanin, risklerini ¢esitlendirmek ve azaltmak isteyen yatirimcilara 6nemli bilgiler
sunmast ayrica politika yapicilara ve arastirmacilara da yol gosterici olmasi beklenmektedir.

1 Chen, Y.T. (2016). Testing for Granger Causality in Moments, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 78 (2): 265-288.
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Piyasalar arasindaki risk yayillma durumlari Latin Amerika {lkeleri agisindan O6nemli
¢ikarsamalarin yapilmasini saglayabilir. Daha agik ifadeyle piyasalar arasinda bulagma olgusunun
bulunmasi risk ¢esitlendirme firsatinin diisiik oldugunu gostermektedir.

Bu caligma literatiirdeki mevcut ¢aligmalardan bagta kullanilan yontem olmak tizere birgok
acidan farklilasmaktadir. Benzer veri setiyle Giiloglu vd. tarafindan yapilan ¢aliymada nedensellik
analizi sadece ortalama ve varyansta nedenselligi ele almistir?. Nedensellik analizi yapilirken
Hong testi kullanilmistir®. Bunun en énemli nedeni Guloglu vd. galismaya baglarken heniiz Chen
testinin literatiire girmemis olmasidir. Bu ¢aligma da ise sadece ortalama ve varyansta degil tiim
momentlerdeki nedensellik ve 6zellikle risk yayilliminin en 6nemli gostergesi olan kuyruklardaki
nedensellik incelenecektir. Buna ilaveten mevcut ¢aligmalarda finansal bulasma ve bagimlilik
arasinda ayirim yapilmamustir. Finansal bulasma kisa donemle ilgili bir kavramken bagimlilik
daha ziyade uzun dénemle ilgilidir. Bu ¢calismada kullanilan momentlerde nedensellik testinin de
yardimiyla bu iki olgu arasinda ayirim yapilabilmektedir. Calisma bu yoniiyle mevcut literatiire
onemli katkida bulunmaktadir.

Bualigmanin katkis1 tig maddede zetlenebilir. Ik olarak Latin Amerika ilkeleri piyasalariile ABD
piyasasi arasindaki risk yayilmalarini finansal bulagsma veya bagimlilik olarak siniflandirilacaktir.
Ikinci olarak énceki ¢alismalardan farkli olarak, korelasyon analizi yerine yayilmanin yoniinii
gosterebilen Granger nedensellik testi uygulanacaktir. Ugiincii olarak, Chen tarafindan yeni
gelistirilen test ile hisse senetleri piyasalar1 arasindaki iligkiler incelenecektir. Oynaklik asimetrisi
de dikkate alinarak EGARCH modeli ile tahmin edilen borsa getiri dagilimlar1 arasindaki
nedensellik iligkisi bulagma ve bagimlilik olgularini gosterecektir.

Calisma alt1 bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinden sonra konuyla ilgili literatiir taramasi
ikinci boliimde verilmistir. Ugiincii béliimde kullanilan veri seti, dérdiincii béliimde ekonometrik
yontem tanitilmigtir. Besinci boliimde ¢alisma bulgular1 yorumlanmustir. Altinc: boliim sonug
bolimiidiir.

2. Literatiir

Finansal piyasalarda yiikselen oynaklik ve piyasalar arasindaki risk yayilmasinin artan 6nemi,
finansal riskin kontrol edilmesi ve izlenmesi {izerine yogunlasan ¢aligmalar1 yaygin hale
getirmistir. Ekonomik birimler riskten korunma modellerinin yani sira saglam politikalar
uygulamak i¢in agag1 yonli biiyiik piyasa hareketlerinin hangi olasilikla ortaya ¢iktigini takip
ederler. Ekstrem piyasa hareketlerinin gerceklestigi ve oynakligin yiiksek oldugu bu dénemlerde
biiyitk miktarda sermaye el degistirmektedir. Oynaklik ile ilgili dnceki ¢aligmalar yaygin olarak
risk 6l¢limiinden bahsetmekte ve oynaklik yayillmasina odaklanmaktadir. Bu baglamda Cheung

2 Giloglu, B., Kaya, P. ve Aydemir, R. (2016). Volatility transmission among Latin American stock markets under
structural breaks. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 462: 330-340.

3 Hong, Y. (2001). A test for volatility spillover with applications to exchange rates, Journal of Econometrics, 103: 183-
224.
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ve Ng (1990) finansal varlik getirilerinin kogullu varyanslari arasinda nedensellik iligkisi oldugunu
ortaya gikarmugtir?.

Engle vd., Yen/Dolar déviz kurunu inceledikleri ¢aligmalarinda bir piyasadan diger bir piyasaya
bilgi gecisini arastirmiglardir®.

Engle ve Susmel, hisse senedi getiri varyanslarmin zamana bagh olarak degisen yapisindan
faydalanarak farkli iki uluslararasi hisse senedi piyasasinin ayni oynaklik siirecini izleyip
izlemedigini arastirmiglardir. Yazarlar ¢aligmalarinda, bazi uluslararasi hisse senedi piyasalarinda
zamana bagli oynakliklarin benzer oldugunu vurgulamiglardir®.

Hamao vd., ti¢ temel uluslararas: hisse senedi piyasas1 arasinda fiyat ve fiyat oynaklik bagimliligini
incelemiglerdir. Tokyo, Londra ve New York hisse senedi piyasalarinin giinliik acilis ve kapanig
verileri ile galismiglardir. Caligmalarinda fiyatlar arasindaki iligkileri incelemek tizere ARCH tipi
modeller kullanarak, New Yorkdan Tokyoya, Londradan Tokyoya ve New Yorkdan Londraya
fiyat oynaklik yayilmalarinin varligini tespit etmislerdir”.

Benzer sekilde, King ve Wadhwaniv1987 yilinin Ekim ayinda hemen hemen tiim borsalarin es
zamanli olarak diisiisiinii konu almiglardir. Tokyo, Londra ve New York hisse senedi piyasalar1
tizerine yaptiklari arastirmalarda piyasalar arasinda yayilma etkisi oldugunu vurgulamglardir.
Bu calismada, farkli ekonomik yapilardaki piyasalar arasinda bile rasyonel bireylerin diger
piyasalardaki degismeleri haber almasi nedeniyle yayilma etkisinin varligina isaret etmislerdir®.

King vd., 16 tilkenin ulusal borsa endeks verileri ile cok degiskenli faktér modeli tahmin etmisler
ve sermaye piyasalarinin entegrasyonunu arastirmiglardir. Zamana bagh olarak degisen hisse
senedi kovaryans yapilarina ¢ogunlukla gozlemlenemeyen degiskenlerin neden oldugunu ortaya
koymuglardir®.

Lin vd. de Tokyo ve New York piyasalarin: ele almis ve borsa endeks getirileri ve oynakliklar
arasindaki korelasyonu arastirmiglardir'®. Oynaklik yayilmasi alanindaki bir diger galigma
da Hong (2001)’in standartlastirilmis kalint: kareleri arasindaki 6rneklem ¢apraz korelasyon
karelerinin agirlikli toplamina bagli olan testidir. Bu testte, Cheung ve Ng'nin testi ve Grangerin

4 Cheung, YW, Ng, L.K. (1990). The dynamics of S&P 500 index and S&P 500 futures intraday price volatilities,
Review of Futures Markets, 9: 458-486.

5  Engle, RE, Ito, T. ve digerleri (1990). Meteor shower or heat wave? Heteroskedastic intradaily volatility in the
foreign exchange market, Econometrica, 59: 524-542.

6  Engle, R.E, Susmel, R. (1993). Common volatility in international equity markets,Journal of Business and Economic
Statistics, 11: 167-176.

7 Hamao, Y., Masulis, R.W. ve digerleri (1990). Correlations in price changes and volatility across international stock
markets, Review of Financial Studies, 3: 281-307.

8 King, M., Wadhwani, S. (1990). Transmission of volatility between stock markets, Review of Financial Studies, 3: 5-33.

9  King, M., Sentana, E. ve digerleri (1994). Volatility and links between national stock markets, Econometrica, 62:
901-933.

10 Lin, W.L,, Engle, R.E ve digerleri (1994). “Do bulls and bears move across borders? International transmission of
stock returns and volatility, Review of Financial Studies, 7: 507-538.
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regresyona dayanan testinden farkli olarak tiim 6rneklem capraz korelasyonlar: kullanilarak
her gecikme icin daha esnek bir agirliklandirma ydntemi olusturulmustur!'!. Dolar/Mark ve
Dolar/Yen déviz kurlarinin haftalik verileri kullanilarak iki déviz kuru arasindaki Granger
nedenselligi aragtirilmistir. Calismada, Alman Mark’inin ge¢mis oynaklik degismelerinin, Japon
Yer'indeki cari oynaklik degismesinin nedeni oldugunu fakat aksi yonde bir iligkinin olmadigin:

vurgulamistir.

Choudhry alt1 Latin Amerika iilkesi ve Amerika Birlesik Devletleri borsalar1 arasinda uzun
donemli iligkiyi aragtirmustir. Birim kok testleri, esbiitiinlesme testleri ve hata diizeltme modeliyle
uzun dénemli bir iligkinin varhigini ve nedensellik iliskisini ortaya koymustur!2. Christofi ve
Pericli ise caligmalarinda bes Latin Amerika tilkesi (Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya, Meksika)
arasindaki sistematik iligkiyi arastirmiglardir. VAR ve EGARCH modeli kullanarak oynakliklarin
asimetrik yayilmalarini ortaya koymuglardir!?.

Esbiitiinlesme analizi ve VAR teknigi kullanarak Chen vd. alt1 Latin Amerika tilkesi arasinda
dinamik bagimliligi incelemislerdir!4. Calisma bulgularina gére bu iilkelerin borsa endeksleri
uzun donemde birlikte hareket etmektedirler ve 1999 yilina kadar Latin Amerika piyasalar1 risk
gesitlendirme konusunda kisitl imkanlar sunmaktadir. Buna ragmen 1999-2000 yillarinda farkl
Latin iilkeleri hisseleri ile olusturulan portfoyiin tek bir iilkenin hisseleri ile olusturulan portfoye
kiyasla daha az riskli olduguna dikkat ¢cekmislerdir.

Henry!®> vd., Cheung ve Ng!'®in ortalamada ve varyansta nedensellik testlerini kullanarak
hisse senedi piyasasinda getiri ve oynaklik yayilmalarini sekiz Giiney Asya iilkesi (Endonezya,
Filipinler, Giiney Kore, Hong-Kong, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland) i¢in incelemislerdir.
Calisma Filipinler, Giiney Kore, Singapur ve Tayland’in Endonezya iizerinde anlik olarak ikili
oynaklik yayilma etkisinin oldugunu ortaya ¢ikarmigtir.

Arastirmalarinda Tiirkiyede finansal piyasalari konu alan Okur ve Cevik, vadeli islemler endeksi

ve hisse endeksleri arasindaki oynaklik yayilmalarini analiz etmislerdir!”. Bu dogrultuda, Hong!®

11 Granger, C.W.J. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral methods,
Econometrica, 37: 424-438.

12 Choudhry, T. (1997). Stochastic Trends in Stock Prices: Evidence from Latin American Markets,” Journal of
Macroeconomics, 19: 285-304.

13 Christofi, A., Pericli, A. (1999). Correlation in Price Changes and Volatility of Major Latin American Stock Markets,”
Journal of Multinational Financial Management, 9: 79-93.

14  Chen, G.M,, Firth, M. ve digerleri (2002). Stock Market Linkages: Evidence from Latin America,” Journal of Banking
& Finance, 26: 1113-1141.

15 Henry, O. T, Olekalns, N. ve digerleri (2007). Identifying Interdependencies between South-East Asian Stock
Markets: A Non-Linear Approach, Australian Economic Papers, 468(2): 122-135.

16 Cheung, YW, Ng, L.K. (1996). A causality-in-variance test and its application to financial market prices, Journal of
Econometrics, 72: 33-48.

17 Okur, M., Cevik, E. (2013). Testing Intraday Volatility Spillovers in Turkish Capital Markets: Evidence from ISE,
Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 26(3): 99-116.

18  Hong, 2001, 205.
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ve Hafner ve Herwartzin varyansta nedensellik testini uygulamislardir!®. Caligma sonuglarina
gore spot piyasasi vadeli islemler piyasasinin Granger nedenidir. Hisse senedi piyasalar: arasinda
oynaklik yayilmalarini inceleyen diger bir ¢aligma da Tiirkiye ve Brezilya piyasalarini inceleyen
Tasdemir ve Yalamanin arastirmasidir. Arastirma sonuglarina goére Sdo Paulo borsasindan
Borsa Istanbul’a oynaklik yayilmasi gézlenmistir. Buna ek olarak, finansal kriz dénemlerinde de
Tiirkiyeden Brezilya'ya oynaklik yayilmasi oldugu vurgulanmistir?’. Soytas ve Oran, Cheung-
Ng yaklagimiyla diinya petrol fiyatlari, BIST 100 VE BIST elektrik endeks getirileri arasindaki
iliskileri incelemislerdir?!. Korkmaz ve Cevik galismalarinda ABD'de zimni oynaklik endeksi
(VIX)nin gelismekte olan 15 iilkenin hisse senedi piyasalar: tizerindeki etkisini GJR-GARCH
yontemi ile analiz etmislerdir?2. Arastirma sonuglarina gore, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin kosullu varyansinda kaldirag etkisinin oldugu ve piyasaya gelen kotii haberlerin
oynaklig1 daha fazla arttirdigini vurgulamiglardir. Caligmalarinda, zimni oynaklik endeksinin
Arjantin, Brezilya, Meksika, Sili, Peru, Macaristan, Polonya, Tiirkiye, Malezya, Tayland ve
Endonezya hisse senedi piyasalarini etkileyerek oynakliklarini arttirdigi sonucuna ulagmiglardir.

Jeong vd.parametrik olmayan bir test yaklasimiyla petrol fiyatlari, doviz kuru ve altin fiyatlar
arasindaki nedensellik iligkisini kantil nedensellik testiyle sinamiglardir?3.

Candelon vd. Hong vd.**nin one siirdiigii test siirecini gelistirerek, dagilimlarin kuyruklar
arasindaki ¢oklu risk seviyeleri igin Granger nedensellik testini ortaya koymuslardir?>. Bu testi
petrol piyasalarinda kullanarak o6zellikle agir1 fiyat hareketleri oldugu doénemlerde bu piyasaya
iliskin bilgiler elde etmislerdir. Bulgularina gore, asir1 hareketli donemlerde petrol piyasalari
arasindaki entegrasyon azalma egilimi gostermektedir. Balcilar vd. caligmalarinda petrol
fiyatlar1 ve Giiney Afrika tarimsal tiriin fiyatlar: arasindaki nedenselligi arastirmislardir. (2005-
2014 doénemini ele alan aragtirmada giinliik petrol fiyatlari, soya fasulyesi, bugday, ay cicegi ve
mustr fiyatlart kullanilmistir?®. Bu dogrultuda, Jeong v.d’nin kantillerde nedensellik testinden
faydalanmiglardir. Bulgularina goére petrol fiyatlarinin tarimsal triin fiyatlar1 tizerine etkisi,
kosullu dagilimin farkli kantilleri arasinda farklilik gostermektedir. Kuyruklar tzerindeki

19 Hafner, C.M., Herwartz, H. (2006). Volatility impulse responses for multivariate GARCH models: An exchange rate
illustration, Journal of International Money and Finance, 25: 719-740.

20 Tagdemir, M., Yalama, A. (2014). Volatility spillover effects in interregional equity markets: empirical evidence from
Brazil and Turkey, Emerging Markets Finance and Trade, 50(2): 190-202.

21  Soytas, U, Oran, A. (2011). Volatility spillover from world oil spot markets to aggregate and electricity stock index
returns in Turkey, Applied energy, 88(1): 354-360.

22 Korkmaz, Turhan., Cevik, Ismail. (2009). Zimni Volatilite Endeksinden Gelismekte Olan Piyasalara Yénelik
Volatilite Yayilma Etkisi, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 3(2): 5.93.

23 Jeong, K., Hirdle, WXK. ve digerleri (2012). A Consistent Nonparametric Test For Causality in Quantile, Econometric
Theory, 28: 861-887.

24 Hong, Y, Liu Y. ve digerleri (2009). Granger causality in risk and detection of extreme risk spillover between
financial markets,Journal of Econometrics, 150: 271-287.

25 Candelon, B., Joéts, M. ve digerleri (2013). Testing for Granger causality in distribution tails: An application to oil
markets integration, Economic Modelling , 31: 276-285.

26 Balcilar, M., Chang, S. ve digerleri (2014). The Relationship between Oil and Agricultural Commodity Prices: A
Quantile Causality Approach”, Working Paper.
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etkinin dagilimin geneline gore daha hafif oldugunu vurgulamislardir. Bununla birlikte, petrol
fiyatlar1 ve tarimsal driin fiyatlar1 arasindaki dogrusal olmayan bagimlilik nedeniyle bilinen
Granger nedensellik testlerinin yanlis sonuglar verdigini belirtmislerdir. Balcilar vd. gelismis ve
gelismekte olan iilkelerden olusan 16 iilkenin Amerikan dolar: karsisindaki déviz kuru getirileri
ve oynakliklarini analiz etmislerdir. Analizlerinde parametrik olmayan kantillerde nedensellik
testi yontemini kullanarak, 1999-2012 dénemi igin aylik verilerle aligmislardir?”. Kantillerde
nedensellik yaklagimi, birinci moment olan ortalamanin yaninda dagilimin kuyruklarindaki
nedenselligi de test etmelerini saglamigtir. Bununla birlikte, varyansta da nedenselligi test ederek
oynaklik yayilmalarini aragtirmiglardir. Candelon ve Tokpavi ise iki zaman serisinin dagiliminin
her yerinde Granger nedenselligini test etmislerdir’®. Bouhaddioui ve Roy’un portmanto
testinden tiiretilen bu yaklagim dagilimin farkli bélgeleri arasindaki nedenselligi test edebildigi
icin oldukea kullanighdir?®.

Corsi vd. finansal kurumlarin kaliteye kacis olgusunu analiz etmislerdir. 36 tilkenin bono getirileri
ve 33 bankanin hisse senedi getirileri ile risk yayilimini incelemislerdir. Bu ¢aligmaya gore Avrupa
bolgesi krizi sirasinda, diinyadaki belli bash bankalar bono piyasasinda kaliteyi takip etmislerdir®.

Giiloglu vd. bes Latin Amerika iilkesinin borsalar1 arasinda varyanstaki yapisal kirilmalar: ele
alarak oynaklik yayilmalarini aragtirmiglardir. DCC-GARCH yontemi ile kirilmalar: ve asimetriyi
de dikkate almiglardir. Bulgularina gore dinamik korelasyonlar oynaklik yayilmalarinin ¢ok
giicli olmadigini gostermistir. Ortalamada nedensellik testleri ise Brezilyadan diger piyasalara
tek yonli bir nedensellik oldugunu ve varyansta nedensellik testi ise yine Brezilyadan $ili'ye tek
yonlii bir nedensellik oldugunu géstermistir. Buna gore tilkeler arasinda karsilikli bir bagimhilik
olmadigini gikarsamuglardir®!.

3. Veri Seti

Bu ¢aligmada 16/01/2008 - 20/05/2015 yillar1 arasindaki MERVAL (Arjantin), BOVESPA
(Brezilya), COLCAP (Kolombiya) IPC (Meksika), IPSA (Sili) ve S&P (Amerika) borsalarinin
giinliik verileri analiz edilmektedir. Borsa endeks getirileri, Thomson and Reuters DataStreamden
elde edilen giinliik endeks verilerinden asagidaki sekilde elde edilmistir:

% =100 x [InB; ~InP;y] ()

27  Balcilar, M., Gupta, R., Kyei, C., & Wohar, M. E. (2016). Does Economic policy uncertainty predict Exchange rate
returns and volatility? Evidence from a nonparametric causality-in-quantiles test. Open Economies Review, 27(2):
229-250.

28 Candelon. B., Tokpavi, S. (2015). A Nonparametric Test for Granger-causality in Distribution with Application to
Financial Contagion, Research Centre for International Economics Working Paper

29 Bouhaddioui C., Roy, R. (2006). A generalized portmanteau test for independence of two infinite order vector
autoregressive series, Journal of Time Series Analysis, 27(4): 505-544.

30 Corsi, E, Lillo, E, Pirino, D. (2015). Measuring Flight-to-Quality with Granger-Causality Tail Risk Networks,
SYRTO Working Paper Series.

31 Giloglu, vd., 2016, 340.
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Buradar getiriyi, P ise endeks degerini gostermektedir. Sekil 1’ de borsa endeks getirilerinin zaman
serisi ¢izimleri mevcuttur. Betimleyici istatistikler ise Tablo 1 de gosterilmektedir. Tablodan da
goriildiigii gibi piyasa getirileri dagilimi basik (kalin kuyruklu) ve negatif ¢arpiktir. Bununla
birlikte Ljung-Box Q ve Q? istatistikleri olduk¢a anlamlidir. Bunlar finansal zaman serilerinin
tipik 6zelliklerindendir. Bu ozellikler ARCH tipi modelleme teknikleri gerektirmektedir. Buna
ek olarak birim kok testleri yapilmustir. Serilerin logaritmik farklarinin yani getirilerin duragan
oldugu saptanmugtir.

Tablo 1: Borsa getirilerinin betimleyici istatistikleri

S&P IPSA IPC COLCAP MERVAL BOVESPA

ARCHI-2 120.75°* 18.83 *** 68.13*** 275.540% 60.8*** 124.4*%*
ARCHI-5 83.732%+* 22.061%* 66.07** 118.96*** 42,71+ 79.300 **
ARCHI-10 72.320% 15.52%** 61.75*+* 64.64°* 27.1%%* 74.93***
Q(20) 99.36*** 59.66 *** 60.89 *** 55.99 ¢ 3417 28.27*
Q%(20) 2582.32%** 346.52 ¢ 2042.6°* 143177 825.440% 2378.7°%¢
Carpiklik -0.325893 0.762753 0.322927 -0.404428 -0.54893 0.128723
Basiklik 11.30323 22.51622 10.48861 9.410213 7.612456 9.532895
J-B 4566.757 25227.99 3719.344 2748.217 1479.936 2814.046

Not: ***,** * istatistikler %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlhidir***, **, * istatistikler %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlidir.

Grafik 1: Borsa endekslerinin zamana gore grafigi
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4. Metodoloji

Bu ¢alismada Latin Amerika hisse senedi piyasalar1 arasindaki risk yayilmalarimin incelenmesi
amaglandigindan, bu amaca uygun olarak son donemde gelistirilen Momentlerde Granger
nedensellik Chen testi kullanilmistir32. S6z konusu test teknigi dagilimin tiimiinii dikkate almast
ve istenilen momentler i¢in nedenselligin test edilmesine imkan vermesi nedeniyle piyasalar arasi
etkilesim hakkinda ¢ok daha genis kapsamli bilgi vermektedir. Daha acik olarak ifade etmek
gerekirse mevcut Granger nedensellik testlerinden farkli olarak bu yeni test hem ortalama,
hem varyans hem de tiim kantil ve momentler igin Granger nedenselliginin test edilmesini
saglamaktadir. Bu test istatistiksel acidan mevcut testlere gore baz tistiinliiklere sahiptir.

Nedensellik testlerinin uygulanacag: hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip olmalar:
ayrica birden fazla modelin hata terimlerinin karsilikli bagimsiz olmalar1 varsayimi bu testte
mevcut degildir. Bu test kullanilarak ortalamada ve varyansta Granger nedenselligin yani sira
herhangi bir moment (¢arpiklik, basiklik vb.) ya da herhangi bir kantil i¢in Granger nedensellik
test edilebilir. Bu test genel ve parametrik olmayan bir test olup, herhangi bir modelden, herhangi
bir ekonometrik teknikle elde edilmis tiim kalintilara uygulanabilir. Dolayisiyla biiyiik bir
kullanim esnekligine sahiptir. Boylece kuyruk bagimlilig1 ve riskte nedensellik (bulagma ve kagis)
olgular istatistiksel acidan belirgin ve giivenilir bicimde test edilebilir. Momentlerde nedensellik
testi genel bir test olup daha 6nceki Box-Pierce tipi Granger nedensellik testlerini birlestirmekte
ve genellestirmektedir.

Bu ¢alismada momentlerde Granger nedensellik testi kullanilarak her bir piyasa ¢ifti igin ortalama
ve varyansta Granger nedensellik testlerinin yaninda (0, 0.2), (0.2, 0.4), (0.4, 0.6), (0.6,0.8) ve
(0.8,1) kantil ciftlerinin tiim kombinasyonlar: i¢in Granger nedensellik testleri yapilmaktadir.
Boylece testler sonucu, piyasalar igin finansal bulasma ve bagimlilik olgular1 ortaya ¢ikarilacaktir.
Momentlerde Granger testleri yapilirken Chen (2016) takip edilerek tistel GARCH modeli
(AR(m)-EGARCH(p, q),) kullanilmakta ve béylece oynaklik asimetrisi dikkate alinmaktadur.

Belirtmek gerekir ki momentlerde Granger nedensellik testi Newey>® ve Tauchen’in®* tam
orneklem moment testleriyle bunlarin érneklem disi karsiliklari olan West® ile West ve
McCracken testlerinin3® birlestirilmesinden olugsmakta olup mevcut birgok nedensellik testinin
genellestirilmis seklidir. Bagka bir ifadeyle Pierce’” ve Pierce ve Haugh'un ortalamada Granger

32 Chen, Y.T. (2016). Testing for Granger Causality in Moments, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 78 (2):
265-288.

33 Newey,W. K. (1985). Maximum likelihood specification testing and conditional moment tests, Econometrica, 53:
1047-1070.

34 Tauchen, G. (1985). Diagnostic testing and evaluation of maximum likelihood models, Journal of Econometrics, 30:
415-443.

35  West, K.D. (1996). Asymptotic inference about predictive ability, Econometrica: Journal of the Econometric Society,
1067-1084.

36 West, K.D., McCracken, M.W. (1998). Regression-based tests of predictive ability”. Working Paper

37 Pierce, D.A. (1977). Relationships-and the lack thereof-between economic time series, with special reference to
money and interest rates, Journal of the American Statistical Association, 72(357): 11-22.
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nedensellik testi*®, Cheung ve Ng ve Hong’un varyansta nedensellik testleri ve Hong vd’nin kantil
nedensellik testleri* Chen momentlerde nedensellik testinin &zel durumudur®.

5. Test Yaklasimi

{3y} duragan siirekli rassal degiskenler kiimesi olsun. Buradaki t, zamani, ¥;,_,de i=1,2 ve
tim &k = 0 igin 3; ._;’lardan olusturulan bilgi kiimesini temsil etsin. ¥,_, = {lr’u_,_, F:_[‘—l}
Yoy =(¥ie1.¥oe 1) olsun. Ayrica i=1,2 igin F(.1¥;,_y) ve B |V, )sirasyla v Voo, ve
Vi I¥;_ . nin kosullu dagilimlari olsun.

Eger ¥, 4, F; (. |¥,_;)nin ngoriisiine
e |1'rr—1]:F1':- |1’r1,r—1:| 2)

olacak bicimde katki saglamiyorsa ..y, ’in dagilimda Granger nedeni degildir, aksi takdirde
Vap, ¥y in dagiliminda Granger nedenidir (Granger, 1980).

¢ (. ) pboyutluintegral moment fonksiyonu olsun. Denklem (2), E [qh{_)-‘ 12} |1r’[_1:|’in ongorisiinde
¥;;_.'in gereksiz oldugunu gostermektedir bu da demek oluyor kiy,;, ¥,,'in momentlerinde
Granger nedeni degildir:

Elg(y IV, ] = El‘?h{J’lr:llFLr—lJ (3)

5.1 Capraz Korelasyon Testi

@), @0 @, (. ) moment fonksiyonlarina karsilik gelen hata teriminin su déniisiimlerini
tammlayalim:

m _
e = Eir
s

o =Er—1

ve

PP =1(Q, (72180 < & = (Q, ,(72/B)) — (72 — 72)

Burada Q, ;(7/8;), g, (|F Vnin 7 - kantilini géstermektedir.

i = @(B ) @™, 0™, @ veyvai=1.2 igin &, nin sifir ortalamali bir doniisiimii olsun.

38 Pierce, D., Haugh, L. (1977). Causality in temporal systems, Journal of Econometrics,5: 265-293.

39 Hong, Y, LiuY,, Wang, S. (2009). Granger causality in risk and detection of extreme risk spillover between financial
markets,Journal of Econometrics, 150: 271-287.
40  Chen, 2016, 268.
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@4, V& @, nin fonksiyonel formu farkl: olabilir.

Pror = @i (Bio ) @ 0 = Proe — Elpio).of = E [(‘PELDJ ]Jﬁﬁir = 91 (Bx). & :P_lz Pt

[=RA+1

$°y= B Fived =P ) ($°) olsm
t=R+1

Bir degiskendeki g, ., cari sok ile diger bir degiskendeki ¢ ., _, k gecikme sonraki sok arasinda

nasil bir iliski oldugu genellestirilmis ¢capraz korelasyonlar kullanarak belirleyebiliriz:

B = corr (@00 Prori) = ——E [0, o, ] @

R ]

k=1..nn &P

Yukaridaki capraz korelasyonun 6rneklem karsilig: su sekilde elde edilebilir:

o = %E{:;nﬁc {ET::E) (a_i;.:__u) )

P=K

e

= (By, fgs s i)' ve Vi=( &, 5, % I, olsun.

T,

S, q= n= n olmak iizere qxn boyutunda agirlik matrisi, {1 ise varyans kovaryans matrisi olsun.

Bu genellestirilmis ¢apraz korelasyon test istatistigi
Ge = P(54) SV~ D¥-15")(55) (7)
seklinde ifade edilebilir.

G, testi, momentlerde Granger nedenselligi icin olusturulan capraz korelasyon testlerinden
birisidir. Bu test ortalamada Granger nedenselligini test etmek iizere ¢;, = qaijr':', varyansta
Granger nedenselligi test etmek tizere g, = q:li? ve kantilde Granger nedenselligi test etmek

lizere @, = cpigj farkli gy, @4, ¥lara uygulanabilir.

6. Bulgular

Bu bolimde ¢aligmadan elde edilen bulgular sunulmus ve yorumlanmigtir. Testler yapilirken
Cher’in ¢alismas: takip edilerek agirlik matrisi S birim matris olarak alinmis ve 1, 5 ve 10.
gecikmeler igin testler yapilmistir®!. Test sonuglari ekteki tablolarda (Tablo Ek 1-16) gosterilmistir.
Nedensellik testleri tiim piyasa ciftleri i¢in ortalama, varyans ile (0, 0.2), (0.2, 0.4), (0.4, 0.6),
(0.6,0.8) ve (0.8,1) kantil giftlerinin tiim kombinasyonlar1 i¢in yapilmistir. Bu baglamda (®,,

D)= (CDM(I), @21(1)) sifir hipotezi 2.seriden birinci seriye ortalamada Granger nedenselliginin

41  Chen, 2016, 277.
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olmadigin test ederken, (@, @, ) = (¥, ¥, ®, @) sifir hipotezi varyansta Granger nedenselliginin

v
olmadigini test etmektedir.

Tablo Ek 1de Kolombiya borsasindan (COLCAP) Brezilya borsasina (BOVESPA) ortalamada
nedensellikiliskisini gosteren test istatistigi4.71 degerini almakta ve istatistiksel olarak % 5 diizeyinde
anlamlidir. Ayrica varyansta nedensellige baktigimizda, COLCAP’ tan BOVESPAYya varyansta
nedensellik iligkisini gosteren test istatistigi anlamli bulunamamustir. Buna gére Kolombiya borsa
getirisi Brezilya borsa getirisinin ortalamada zayif nedeniyken varyansta nedeni degildir. Yine
Tablo Ek 1de BOVESPAdan COLCAP’ ortalamada nedensellik iliskisini gosteren test istatistigi
26.0 olup %1 diizeyinde anlamli iken varyansta nedensellik iliskisini gosteren test istatistigi 2.680
olup anlamh degildir. Bu dogrultuda yorumlamak gerekirse Brezilya borsa getirisi (BOVESPA)
Kolombiya (COLCAP) borsa getirisinin ortalamada nedeniyken varyansta nedeni degildir.

Ikinci piyasa ifti ise BOVESPA ve IPC (Meksika)dan olugmaktadir. Tablo Ek 2'de goriildiigii
tizere ortalamada nedensellik iliskisini gosteren test istatistigi 4.9, %5 diizeyinde anlamli
bulundugundan ve varyansta nedensellik iligkisini gosteren test istatistigi 1.855 anlamli
olmadigindan, IPC, BOVESPAnin ortalamada zayif Granger nedeni iken varyansta Granger
nedeni degildir. Diger taraftan, 9.7 olan ortalamada nedensellik iliskisini gosteren test istatistigi
%1 diizeyinde anlamh bulundugundan ve 0.033 olan ve varyansta nedensellik iligkisini gosteren
test istatistigi anlamli bulunamadigindan BOVESPA, IPC'nin ortalamada nedeni iken varyansta
nedeni degildir.

Tablo Ek 3'de tiglincii borsa ciftini inceledigimizde, ortalamada nedensellik iligkisini gosteren
test istatistiginin 30.8, %1 diizeyinde anlaml oldugu gozlemlenmektedir. Varyansta nedensellik
iligkisini gosteren test istatistigi 0.478 ise anlamli olmadigindan, Brezilya borsasi Sili (IPSA)
borsasinin ortalamada nedeniyken varyansta nedeni degildir. Diger taraftan, ortalamada
nedensellik iligkisini gosteren test istatistigi 3.8, %5 diizeyinde anlamli bulundugundan ve
varyansta nedensellik iliskisini gosteren test istatistigi 0.033 anlamli olmadigindan, IPSA,
BOVESPAnin ortalamada nedeniyken varyansta nedeni degildir.

Tablo Ek 4de, MERVAL (Arjantin)dan BOVESPAya herhangi bir nedensellik iliskisi
saptanamamistir. Bununla birlikte ortalamada nedensellik iligkisini gosteren test istatistigi 4.3,
%5 diizeyinde anlamli bulundugundan, BOVESPA, MERVALIn ortalamada zayif Granger nedeni
iken varyansta nedeni degildir.

Tablo Ek 5de COLCAP ve IPC (Meksika)’y1 inceledigimizde ortalamada nedensellik iligkisini
gosteren test istatistigi 25.2, %1 diizeyinde anlamli bulundugundan ve varyansta nedensellik
iliskisini gosteren test istatistigi 0.947 anlamli olmadigindan IPC, COLCAPIn ortalamada
Granger nedeni iken varyansta degildir. Fakat COLCAP, IPC’nin ne ortalamada ne de varyansta
Granger nedenidir.

Tablo Ek 6de COLCAP ve IPSA cifti incelendiginde, ortalamada nedensellik iliskisini gosteren
test istatistigi 7.4, %1 diizeyinde anlamli bulundugundan ve varyansta nedensellik iligkisini
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gosteren test istatistigi 1.888 anlamli olmadigindan COLCAP, IPSAnin ortalamada Granger
nedeni iken varyansta nedeni degildir. Diger taraftan ortalamada nedensellik iliskisini gosteren
test istatistigi 13.3, %1 diizeyinde anlamli bulundugundan ve varyansta nedensellik iliskisini
gosteren test istatistigi 0.019 anlamli olmadigindan IPSA COLCAP’1n ortalamada nedeniyken

varyansta nedeni degildir.

COLCAP ve MERVAL igin, Tablo Ek 7 de verilen istatistikler (14.4) ve (9.2) anlamli olup
Kolombiya ve Arjantin borsalar birbirlerinin ortalamada Granger nedeni iken varyansta nedeni
degillerdir.

Tablo Ek 8de IPC ve IPSA ciftinde ise IPC, IPSAnin ortalamada nedeni iken varyansta degildir.
Ancak IPSA, IPCnin hem ortalamada hem de varyansta Granger nedenidir.

Tablo Ek 9de goriildugi gibi IPC ve MERVAL ciftleri birbirlerinin ortalamada Granger nedeni
iken varyansta nedeni degildir. Tablo Ek 10da inceledigimiz ortalamada nedensellik iligkisini
gosteren test istatistikleri 17.0 ve 9.6, %1 diizeyinde anlamli bulundugundan ve varyansta
nedensellik iligkisini gosteren test istatistikleri 0.072 ve 0.531 anlamli olmadigindan $ili ve

Arjantin borsalar1 birbirlerinin ortalamada Granger nedeni iken varyansta nedeni degildir.

Latin Amerika Ulkeleri ve ABD igin piyasalar arasi etkilesime bakacak olursak: Brezilya ve
ABD piyasalarina iligkin test istatistikleri Tablo Ek 11" de raporlanmistir. Buna gore S&P500den
BOVESPAYya varyansta nedensellik oldugu gézlemlenmektedir. Tablo Ek 12'de Kolombiya ve ABD
piyasalar1 arasindaki nedensellik test edilmis ve raporlanmistir. Bu istatistikler dogrultusunda
S&P500, COLCAP1n ortalamada nedenidir. Tablo Ek 13de ise Meksika ile ABD borsalar1
arasindaki momentlerde nedensellik iliskisi arastirilmis, S&P500” iin ortalamada ve varyansta
IPC’nin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir Amerika ve $ili borsalar1 arasindaki nedensellik
iligkilerini gosteren Tablo Ek 14" de dagilimin pek ¢ok yerinde S&P500” den IPSAya nedensellik
iligkisi saptanmugtir. Ozellikle ortalamada ve kuyruklardaki nedensellik iligkisi dikkat cekmektedir.

Buna gore $ili borsas1 Amerikan borsasindaki hareketlerden oldukea etkilenmektedir.

Tablo Ek 15" de Arjantin borsasi ile Amerikan borsasi arasindaki iliskiye yonelik istatistikler
raporlanmistir. Diger biitiin Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi nedenselligin yonii
S&P500den MERVATLa dogrudur. S&P500, MERVALn ortalamada ve varyansta zayif nedenidir.

Kuyruklardaki nedensellik ise (®,, ®,) = (@, 91, @, (@), (@D, D (99)) ve (@, D, ) = (D, 9%,
@, () hipotezleriyle test edilebilir. Bu baglamda tablo Ek 1-Ek 15 den borsalar iin kuyruklar

aras1 nedensellik ile elde edilen istatistikler ve yonleri su sekildedir.

(®,, ®,) = (@, @, d, (V) hipotezinin, COLCAP, IPC, IPSA ve MERVAL ile BOVESPA iftleri
i¢in test edildigi G istatistikleri sirasiyla 18.3, 5.6, 17.5 ve 8.6 olup %1 diizeyinde anlamhdur.
Bunun anlami Brezilya borsa getirisi dagiliminin sol kuyrugu diger Latin Amerika borsa endeks

getiri dagilimlarinin sol kuyrugunun nedenidir.
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(®,,®,)=(®, 9V, ®, @) hipotezinin test sonuglar1 IPC, IPSA ve MERVALdan COLCAP’a dogru
sirastyla (21.8), (12.7) ve (13.9) olup anlamlidir. Buna gére Meksika, $ili, Arjantin borsalarindan
Kolombiya borsasina risk yayilmaktadir. Negatif donemlerde Kolombiya riskin yayildig: iilkedir.
Bu hipotez Meksika ile §ili ve Arjantin borsalari i¢inde anlamli Meksikanin sol kuyrugu $ili ve

Arjantin’in sol kuyrugunun nedenidir.

7. Sonug

Bu ¢aligmada Latin Amerika hisse senedi piyasalar1 arasindaki risk yayilmalarinin incelenmesi
amaglanmis, bu amaca uygun olarak son dénemde gelistirilen momentlerde Granger nedensellik
testi kullanilmistir. S6z konusu test teknigi dagilimin tiimiini dikkate almasi ve istenilen
momentler i¢in nedenselligin test edilmesine imkan vermesi sayesinde piyasalar arasi etkilesim
hakkinda ¢ok daha genis kapsamli bilgi vermektedir. Normal dénemdeki nedensellik iliskisi uzun
stireli karsilikli bagimlilikla agiklanmaktadir. Finansal bulasma ise daha ziyade kriz donemlerinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle dagilimlarin sol kuyrugu arasindaki nedensellik bulagma etkisini
gostermektedir. Boylece, bir tilkedeki asagi yonlii hareketlerin bir bagka iilkedeki asag1 yonlii
hareketlerin 6ngoriilmesinde basarili olup olmadig1 ortaya konmaktadir.

Ozellikle kuyruklardaki nedensellik incelendiginde Brezilya hisse senedi piyasasinin Latin
Amerika tilkeleri arasinda belirleyici oldugunu goriilmektedir. Calisma bulgularina gore Brezilya
endeks getirisi dagilimimin sol kuyrugu, diger endeks getirileri dagilimlarinin sol kuyrugunun
nedenidir. Bu sonuglar negatif dénemlerde ve genellikle Brezilya merkezli olarak bulagma
etkisine isaret etmektedir. Ayrica Meksika, $ili, Arjantin borsalarindan Kolombiya borsasina risk

yayilmaktadir. Bu piyasalardaki asag1 yonlii hareketler Kolombiyada da riski arttirmaktadir.

Bu sonuglar literatiirdeki bu tilkeler i¢in yapilan diger ¢alismalarla ortiigmektedir. Latin Amerika
tilkelerinin ele alindigr mevcut galismalara baktigimizda Choudhry piyasalar arasinda uzun
dénemli bir iliskinin varligina ve nedensellik iliskisine isaret etmistir*?. Christofi ve Pericli
asimetrik oynaklik yayilmalarindan bahsetmistir*®. Yine Chen vd. bu iilkelerin ulusal borsa
endekslerinin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini ortaya koymugtur*. Bir diger ¢alismada
Giiloglu vd. oynaklik yayilmalarinin ¢ok giiclii olmadigini géstermislerdir®>. Ortalamada
nedensellik testleri ise Brezilyadan diger piyasalar tek yonlii bir nedensellik oldugunu ve varyansta
nedensellik testi ise yine Brezilyadan Sili’'ye tek yonlii bir nedensellik oldugunu géstermistir. Buna

gore lilkeler arasinda kargilikli bir bagimlilik olmadigini ¢ikarsamislardir.

42 Choudhry, T. (1997). Stochastic Trends in Stock Prices: Evidence from Latin American Markets,” Journal of
Macroeconomics, 19: 285-304.

43 Christofi, A., — Pericli, A. (1999). Correlation in Price Changes and Volatility of Major Latin American Stock
Markets,” Journal of Multinational Financial Management, 9: 79-93.

44  Chen, G.M,, Firth, M. and Rui, O.M. (2002). Stock Market Linkages: Evidence from Latin America,” Journal of
Banking & Finance, 26: 1113-1141.

45  Giiloglu, vd., 2016, 240.
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Bu ¢aligmada bir¢ok piyasa ¢ifti arasinda ortalamada kargilikli nedensellik goriilmiistiir. Varyansta
nedensellik ise sadece Siliden Meksika'ya gorilmiistiir. Bu bakimdan bir 6nceki ¢alismadan farkli
bir sonuca ulagilmaktadir. Buna gore piyasalar arasinda karsilikli etkilesim yani bagimlilik s6z
konusudur. Fakat ozellikle asag1 yonlii hareketlerin oldugu donemlerde Brezilyadan yayilan
risk olgusu her iki caligmada da vurgulanmaktadir. Sonug olarak, Latin Amerika tlkeleri ele
alindiginda Brezilya risk ortamini belirleyici bir piyasadir.

Buna ek olarak S&P 500den Latin Amerika hisse senedi piyasalarina dogru nedensellik tespit
edilmistir. Buna gore S&P500den BOVESPAYya varyansta nedensellik oldugu gézlemlenmektedir.
Kolombiya ve Amerika piyasalar1 i¢in S&P500, COLCAP’1n ortalamada nedenidir sonucuna
ulagilmistir. Bir diger Latin Amerika tilkesi Meksika ile Amerika arasindaki momentlerde
nedensellik iligkisi arastirilmig, S&P500’ {in ortalamada ve varyansta IPCnin nedeni oldugu
sonucuna ulagilmistir. Amerika ve Sili arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde ise dagilimin
pek cok yerinde S&P500” den IPSA'ya nedensellik iligkisi saptanmugtir. Ozellikle ortalamada
ve kuyruklardaki nedensellik iliskisi dikkat cekmektedir. Buna gore Sili borsast Amerikan
borsasindaki hareketlerden oldukea etkilenmektedir.
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EKLER
Tablo Ek 1: G test istatistigi, S = In
(y“’ th) — (YtBOVESPA’ ytCOLCAP) (y“’ sz) — (YQCOLCAP )leOVESPA)
X n ®,= q;h(l) cD“<2) q;n(ql) q;h(qs) cI)““) cD“<2) (p“(ql) (Dn(qS)
GDZ‘(” 1 4.7 0.197 3.8 0.963 26.0°* 2916 20.900¢  14.20¢
5 8.405 1.312 4.76 3.495 37.3%*  6.869 39.200¢ 15.80*
10 15.03 6.18 12.33 11.59 4577 14.858 444006 23,50
& 0,0 1 0599 0012 0327 0441 0178 2680 0528  3.061
“=<1:» 5 1.078 4.958 2.546 2.343 1.297 8.805 1.101 10.220
g 10 8.901 15.671 10.36 6.674 5.832 14.659 9.718 10.436
g q)z‘(ql) 1 2.384 0.439 2.833 0.142 16,19 4.7 18.3°%  6.0%**
%D 5 4.156 8.199 4.688 2.293 18.84*  11.4** 28.0%*  10.589
3 10 10410  17.632  12.740  7.036 289 16914 38.200¢  18.8**
;E @2‘(‘15) 1 1.847 0.286 1.356 0.012 2140 0.027 19.6°* 119
g’ 5 6.420 6.740 3.678 7.870 28.2%%* 5278 23.6*  16.3%**
§ 10 10.101 12.710  6.096 13.869 34.0*  11.010 25.67F 2310
Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
Tablo Ek 2: G test istatistigi, S = In
(y“) YZt) - (thOVESPA’ ytIPC) (Yn’ Yz) - (Y‘IPC ’Y‘BOVESPA)

D, n O, = q)“(l) (Dn(z q;“(ql) (D“(qi) q)“(l) q)“(Z) cpn(ql) q)“(qS)
_o0M 4.9% 0.282 37 1.09 9.7+ 2933 700 4.9%
%ﬁ 5 9.541 3.016 4.01 5.21 13.84** 4.840 8.853 7.649
é 10 14.48 12.201 9.314 11.07 16.74* 20.4* 11.934 15.458
£ 00 0236 1855 5934 0001 420 0.033 1593 1260
;‘“ 5 0.583 6.028 6.064 1.820 7.432 2.556 4.180 7.706
§ 10 2.089 10.839 7.699 4.848 10.590 6.105 7.096 13.017
T oo 1 2465 0.065 0.283 0.711 6.3+ 0.76 5.6 5.6
:g 5 3.895 2.583 1.002 3.951 10.265 3.027 6.891 7.826
§ 10 7.035 9.493 4.983 4.981 12.678 15.327 13.293 16.582

@ ] 1.142 0.715 3.367 0.116 11.9%** 1711 5.5%% 5.3+
5 7.069 6.938 5.064 5.551 16.4* 4.592 6.291 10.204
10 13.62 10.435 8.836 14.800 21.5%%* 10.629 6.573 23.57%

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
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Tablo Ek 3: G test istatistigi, S = In

(yu’ Yzq) — (YtBOVESPA’ YlIPSA) (Y“’ YZt) - (Y(IPSA ’YtBOVESPA)
D, n = q)h(l) q)h(Z) Q)“(ql) Q)n(q5) q)“(l) cpn(l) q;lt(ql) q)h(qf")
o, 1 3840412 397 1305 30.8%%  54% 3080 1190
5 15.2%% 1903 5626  7.865 3420 124" 3550 600
5 10 17.8%  13.063 7273 1248 423" 209" 4370 30,80
5 00 1 0468 0033 3542 042 0.006 0478 0091  0.042
3 5 1705 3611 6398  2.890 3072 6683 2535 4967
g 10 8.893 9440 9457 9050 3784 14434 5118 8882
@ @@ ] 3383 1473 1056 3669 2320 3445 1750 1420
& 5 8179 2082 3554 7628 283 1097 2290 1740
S 10 10740 10223 3845 9597 333%% 184%™ 2867 257
z 0@ 1 1874 0011 3008 0012 321" 1911 3259  10.0%*
£ 5 8799 5847 5190 2328 338 8616 378 141
= 10 12457 14612 10.88 4255  384%% 213 390 243

Not: ** ve *** istatistikler sirasiyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.

Tablo Ek 4: G test istatistigi, S = In

(yn’ yzx) — (YtBOVESPA, ytMERVAL) (y“, sz) - (Y‘MERVAL )thOVESPA)

X n ch: cpu(l) ch(Z) cpn(ql) q)“<q5) q;ll(l) CDH(Z) q)n(ql) q)“<q5)

o, 1 1.008 0.011 0 1.315 4.3 0.158 8.4+ 5.4%

-~ 5 6.295 0.933 2.251 4.952 9.780 3271 13.74%% 10.74*
%” 10 9.865 10.014 4.185 14.358 15211 13.224 16.370 17.600
§ 0,0 1 0.007 0.037 0.411 0.071 1.290 0.035 0.123 0.118
§ 5 4482 1.894 2.005 7.106 2472 3.742 2.180 4.016
i‘%’o 10 9.860 5.169 10.557 10.723 5.050 14.529 8.258 10.613
S @@ 1 3.227 0.434 0.055 0.457 414 2.871 8.6+ 8.2%4*
:; 5 5.730 1.245 0.244 4,612 11.4% 4.767 15200 1570
5 10 9.525 11.385 4.058 10.799 14.059 6.122 17.453 20.0%*
§ O, 1 0.285 0.018 0.144 0.013 2.517 0.381 4.3 2.297
5 2.479 2.419 1.473 3.193 7.892 4.610 7.219 5.142

10 5,996 16.396 2.882 12.654 10.472 9.664 9.039 8.234

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
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Tablo Ek 5: G test istatistigi, S = In

(Y"’ Ym) — (leOLCAP’ Y{IPC) (Y“» th) - (Y‘IPC ’Y‘COLCAP)
®, n 0= (Dn(l) (DH(Z) q)“(ql) (D“(qS) (Du(l) o 2 q>“(ql) q)“(qS)
o, 2520 4.0%* 30.74%* 12,20 0.634 106 3.8 0.162
B 5 32,304 6.078 34.74%% 1590 5.465 1390 5.467 9.519
%‘a 10 38.9%** 11.012 41,17 26.07* 13.159 27.90* 19.2%* 19.2%%
é 0,0 1 3.333 0.947 3.548 0.286 0.001 1.305 0.059 0.283
% 5 6.250 3.552 6.773 1.369 8.878 5.409 6.571 4.262
%)’3 10 13.495 7.585 17.489 12.603 14.986 8.470 8.256 8.771
S o) 1 2694 2.868 2187 2L 0.027 6.9 1.315 0.096
j; 5 28.70* 4.399 22,90+ 26.0%* 3.119 8.925 2.454 1.840
é 10 42,30 10.037 38.3%% 35.300 9.395 28.40% 15.690 7.156
S 9, 1 14,244 2.062 20.6%* 2.749 0.698 2150 440 1.040
5 21,544 3.351 2350 6.707 2.282 24.20%* 5.524 1916
10 2284+ 9.266 24,00 9.683 3.490 32,10 14.941 3.446
Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamhdr.
Tablo Ek 6: G test istatistigi, S = In
(Y“, Yz‘) - (Y‘COLCAP) y‘IPSA) (Y“, Yz‘) - (Y‘IPSA ’Y‘COLCAP)
@, n 0= q)h(l) q;h(z) q>“(ql) cp“(qS) cpu(l) q;h(2) cpn(qU q>“(q5)
o, 13,30 0.749 19.1%* 1.884 7.40% 0.02 6.111 2.088
5 24,10 3.065 29.8%* 6.074 9.468 4.342 7.896 5.117
10 3550 6.316 411 17.376 221 15.665 18.3** 2157
& 0,0 1 0.532 0.019 0.222 2.207 0.007 1.888 0.241 0.319
% 5 2171 3.175 2.725 9.922 5.281 7.501 0.946 5.646
—g 10 9.435 17.620 12.121 13.861 10.864 19.0* 5.578 10.752
g o, 1 14,80 0.944 127 1.919 3.218 1.385 0.292 0.003
%0 5 22.30% 1.768 25.80* 9.103 3.793 8.820 2432 4.204
E 10 32,50 5.187 39.70% 19.0%* 22.80* 14.418 11.822 21.67*
S O, 1 8.8%4* 0.002 1130 6.4 7.8%%% 0.001 169 2.076
g 5 12.1% 1.743 16.94* 7.014 11.6** 5.228 17.54%* 8.685
§ 10 21.174 7432 19.1%* 16.479 13.325 13.792 19.1 12.886

Not: ** ve *** istatistikler sirasiyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.
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Tablo Ek 7: G test istatistigi, S = In

(Y“’ Yz‘) - (Y‘COLCAP’ YlMERVAL) (Yn’ Y21) - (Y‘MERVAL ’Y‘COLCAP)

o, n Q= (p“(l) (D“(Z) Q)“(qU q)“(qS) q)“(l) q;ll(l) q;ll(ql) q;ll(qS)

o,0 1 144 1059 113 38 9.2%% 0363 2.869 43+

B 5 2L6M* 5499 1730 12.4% 1154 2656 3.071 9.700
= 10 2897 13246 2287 18.0% 16809 9.986 9590  18.9%
_g"j 0,2 1 0.003 0.053 1.399 1.092 0.651 038 0.05 0.84
g 5 3.882 5.460 5.773 5.342 2470 2457 1.990 1.644
é:v 10 9217 11214 10020  9.074 3450 13905 8421 2.703
S o, 1 14.0% 1480 139" 46" 9.4+ 0.152 2.704 3.6
§ 5 2059 3109 180 162" 120 7.794 7.387 7.968
g 10 27.1%% 6976 2927 19.5% 13.697 10067  17.083  11.499
S 0,® 1 3.155 0.135 1.835 0.844 2324 1.527 0.144 1.047
5 3.791 1117 4.640 3.896 5.952 3.778 0.521 6.300
10 6314 9.045 6.915 5.012 6.375 5.561 1473 10075

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.

Tablo Ek 8: G test istatistigi, S = In

(yn’ ny) — (Y‘IPC’ y‘IPSA) (Y“’ Yn) — (Y‘IPSA >Y‘IPC)

q>2t n cht: cht(l) cht(Z) (Dll(ql) chl(qS) d)lt(l) (DM(Z) cht(ql) ‘Dlt(qS)

o, 1 10444 0.901 4.0 6.544 18744 0365 18.9% 1054

= 5 20,94+ 3.983 9.192 15244 23,004 6.174 L7 1590
= 10 260" 15.058 13798 20.8* 2874 17115 269 200
5 0,0 1 1.030 4.9% 1.198 0.184 2529 0.078 0.61 700
= 5 1.933 8.660 3.056 3.306 3.639 3.004 2226 8.782
% 10 6.669 11.463 7.283 13.468 6.468 9.868 12.029 11.669
S @@ 1 45" 0.361 0.616 570 143 1.308 1057 127

L5

= 5 116 3333 4413 8.824 16.5%* 7.475 14.9%% 1540
':g 10 13574 10911 10317 11163 2707 12,109 19.7% 267
S 0@ 1 720 02 3.9% 3.173 3.6 0.83 4.8 1.863
5 11.8%* 5.223 6.336 6.476 7.203 5.284 6.766 10.304

10 18.6* 20.0% 10610 16426 13250 9.770 10421 12.648

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
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Tablo Ek 9: G test istatistigi, S = In

(yn, YZt) — (Y‘IPC) YtMERVAL) (Y“’ yz‘) — (Y‘MERVAL ’Y;IPC)

D, n o= (1)1‘(1) q;n(Z) q)n(ql) q)“(qS) q)h(l) ch(z) cph(ql) q;h(qS)
o, 1 9.5%%* 0.884 4.7 4.5 10.9%* 0219 6.41%* 1074
= 5 17.24% 2300 5.891 9.741 1464 3.246 13.0% 14544
%’” 10 22.9%%  10.843 11.457 14215 18.3** 8.550 16295 2554
é 0,0 1 0.422 0.486 0228 0.497 0.022 0.13 0.644 1.187
g 5 3.136 3.478 6.946 2595 2.967 3.529 1.829 5.199
%ﬂ 10 6.406 9.921 10.795 5347 7.221 5346 5372 7.143
S o, 1 8.3* 1.033 4.496 4.7 6.41* 0.001 43" 10.6*
:; 5 17.44% 2.088 6.647 16444 10.8** 2311 12.0%* 153+
g 10 19.3%* 12.046 13.922 20.1% 14.144 8.205 13460 254
é O, 1 2470 1.139 2.059 1.053 424 1.143 0.751 3.101
5 7.285 6.737 6.900 6.253 123 8.016 7.379 8.784

10 10.041 12.426 12.544 10.535 14.606 9.002 9.213 16.298

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.
Tablo Ek 10: G test istatistigi, S = In
(Y“, YZ,) - (ytIPSA’ ytMERVAL) (Y“’ ng) - (Y‘MERVAL ’ytIPSA)

o, n Q= q)“(l) qpn(Z) (p“(qU (D“(qS) q;l[(U @11(2) q;ll(ql) q;l((qS)

0,0 1 17.044 3.6 14244 51 9.6+ 1.182 8.8+ 5.0

_ 5 19.104% 9.831 15744 12.1% 13.2%* 3422 12.1%* 7.785
%’° 10 3450 14407 2147 2620 15.454 8.001 12.560 15363
é 0,0 1 0416 0.072 0.677 0.071 0.62 0.531 2173 0243
g 5 4483 5.494 7.906 6.129 3413 2739 4.170 2.920
géb 10 9.528 11.279 13.225 17.618 15.632 4.656 9.652 8233
S o) 12544 0.039 6.0+ 10,644 3.047 0.075 1.378 2526
j; 5 18644 2392 8257 26.54%* 4.364 2956 1.974 4.547
é 10 2897 11619 1837 3430 13.767 8.795 7.236 13.253
S 0@ 1 8.6+ 2.997 10.244 3396 12944+ 1.985 125 6.5
5 11.6%* 168 13.9%% 7.337 19.744+ 3.285 17.344+ 8.356

10 19.1% 3000 205 14718 24,74 7.586 19.3* 17.013

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamhdr.
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Tablo Ek 11: G test istatistigi, S = In

(y“) ng) - (thOVESPA) ytSP) (Ym YZt) — (ylSP ’thOVESPA)
CDZ( n (Du: (Du(l) q)n(Z) (Du(ql) q)“(qS) (Du(l) CD“(Z) (D“(ql) (Du(qS)
@Zl(l) 1 2.202 0.061 1.191 0.209 1.632 3.44* 2.651 0.009
~ 5 4.601 1.729 1.124 4.700 3.232 12.5%* 3.830 10.568
%D 10 5.205 11.450 2.734 7.219 9.098 29.67%* 5.580 17.841
_§ (Dn(z) 1 1.653 20.8*** 8.29%* 0 0.305 0.355 0.377 0.123
% 5 3.262 22.01%* 9.152 0.851 2.810 4.873 4.078 3.354
%)’3 10 8.962 24.73** 17.065 4.643 4.808 9.086 7.506 5.324
S o) 0.293 1.754 0 0.024 6.491 1713 428" 3.12%
5
?g 5 1.083 6.964 1.335 2919 9.707 7.993 5.120 12.6**
é 10 3.008 16.402 2,613 7.200 13.199 24.15%* 9.628 19.1%*
20 <DZt(q5) 1 0.107 4.29%* 1.742 1.088 0.768 4.1 2.039 2.246
5 3314 5.990 2.757 2.306 3.785 18.9%** 4.325 13.5%**
10 6.311 14.762 4.619 6.140 6.764 26.4*** 7.368 22,80

Not: ** ve *** istatistikler sirasiyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.

Tablo Ek 12: G test istatistigi, S = In

(Yn’ yn) - (y[COLCAP, y‘SP) (Yn’ Y2|) — (Y‘SP ’Y‘COLCAP)
D, n o= (Dh(l) (p“(Z) q:.“(ql) q)“(qS) q;n(l) ch(z) th(ql) (p“(qS)
o, 1 20,64 4.7 3330 5700 1.092 423 2.101 0.039
= 5 28.24% 7.803 3750 17.87% 6.604 9.654 7.525 9.816
%" 10 3647 11310 4340 2550 11397 13316 11.884 13238
§ 0,0 1 0227 0.811 1.356 0475 1.486 328 2.068 0.079
= 5 2.847 3285 6.509 3422 3.987 1154 7.864 2.385
%ﬂ 10 17.655 8.608 18.2%* 8.170 8.775 16.6* 10.810 4.637
S o, 1 6.06%4 3.885 7.50%% 1.153 1.029 4.2 1.284 0527
:; 5 10.8** 7.389 10.9% 7.244 5.025 8.563 6.639 9.744
g 10 27.20% 10739 21.03% 11728 11.680 17.978 14.320 16.555
§ o, 1 1187 6.8%* 251 1.299 0.006 0.554 0.005 0.885
5 1897  10.9% 281 14501 5.718 3.174 4420 4370
10 20.5%* 12313 30.5** 15458 6.834 5731 6335 5425

Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
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Tablo Ek 13: G test istatistigi, S = In

Wi ¥2) = 0S¥ (7,020 = (1% 5,7
o, n o= q)“(U @11(2) q>“(q1) q;ll(qS) q;l((l) q;ll(Z) q>“(q1) q;ll(qS)
CDZ((I) 1 7.8 0.389 6.9 6.087** 1.644 1.262 5.09* 0.016
5 20.3*** 3.247 9.8* 20.87* 4.468 12.3** 8.786 12.3**
10 25.74** 9.690 12.004 29.4%** 7.453 19.90* 14.036 19.07**
(Dz‘(z) 1 0.567 12.8%* 0.977 1.871 0.313 0.23 0.035 2.353
5 1.176 1440 1.390 5.138 1.417 4.368 3.239 4.288
10 6.015 17.22* 8.153 6.774 3.481 14.541 7.472 5.302
o,@) 1.786 1.070 2296 6.9 4.8% 1.738 5.4 0.628
5 14.6"** 3.534 10.301 18.9*** 9.358 6.452 9.678 11.9**
10 21.40* 13.745 13.111 2520 13.195 19.964 12.292 20.8**
<Dzl(q5) 1 1.029 2.012 3.256 0.062 0.561 0.224 3.003 0.304
5 16.2%** 6.325 7.333 4.363 6.342 9.130 6.784 11.6**
10 21.6%** 14.521 7.788 10.092 10.317 11.081 7.832 17.2*
Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamhdr.
Tablo Ek 14: G test istatistigi, S = In
(yh’ YZ[) — (Y‘IPSA, y‘SP) (y“, ny) — (Y‘SP ,Y‘IPSA)
, n ®= q)u(l) q;lt(2> cpn(ql) (D“(qS) (p"(l) cpn(Z) q>n(ql) q)“(q5)
(th(l) 1 17.30%* 1.430 18.9*** 10.74** 1.457 4.064 2.439 0.001
ED 5 20.34** 16.6*** 20.4*** 19.2%+* 6.913 6.285 7.432 8.665
E 10 24,54 28.7%¢ 23,50 24,90 9.396 9.643 9.481 13.144
'??: ch‘(Z) 1 1.097 0.009 0.014 2.094 0.021 1.362 0.044 0.162
g 5 4.224 0.546 1.728 5.186 1.153 3.067 2.739 3.259
%ﬁ 10 8.602 6.964 9.287 10.414 12.092 8193 12786  11.323
S @6 1 87% 0017 67 9.9 1850 0205 3028 0498
g 5 13.7%%* 2.943 12.6** 16.8*** 8.726 6.253 3.733 11.568
E 10 16.8* 9.855 15196  23.4%% 10407 16110 4418  15.186
E 0@ 1 3678 32 126" 0314 1012 283 195 0
= 5 4.690 11.0** 13.80* 6.034 3.831 3.610 6.850 6.969
10 7.016 17.0* 16.2* 11.741 11935 6860  13.649 14913
Not: ** ve *** istatistikler sirastyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidir.
Tablo Ek 15: G test istatistigi, S = In
(Y“, sz) - (Y‘MERVAL, y‘SP) (Yn’ Yz;) - (Y‘SP ’Y‘MERVAL)
o, n Q= q)“(l) q)h(Z) q:.“(ql) cp“(qS) q>“(1) q)n(Z) q;h(ql) (p“(q5>
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o,M 1 39% 0729 577 446l 0.106 0016 0029 0.029
B 5 4868 3742 106%™ 6734 2460 115%  10.561 10561
= 10 8302 13500 11792 14838 9329 197 13622 13.622
5 00 1 009 56%* 2970 1.692 0.881 0302 0285 0.285
& 5 5067 124 8.047 7.289 2512 3621 2.045 2.045
2 10 15274 13620 14179 11417 6.884 8583 7.274 7274
S o,@ 1 2788 0644 1.664 6.394 0669  0.09 0188 0.188
j; 5 4613 4524 4221 9.320 8470 2410 145 1454
é 10 7789 15914 5615 21360 14865 17259  21.03** 21.03%
S 0, 1 1759 0014  1005%* 0023 0.802 2.8* 3.286 3.286
5 5582 1785 177 4073 3595 2277 4582 4582
10 8794 6187 1957 8722 4478 27.3%% 9216 9216

Not: ** ve *** istatistikler sirasiyla 5% ve 1% diizeyinde anlamlidur.

Extended Abstract

The main purpose of this paper is to analyze the risk spillovers, “financial contagion” among the
stock exchange markets of Latin American countries and the USA by using the recently developed
econometric techniques. We employ the Granger causality tests in moments to investigate the
contagion and interdependence phenomena. Causality test in moments differ from the Granger
causality tests in means and variances in describing the causality in the tails of the distribution
and describing their risk spillovers. More precisely the test allows us to analyze causalities in
mean, variance and the other moments such as quantile pairs of (0, 0.2), (0.2, 0.4), (0.4, 0.6), (0.6,
0.8) and (0.8, 1) of the stock markets. Unlike the existing tests which can be used or extended
to test causality in all moments, the test developed by Chen do this simultaneously. Therefore, it
reduces family wise error rate. The advantage of these tests over the existing ones is that we can
determine whether a negative shock to a market influences the other market positively or not.
Taking the whole distribution into consideration to measure contagion would change the results.
This is one of the important shortcomings of the previous studies that we try to overcome by
using a recent Granger causality test in moments (Chen 2016). This new test enables us to test for
causality for the whole distribution as well as for specific percentiles of the distribution including
mean and variance. In particular, the test of causality between the tails of the distribution of the
series is important as it informative about the risk spillovers. The causality between the left tails
of the stock returns indicates the contagion effect. In this study we analyze daily index values of
stock exchanges markets: MERVAL, BOVESPA, COLCAP, IPC, IPSA and S&P 500 (USA). The
data set covers daily index values of stock exchange market indices spanning the period from
1/16/2008 to 5/20/2015. Daily return series are calculated as log differences of price levels. Our
findings suggest that the left tail of Brazilian stock return distribution could Granger cause the
left tails of others. These result indicates that there exists contagion during negative periods and
Brazil can be considered as the driver of spillover. Moreover, we observe risk spillovers from
Mexico, Chile, and Argentina to Colombia. These results coincide with other studies in this
literature. One of the other studies about Latin American Countries, Choudhry (1997) pointed
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out that there exist long term and causal relationship between these markets. In this study we
find evidence that causal relationship in mean between many market pairs. The only causality
in variance relation was observed from Chile to Mexico. In this regard we have a different result
comparing our previous study. According to these finding there exist interdependence among the
markets. However, the risk spillover phenomenon from Brazil to other markets in the periods of
downward movements are underlined in both studies. To sum up, Brazil is a key country in Latin
American financial markets. In addition causality is detected from S&P 500 to stock exchange
markets of Latin American Countries. With regard to this, it can be seen that causality in variance
from USA to Brazil. Besides we observed that there exist causality in mean from S&P 500 to
COLCAP (Colombia). We investigated the causal relationship between Mexico and USA and we
found causality from S&P 500 to IPC both in mean and variance. Finally we conclude that there
exist causal relationship in many parts of distribution between Chile and USA stock exchange
markets. The direction of causality is from S&P 500 to IPSA. In this context, we suggest that
Chile stock exchange is highly influenced by USA stock exchange. The result suggest important
implications for both policy makers and investors to use in the case of sudden capital flights.
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BIR FINANSALLASMA GOSTERGESI OLARAK TURKIYE
EKONOMISINDE BORCLARIN DONUSUMU: 2002-2017"

DEBT TRANSFORMATION IN TURKISH ECONOMY AS A
FINANCIALIZATION INDICATOR: 2002-2017

Togan KARATAS"™

Ozet

Bu ¢alismanin amac, Tiirkiye ekonomisinde bor¢lulugun 2001 Krizi sonrasi yasadig evrimleri analiz etmektir.
Zira Tiirkiye ekonomisinde borglarin dontisiimii 2001 Krizi sonrasi siireci karakterize etmistir. Finansallagmanin
bir tiirii olarak adlandirilabilecek bu siirecin yarattig kirilganhklarin ortaya konulmas, tilke ekonomisinin 6zgiin
konumunun kavranmasi agisindan 6nemlidir. Calismada 2002den giiniimiize uzanan periyotta ekonominin
borg yapisindaki degisimi degerlendirmek amaciyla kamu, hane halklar1 ve 6zel sektor borcunun déntisimi
tizerinden bir borg (yiikiimliiliik) bilancosu ¢ikarilmaya ¢alisilmustir. Boylece ekonominin varlik - yiikiimliilitk
diizeyi tizerinden gelecege dair ipuglari elde etmek miimkiin olacaktir. Analiz sonunda ekonomide borglarin
genisleyerek 6zellestigi ve bu evrimin ekonomide yeni kirilganhiklar yarattig ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansallasma, Tiirkiye Ekonomisi, Ozel Borglar
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Abstract

The aim of this study is to analyze the evolution of the indebtness in Turkish economy after the 2001 crisis.
The reason is that the transformation of debts has characterized the last 17 years” process. The identification of
the fragilities created by this process, which can be termed as a kind of financialization, is crucial in terms of
understanding the unique position of the country’s economy. In this study, in order to evaluate transformation
of the debt structure of the economy during the period from 2002 onwards, a debt (liability) picture is found
out through the transformation of public, household and private debt. Thus, it will be possible to obtain clues
about the future via the economy’s asset-liability level. At the end of the analysis, it is revealed that the debts
in the economy have been enlarged and privatized, and this evolution created new fragilities in the economy.
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I. Giris

Tiirkiyede devletin bor¢ stokunun yonetilemez/cevrilemez hale gelmesi, bankacilik sektori
problemleriyle birlikte 2001 krizinin 6nemli nedenlerinden biri olmugtur. 1990’1 yillar boyunca
bityiik bir sorun olan kamu bor¢lulugu Tiirkiye ekonomisinin temel kirilganlik noktalarindan birini
teskil etmistir. 2001 krizi sonrasinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte kamu maliyesinde
disiplin hedeflenmis ve bu alanda bagar1 yakalanmigstir. Ancak Tiirkiyede kamu borcu yonetilebilir
seviyelere gelirken ekonomideki bor¢luluk yon degistirerek yilikselmeye devam etmistir. Bu siirecte
devletin bor¢ yiikii azalirken, hane halklarinin ve 6zel sektoriin (6zellikle reel sektoriin) borcu
yiikselmeye baslamigtir.

Bu durum Cumhuriyet tarihi baz alindiginda ekonominin daha once karsilasmadig: tiirden
bir doniigiime isaret etmektedir. 2002den itibaren kamu borg¢ stokundaki iyilesmeye ragmen
ekonominin genel bor¢ yiikii genislemeye devam etmistir. Bu baglamda diinyaya entegre olan
Tiirkiye ekonomisindeki bu déniigiim, bor¢larin 6zellesmesi olarak da adlandirilabilir.

Bu caligmada ilgili doniisiimi incelemek amaciyla oncelikle 6zel borg¢lulugun finansallagsma
kavrami ¢ercevesinde ne ifade ettigi aktarilmaya ¢alisilacaktir. Ardindan kamu borglulugundaki
gelismeler incelenecek ve ekonomide borglulugun yasadig: evrim, hane halklari ile 6zel sektoriin
bor¢lulugundaki dramatik artis baglaminda analiz edilmeye calisilacaktir. Boylece ekonominin
genel bir bor¢ bilangosu ¢ikarilmaya calisilacak ve bor¢luluktaki doniisiim ile finansallagan Tiirkiye
ekonomisinin kars: karsiya kalabilecegi sorunlara iliskin ipuglar1 aranacaktir.

2. Finansallasma ve Ozel Bor¢luluk

Diinya ekonomisinde 1980 sonras: siireci kiiresellesme, neoliberalizm ve finansallagma ti¢geni
tizerinden okumak/tanimlamak miimkiindiir. Petrol fiyatlarindaki artis tizerinden kendini gésteren
1973 birikim krizi sonrasi diinya ekonomisinde “liberalizasyon” ve “deregiilasyon” riizgarlar
esmistir. Bu cercevede iiretken, meta ve para sermayenin hareket alaninin genislemesi ve dolayisiyla
sermayeye yeni kér alanlar1 agmak i¢in merkez kapitalist tilkelerce bir¢ok kurum ve politika devreye
sokulmustur. Bu siiregte Tiirkiye ekonomisi de 1980den itibaren konjonktiire ayak uydurarak
diinya ekonomisine liberallesme girisimleriyle entegre olmustur. 2008-2009 finansal krizine
uzanan donemde ise diinya ekonomisinde para sermaye daha 6ne ¢ikmis ve bu siire¢ genel olarak
finansallasma olarak adlandirilmigtir.

“Finansallagma” kavrami ilk kez 1993 yilinda Kevin Phillips tarafindan ABD ekonomisinde finansal
kesimin yiikselisi {izerine kullanilmistir!. Giiniimiizde ise finansallasma Epstein tarafindan finansal
kurumlarin, aktorlerin, islemlerin ve genel olarak finansal piyasalarin ekonomi i¢indeki yerinin
geniglemesi ve sermaye sinifi igin yeni bir birikim alani olmasi seklinde degerlendirilmektedir?.

1 Giingen, A. R. (2009). Finansallasma: Sorunlu Bir Kavram ve Verimli Bir Arastirma Giindemi, Praksis Dergisi, Dipnot
Yayinlar, 20: 86.
2 Bkz. Epstein, G.. (2005). Financialization and World Economy, Northampton, Edward Elgar Press ve Krippner G. (2005).
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Van der Zwana gore de finansallasma, yeni bir birikim rejiminin kurulmasi ve hissedarlarin
hitkiim siirmesi seklinde degerlendirilebilir’. Bu agidan varliklarin finansal alana kaymasi ve
konjonktiriin finans endiistrisince yonetilmesi kritiktir. Finansallasma konusunda en ¢ok atif
yapilan yazarlardan biri olan Palley ise finansallasma kavramini temelde finansal elitlerin iktisadi
ve siyasi acidan konumunun iyilesmesi anlaminda kullanmaktadir.* Yine gerek Keynesyen gerekse
Marksist literatiirde finansallagma; finansal karlarin yiikselisi, teknolojik gelismeyle birlikte finansal
enstriimanlarin artist - menkul kiymetlesme, mali patlama, rantiye sinifinin spekiilasyonlarin da
yardimiyla ekonomileri esir almasiyla sinif iliskilerinin ve siyasi dengelerin dontisiime ugramasi ve
bankalar ile diger finansal kurumlarin siirece egemen olmasi gibi bircok diizlemde incelenmektedir®.

Diger taraftan kredi genislemesiyle ekonomilerde bor¢lulugun artmasi da literatiirde finansallagmanin
ayaklarindan biri olarak ele alinmaktadir. Nitekim 6zellikle erken kapitalistlesmis tilkelerdeki
finansallasma deneyimlerini inceleyen Lapavitsasa gore 6zel kesimin finansal gelirler ve borglar
tizerinden finansal sistemle daha fazla dirsek temasi kurmasi finansallagmay1 tanimlayan unsurlardan
biridir®. Bu baglamda Foster da sermaye birikiminin devamliligi adina ézel borglarin GSYIH’ye
oraninin yiikselmesini bir finansallagma gdstergesi olarak ele almustir’. Yine Karwowski, Shabani ve
Stockhammer’e gore finansal deregiilasyonlar ile neoliberal dsnemde diinya ekonomilerinde hane
halklar1 tiim iktisadi faaliyetler baglaminda finansal sisteme igerilerek finansallasmustir®.

Bu baglamda 2001 sonras: siiregte Tiirkiye ekonomisi finansallasma deneyimi bakimindan merkez
kapitalist tilkelerden kismen ayrigmaktadir. Zira Tiirkiyede hentiz genis kapsaml menkul kiymetlesme
ya da gelirlerin yogun olarak finansal sektorden geldigi ve dolayisiyla dengelerin biitiiniiyle finansal
elitler lehine gelistigi bir konjonktiir s6z konusu degildir. Ancak yukaridaki agiklamalar gergevesinde
Tiirkiyede son yillarda kamunun borcunun dolayli olarak 6zel kesime transfer olmasi ve bor¢lulugun
boyutlarinin genislemesi bir finansallagma deneyimi olarak ele alinabilir.

3. Kamu Borglulugundaki Doniisiim

Tiirkiyede kamu gelirleri ile giderlerinin denk olmamasi tarihsel bir sorundur. Giintimiiz diinyasinda
da kamu biitgesinde gelir-gider denkliginin yakalanmasi gergekgi bir hedef degildir®. Ancak borcun
yonetilebilir seviyede olmasi ekonomide bir diren¢ noktasi veya ¢ipa yaratilmasi agisindan 6nemlidir.

The Financialization of the American Economy, Socio-Economic Review, 3(2): 173-208.

3 Vander Zwan, N. (2014). Making Sense of Financialization. Socio-Economic Review, 12(1): 99-129.

4 Palley, T. (2007). Financialization: What It Is and Why It Matters, The Levy Economics Institute, Working Paper 525: 3-5.

5  Finansallagma literatiiriini biitiiniiyle incelemek bu makalenin amacini agmaktadir. Bu nedenle burada sadece baz1
temel goriislere yer verilmistir.

6  Lapavitsas, C., Munoz, I. M. (2016). Profits of Financialization, Monthly Review, 68(3): 49-62.

7 Foster, J. B. (2010). The Financialization of Accumulation, Monthly Review, 62(5): 1-17

8  Karwowski, E. ve digerleri. (2016). Financialisation: Dimensions and Determinants. A Cross-country Study, Post
Keynesian Economics Study Group Working Paper, 1619: 17.

9  “Altin kural” olarak da bilinen gelir ve giderlerin esit olmasi durumu, durgunluk sorununu ¢6zmeye ¢alisan diinya
ekonomileri i¢in giiniimiiz diinyasinda pratikte miimkiin gériinmemektedir. Zira boyle bir durumda iktisadi biiyiime
igin islevsel genisletici maliye politikalarini kullanmak olanaksiz olacaktir.
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Tiirkiye yapisal olarak cari iglemler a¢ig1 veren bir ekonomi olarak uzun yillar yonetilmesi zor kamu
biitgesi aciklarryla miicadele etmistir. Bir bagka ifadeyle yapisal 6demeler dengesi sorunlar, iktisat
politikalarinin sonucu olarak olugan kamu aciklariyla birlesip “ikiz agiklar:” olusturmus ve bu durum
ekonomide uzun yillar birgok kirilganlik-kriz yaratmistir.

2001 Krizi sonrasinda ise IMF programi ¢ergevesinde kamu biitgesinde iyilesmeler yasanmustir. Bu
stiregte TCMB Kanunu'nda yapilan degisiklik ile enflasyonla miicadele ¢ercevesinde TCMBnin
kamu borglarni agiktan fonlamasinin yasaklanmasi gibi yapisal reformlarin yirirliige girmesi
Tiirkiyede biite disiplini agisindan kose taslari olmustur. Yine 2002 sonrasi Cumbhuriyet tarihi
boyunca goriilmemis boyutlarda 6zellestirmelerin s6z konusu olmas: da kamu gelirlerini iyilestirmis
ve siireci desteklemistir!”. Tiirkiyede kamu biitgesinin yakin tarihine iliskin veriler asagidaki tabloda

sunulmustur.
Tablo 1: Kamu Borg Stoku Gelismeleri (2002-2017 Milyar TL)
Kamu Briit | Kamu Briit‘ Bor¢ | Kamu Net | Kamu Net‘ Borg ?:n::ﬁmh GI:::;
Borg Stoku Stoku/ GSYIH Borg Stoku Stoku/ GSYIH Stoku/ GSYIH

2002 256,8 71,5% 215,3 59,9% %72,1
2003 297,5 63,6% 250,8 53,6% 9%65,7
2004 333,0 57,7% 274,5 47,6% %57,7
2005 351,2 52,1% 270,1 40,1% %50,8
2006 365,6 46,3% 257,9 32,7% %44,7
2007 355,0 40,3% 247,9 28,2% 9%38,2
2008 407,3 40,9% 267,1 26,8% 9%38,1
2009 464,8 46,5% 309,0 30,9% 9%43,9
2010 496,8 42,8% 317,5 27,4% 9%40,1
2011 546,0 39,2% 289,6 20,8% %36,5
2012 562,7 35,9% 240,5 15,3% 9%32,7
2013 622,9 34,4% 197,2 10,9% 9%31,4
2014 649,9 31,8% 186,8 9,1% %28,8
2015 722,1 30,9% 161,0 6,9% %27,6
2016 819,8 31,4% 219,2 8,4% %28,3
2017 954,6 30,7% 262,2 8,4% 9%28,3

Kaynak: T. C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Bor¢ Gostergeleri Sunumu

Tiirkiye ekonomisinde 2002 sonrasi kamunun borglulugu mutlak olarak artmaya devam etmistir.
Ancak bu artis ekonominin biiytimesinden daha yavas olmustur. Bu siiregte borglarin kontrol
edilebilir hale gelmesi amaciyla “faiz dis1 fazla” hedefi ¢ercevesinde hareket edilmis ve kamunun

10  Turkiyede 6zellestirmeler 24 Ocak Kararlar1 sonrasi 1980’lerden itibaren ekonomi giindeminde yer edinmeye baglamistir.
Ekonomide 1986-2003 déneminde 8 milyar dolarlik 6zellestirme geliri s6z konusuyken 2003-2017 doneminde
dzellestirme geliri 60 milyar dolar seviyesini asmistir. Bu konuda ayrintili veriler igin bkz: Ozellestirme Idaresi Bagkanligt
(2017). Tiirkiyede Ozellestirme Uygulamalari, http://www.oib.gov.tr/Tiirkge/Sayfalar/Detay/ Tiirkiyede_Ozellestirme_
Uygulamalari.html (Erigim Tarihi: 10.07.2018)
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gerek briit gerekse net borg stokunun GSYIH’ye orani istikrarh bir sekilde gerilemistir. 2002'de %71
olan kamunun briit borg stokunun GSYIH’ye oran1 2017'de %30’a, net borg stokunun GSYIH’ye
orani ise ayni siiregte %60’tan %8%e kadar gerilemistir. Bununla beraber Avrupa Birligi (AB) tyeligi
hedefi cercevesinde Maastricht Kriterlerine uymasi beklenen Tiirkiye, kamu biit¢esinin performansi
baz alindiginda bu kriterleri saglamak i¢in 6nemli bir yol katetmistir.

Maastricht Kriterlerine gore AB tanimli genel yonetim borg stokunun GSYIH’ye oraninin %60 veya
altinda olmas1 gerekmektedir. Bu agidan Tiirkiye bu kriteri 2004 yilindan itibaren kargilamaktadir.
Bu oranin gelisimi incelendiginde 2002 yilinda %72,1 seviyesinde iken istikrarli bir diisiisle 2008'de
%38'%e geriledigi goriilmektedir. Kiiresel kriz siirecinde bu borg stokunun GSYIH'ye orani bir miktar
artmasina ragmen genel diisiis egilimi 2015 yilina kadar siirmiis ve oran %28’in altina inmistir. Son
birkag yilda ise mali disiplin, iktisadi faaliyetleri canlandirma hedefiyle, bir miktar gevsemis olsa da
2017 y1ili sonu itibarryla AB tanimli genel yénetim borg stokunun GSYIH’ye orani %28,3 oranindadir.
Bu oran AB iilkeleri ile kiyaslandiginda oldukga diisiiktiir!!. Bu gercevede son dénemde genisleyici
maliye politikalari ile olusan kismi bozulmaya ragmen kamu biitcesindeki gelismelere uzun vadeli
bakildiginda disiplinin saglandig: sdylenebilir.

4. Borclarin Ozellesmesi

2001 Krizi sonrasinda uygulanan siki maliye politikastyla birlikte kamu biit¢esinde yasanan iyilesmeye
karsilik Tiirkiye ekonomisindeki devlet dist aktorlerin borglulugu yiikselmistir. Bu durum ig piyasada
kredi genislemesi yoluyla toplam talebi canli tutarken iktisadi biiytimeye de katk: vermistir. Nitekim
siki maliye politikasina ragmen 2002-2007 doneminde, Tiirkiye ekonomisinin tarihsel potansiyelinin
tizerinde bitytime performans sergilemesinin dinamiklerinden biri 6zel kesimi olugturan aktérlerin
borglulugundaki geometrik artig olmustur. Ekonomi politikalart da bu konjonktiirti desteklemis ve
ozel borglulugu dolayli olarak zendirmistir!2. Ekonomide hane halklarinin ve ézel sektoriin zaman
zaman kur riski de alarak yogun bor¢lanmaya yonelmesinin temelinde su gelismeler yatmaktadir:

Ekonominin 2002 sonrasi girdigi biiyiime konjonktiiriiniin siyasi istikrar algisi ile birlesmesi ve
yeni bor¢lanma/finansman kanallarinin agilmast,

Faiz kur arbitraji dinamigi ile portfdy yatirimlarinin yiikselmesi'3 ve uluslararas sermaye bollugu
ile firmalar ve bankalar agisindan yurt disindan diisiik faizle d6viz cinsinden borglanmanin cazip
hale gelmesi,

11 Karsilagtirma yapmak igin bkz. Eurostat. (2017). General Government Gross Debt — Annual Data, https://ec.europa.eu/
eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1 (Erisim Tarihi: 11.07.2018)

12 Bunoktada 2009da donemin Bagbakani Recep Tayyip Erdoganin “Borg yigidin kamgisidir, zafiyet halinde olanin degil”
sozleri ekonomi y6netiminin bakis agist hakkinda fikir verebilir.
Haber i¢in bkz. Cumhuriyet Gazetesi (20 Mart 2009). “Borg Yigidin Kamgisidir’, http://www.cumhuriyet.com.tr/haber/
diger/50242/_Borc_yigidin_kamcisidir_.html (Erisim Tarihi: 17.07.2018)

13 Faiz kur arbitraji ilgili donemde, Tiirkiye ekonomisinde diinya piyasalarina gore faizlerin yiiksek olmasi ve TLnin deger
kazanma stirecinin birlesmesiyle Tiirkiyede portfoy yatirimi yapan yabancilara ¢ifte kazang saglamustir. Bu durum tilkeye
yabanci sermaye akisini gii¢lendirmistir.
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Bankalarin 2001 krizi sonrasi tiiketici kredilerine énem vermesi, teknolojik gelismenin ve
titketim kiiltiirtiniin'4 de etkisiyle hane halklarinin kredi kullanim oraninin artmast,

Siki maliye politikas1 ve TL'nin yabanci paralara kargi reel olarak uzun siire degerli olmasiyla
enflasyonun o6zellikle maliyet cephesindeki rahatlama ile diigmesi ve boylece ekonomideki

aktorlerin uzun vadeli kredilerle (konut kredisi gibi) tanigmasi!>.

4.1. Hane Halklarinin Borglulukla Tanismasi

Tiirkiyede hane halklarimin borg agina igerilmesi, ekonominin yapisal dinamikleri ve yukarida
bahsedilen unsurlar nedeniyle, 2001 Krizi sonrast s6z konusu olmustur. Bu dénemde tiiketim
aligkanliklarinin da degismesiyle birlikte hane halklar1 bor¢ biriktirmeye baslamistir. Ekonominin
bityiime konjonktiiriinde olmasinin ve politika tercihlerinin etkisiyle hane halki bor¢lar:
(yukiimliiliikler) geometrik olarak artmaistir.

Tablo 2: Hane Halki Yiikiimliiliklerinin Gelisimi (2002-2017 Milyar TL) 16

Hane Halki Yiikiimliiliikler Hane Halki Yiikiimliiliikler /GSYIH

2002 6,7 1,87%

2003 134 2,86%

2004 28,1 4,87%

2005 50 7,42%

2006 76,8 9,73%

2007 104,1 11,83%
2008 129 12,96%
2009 148,8 14,89%
2010 195,1 16,82%
2011 252 18,08%
2012 299,9 19,10%
2013 372,1 20,56%
2014 393 19,23%
2015 426 18,22%
2016 472 18,10%
2017 564 18,17%

Kaynak: TCMB Finansal Raporlar ve TUIK Ulusal Hesaplar istatistiklerinden hareketle hazirlanmustir.

14  Tirkiyede AVM’lerin sayisinin hizla artmasi bu baglamda incelenebilir.

15  Siiphesiz borcun bir pranga yerine kamgi olarak gortldigii donemde borglanmay iktisadi aktorler igin “rasyonel”
kilacak bir¢ok mikro faktor de s6z konusu olmustur.

16 GSYIH ile yapilan kargilagtirmalarda TUIK'in ilgili dénemde iki kez GSYIH serilerinde giincellemeye gittigi
hatirlanmalidir. Bu giincellemeler ile GSYIH karsilagtirmalarinda ciddi kirilmalara yol agacak kadar biiyiik degisimler
s6z konusu olmustur. Ornegin; 1987 bazli GSYIH serisine gére 2017 GSYIH’si 1,97 trilyon TL iken 2009 bazli GSYIH
serisine gére 2017 GSYIH’si 3,1 trilyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Bu konuda bkz. Kahveci, 1. (2018). Hesaplar
Degismeseydi GSYH 540 Milyar Dolard, http://www.karar.com/ekonomi-haberleri/hesaplar-degismeseydi-gsyh-540-
milyar-dolardi-826380 (Erisim Tarihi: 01.08.2018)
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Yukaridaki grafik, 2002den 2017’ye Tiirkiyedeki hane halklarinin ytikiimliliiklerinin gelisimini
gostermektedir. Tablodan goriilebilecegi tizere 2002 yilinda 6,7 milyar TL diizeyinde olan ve
GSYIH’nin %2’sinden az olan hane halki borglar1 2008-2009 Kiiresel Krizine kadar hizla tirmanarak
150 milyar TL seviyesine kadar yiikselirken, yiikiimliiliiklerin GSYIH’ye orani da %15% gelmistir.
Kiiresel kriz sonrasi 2013 kadar ivmesini kaybetmeyen artisla birlikte hane halklarinin GSYIH’ye
orani ilk kez %20’yi gegmistir. Bu yildan sonra TCMB’nin makro ihtiyati tedbirleriyle birlikte kredi
artiginin hizi kismen kesilmistir'’. Ancak hane halklarinin yiikiimliilitkleri GSYTH ile paralel olarak
biiyiimeye devam etmis ve 2017 yilinda GSYIH’nin %18’i seviyesinde gerceklesmistir. Bir bagka
ifadeyle 15 yilda, nominal GSYIH 8,6 katina gikarken hane halk: yiikiimliiliikleri 84 katina ¢ikmustir.
Bu noktada hane halki yiikéimliiliiklerindeki gelisim, hane halklarinin varlik ve gelirlerine oranla ne
kadar borg biriktirdiginin ele alinmasiyla daha iyi anlagilacaktir.

Grafik |: Hane Halki Yiikiimliligiinin Finansal Varliklarina ve Harcanabilir Gelirine Orani (2002-2017)
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Kaynak: TCMB Finansal Raporlardan hareketle hazirlanmistir.

Yukaridaki grafik incelendiginde 2002den giiniimiize hane halklarinin gelirlerinden ve toplam
finansal varliklarindan daha ¢ok yiikiimliliik biriktirdigi gorlebilir. 2002 yilinda Tiirkiye hane
halklarinin yitkiimliliiklerinin toplam finansal varliklarina ve harcanabilir gelirine orani yaklagik
%5 seviyesindeydi. Giiniimiizde ise yiikiimliiliiklerin varliklara orani %401n iizerindeyken, yine
yiikiimliiliiklerin harcanabilir gelire orani %50’ye yakindir. Bu tstel arts, Tiirkiyede is iligkilerinin

17 Bu noktada cari agig1 kontrol etme ve finansal kirilganliklari azaltmak amacryla TCMB’nin makro ihtiyati tedbirleri
devreye girmistir. Finansal Istikrar Komitesi ve BDDK’nin ortak galigmalari ile kredi kartlarinin limitlerine ve taksit
yapma olanaklarina gesitli kisitlar gelmis ve bazi krediler i¢in bankalarin ayirdigr karsilik oranlar: artirilmigtir. Bkz.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2014). TCMB Biilten 35, s.4.
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ve dolayistyla gelirin siirekliliginin garantisinin olmadigi géz oniine alindiginda, hane halklarimin
zaman igerisinde temerriide diisebilecegi anlamina gelebilir. Diger taraftan hane halklar1 i¢in
biitiinsel olarak varliklarin veya gelirin yiikiimliilikten halen yiiksek olmasi olumlu bir gosterge
olarak ele alinabilir. Ancak varlik ve yiikiimliliiklerin ayn1 toplumsal kesimlerde olmayabilecegi
unutulmamalidir. Zira Tirkiye gibi gelir ve servet dagilimi bozuk olan bir tilkede yiikiimliiliikler ile
varliklarin farkli kesimlerce biriktirilmesi ekonominin yapisal ve sinifsal bir gercekligidir'®.

Hane halklarinin bor¢lulugundaki artis, kullanilan kredi miktarinin genislemesiyle olmustur.
Ornegin; 2002de Tiirkiyede tiiketici kredisi kullandirilan kisi sayisi iki milyon civarindayken
2017'de bu say1 10 milyonu agmustir. Boylece tiiketici kredisi hacminin GSYIH'ye oran1 %1'den %13’
kadar yiikselmistir. Yine konut kredisi disarida birakildiginda dahi borcu veya taksit 6demesi olan
kurumsal olmayan sivil niifusun orani %50nin altindayken %70’ tirmanmigtir. Ekonomideki kredi
arzi cephesi incelendiginde ise Tiirkiye ekonomisinde kredi/mevduat oraninin TL cinsinden 2002'de
%35 seviyesindeyken, 2017'de %140%a kadar yiikseldigi dikkat cekmektedir!®. Basl bagina bu veri
dahi mevcut iliskilerin stirdiiriilemez oldugunu gostermektedir.

Ote yandan, hane halklar1 i¢in toplam yiikiimliiliigiin halen varliklarin ve GSYIH'nin gerisinde
olmas1 géz oniine alindiginda, hane halki bor¢lulugunun siireci destekleyen ancak kirilganhigin
sadece bir pargasi olan bir gosterge oldugu soylenebilir?’. Bu baglamda Tiirkiye igin asil kirilganlik
oOzel sektorde reel kesimin biriktirdigi borglardir.

4.2. Reel Sektor Borglulugundaki Yiikselis

Tiirkiyede 2001 sonrasinda bankacilik alaninda uygulamaya konan yapisal reformlar ile bankacilik
ve genel olarak finansal kesim onceki donemlere gore daha saglikli bir yapiya kavusmustur. Ancak
ilgili konjonktiir, reel sektor icin farkli sonuglar dogurmustur. Bor¢lanmanin dolayli olarak tesvik
edildigi bu donemde, TLnin yabanci paralar kargisinda uzun siire reel olarak asir1 degerli olmasinin
da etkisiyle reel sektor, yerel ve yabanci para cinsinden biiyiik miktarlarda borglanmustir. Boylece i¢
kredi imkéanlarimin yaninda dis kaynak buldukg¢a “is” yapabilen ve giin gectik¢e dis kaynaklara daha
fazla bagiml hale gelen bir reel sektor goriintiisii ortaya ¢ikmistir. Bu alandaki gelismeler asagidaki

tablo ve grafiklerde sunulmustur.

18 OECD verilerine gore Tiirkiye Gini Katsayis1 en yiiksek olan (gelir dagilimi en bozuk olan) ekonomilerden biridir. Bkz.
OECD. (2017). Income Inequality, https://data.oecd.org/inequality/income-inequality.htm (Erisim Tarihi: 05.08.2018)

19  Bu paragraftaki veriler, BDDK, TBB ve TUIK istatistiklerinden hareketle derlenmistir. Bkz. BDDK (2018). Istatistikler,
https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/istatistiki_veriler/istatistiki_veriler.aspx, TBB. (2018). Istatistiki Raporlar,
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59 ve TUIK. (2017). Gelir Dagilimi ve
Yagam Kosullari Istatistikleri, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1011 (Erisim Tarihleri: 07.08.2018)

20  Nitekim hane halklarinin yiikiimliiliigiindeki bu dramatik artisa ragmen, yiikiimliiliigiin GSYIH’ye orani iizerinden
bir uluslararasi karsilastirma yapildiginda Tiirkiye OECD fiilkeleri arasinda en diisiik oranlardan birine sahiptir. Bkz.
TCMB (2017), Finansal Hesaplar Raporu - IV Ceyrek. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Finansal+Hesaplar+Raporu/ s.8. (Erisim Tarihi: 08.08.2018)
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Tablo 3: Finansal Kesim Digi Firmalarin Varlik ve Yukiimliltkleri (2002-2017 Milyon $)

Varliklar Yiikiimliiliikler Net Deger

2002 25.100 31.638 -6.538
2003 30.202 48.618 -18.416
2004 37.671 56.615 -18.944
2005 45.393 67.085 -21.692
2006 62.659 91.063 -28.404
2007 76.132 129.639 -53.507
2008 80.465 150.943 -70.478
2009 80.385 146.988 -66.603
2010 87.379 176.083 -88.704
2011 82.179 200.266 -118.087
2012 89.367 225.623 -136.256
2013 94.056 265.150 -171.094
2014 101.968 281.040 -179.072
2015 100.471 289.140 -188.669
2016 102.887 304.271 -201.384
2017 115.479 329.166 -213.687

Kaynak: TCMB Parasal ve Finansal Istatistiklerden hareketle hazirlanmustur.

2002 yilindan itibaren Tiirkiyede finansal kesim disindaki firmalarin (reel sektor) varlik yitkiimliliik

tablosunda biiytik degisimler yasanmistir. 2002'de toplamda 25,1 milyar dolarlik varliga karsin 31,6

milyar dolarlik ytikiimliiligti bulunan reel sektor firmalar: hizla yiikiimliliklerini artirmistir. 2017

yilina gelindiginde 115,4 milyar dolarlik varliga karsin 329,1 milyar dolarlik bir yiikiimliliik sz

konusudur. Bir baska ifadeyle 16 yilda reel sektoriin ytikiimlilliikleri, varliklarina gore ¢ok daha hizl

artis gostererek yaklagik 11 katina ¢tkmustir. Bu agidan net yiikiimliiliiklerin (net deger) negatif yonde

6,5 milyar dolar seviyesinden 213,6 milyar dolar seviyesine yiikselmesi, reel sektér bor¢lulugunu

ekonominin en kritik gostergelerinden biri yapmustir. Reel sektoriin yiikiimliilitkklerinin GSYIH’ye

orant ele alindiginda da benzer bir trend s6z konusudur.

263




Togan KARATAS

Grafik 2: Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Yiikiimliilik Durumu/GSYiH (2002-2017)21
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Kaynak: TCMB Parasal ve Finansal Istatistikler ve TUIK Ulusal Hesaplardan hareketle hesaplanmistir.

Reel sektdriin briit ve net yitkiimliiliigiiniin GSYIH’ye orani ele alindiginda da son 16 yilda biiyiik
bir déniisiim yasandigi dikkat gekmektedir. 2002'de reel sektériin yiikiimliilikklerinin GSYIHye
orant %13, net varlik durumunun GSYIH’ye orani ise %3 seviyesindeyken bu oranlar istikrarli bir
sekilde yiikselmistir. 2017'de reel sektériin toplam yiikiimliiliikklerinin GSYIH’ye orani %39’ kadar
yiikselirken, net degerin GSYIH'ye oran1 %25’i agmustir.

Ote yandan reel sektdr igin izlenmesi gereken bir baska gosterge de kisa vadeli dis borglarinin
boyutudur. Reel sektoriin kisa vadeli dis borcu 2002'de 8,4 milyar dolarken 2017de 50,7 milyar dolar
seviyesine yiikselmistir’”. Bu agidan reel sektériin, hem genel borg stokunun biiyiikliigii hem de kisa
vadede yiiksek finansmana ihtiya¢ duymasi ekonomi i¢in kritik bir kirilganlik unsurudur. Déviz geliri
doviz giderini karsilamamasina ragmen doviz cinsinden biiyiik tutarlarda ytikiimliiligti olan reel
sektoriin, kur hareketleri veya dis finansman kaynaklarinda yasanacak herhangi bir sorun nedeniyle
bir borg krizine girmesi ekonomiyi tepeden tirnaga olumsuz yonde etkileyebilecek giitedir.

2002 sonrasi borglanarak {iretim seviyesini ve karliligini artiran reel sektor i¢in yakin gelecekteki
gelismeler bagka vechelerin aranmasini zorunlu kilabilir. Zira bu borgluluk siirdiiriilebilir seviyeleri
asmis durumdadir. Bu yapy, olasi bir tiirbiilans halinde Tiirkiye ekonomisi aktorleri kadar (ulusal
finans kurumlars, is¢i sinifi vb.), sektriin borglu oldugu yabanci finans kurumlar: ve dis ticaret
kanallar1 {izerinden birgok iilkeyi de etkileyecek kadar riskler barindirmaktadir. Bu durumu reel
sektor bilangolar tizerinden analiz etmek de miimkiindiir.

21 Yiikiimliiliik ve net degerin (net varlik) GSYIHye orani hesaplanirken mutlak deger iizerinden hesaplama yapilmugtr.

22 Bu konuda detayli veriler igin bkz. TCMB (2018). Kisa vadeli dig borg istatistikleri, http://www.tcmb.
gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/odemeler+dengesi+ve+ilgili+istatistikler/
kisa+vadeli+dis+borc+istatistiklerii (Erisim Tarihi: 05.08.2018). Ayrica yine TCMBnin bu verilerine gére 2017 yil1 igin
reel sektoritin kisa vadeli dis borcunun %80’1 ithalat borglaridir.
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Tablo 4: Reel Sektor Bilango Yapisi — Segilmis Rasyolar (2002-2016)

Yabfma Kaynaklar/ Ozkaynaklar/ Banka Kredileri/ Faiz ve Vergi Oncesi
Aktifler Yabanci Kaynaklar Aktifler Kar/
(Kaldirac Orani) Faiz Giderleri

2002 64,6% 54,7% 25,5% 174,9%

2003 57,5% 74,0% 21,6% 341,3%

2004 48,0% 108,2% 15.4% 344.0%

2005 49,9% 100,.2% 15.6% 317.3%

2006 51,3% 94,8% 18.8% 282,6%

2007 50,2% 99.1% 18.1% 396.9%

2008 55,3% 80,9% 22,3% 163,9%

2009 55,6% 79.9% 21,0% 258,7%

2010 56,1% 78,3% 22,6% 325.1%

2011 57.3% 74,4% 23,9% 194,9%

2012 56,4% 77,4% 23.6% 348.0%

2013 59,7% 67,6% 26,3% 204,8%

2014 61,2% 63.4% 28,3% 227.9%

2015 64,6% 54,7% 30,4% 162,0%

2016 67,6% 48,0% 32.2% 163.7%

Kaynak: TCMB Reel Sektor Bilanco istatistiklerinden derlenmistir.

2001 Krizi sonrasi reel sektoriin sergiledigi toparlanma yukaridaki tablodan okunabilir. Kiiresel
kriz siirecine kadar karliligini artiran reel sektdr bunu yaparken kaldirag oranini %50 civarinda,
ozkaynaklarin yabanci kaynaklara oranini ise %90'n iistiinde tutmay: basarmistir. Yine bu siirecte
banka kredilerinin aktiflere orani zaman zaman %20’nin altina dahi inmistir. Karlarin faiz giderlerine
orani ise bazi yillarda %300%in tizerine ¢ikmistir. Bu donem reel sektoriin borglanma egilimlerine
karsilik yiiksek karlilik ve sermaye yapisi nedeniyle biiyiik sorunlar yagamadigi dénemdir. Ancak 2008
sonrasl siirecte rasyolar bozulmaya baglamistir. 2016 yilinda ise kaldira¢ orani %67’ye yiikselirken,
ozkaynaklarin yabanci kaynaklara orani %48e diismiistiir. Yine banka kredilerinin aktiflere oram
yakin tarihin rekorunu kirarak %32’yi gegerken, karlarin faiz giderine oran1 %163’ kadar inmistir.
Bu durum reel sektoriin bilanco gostergelerinin 2002'deki durumundan daha olumsuz bir tabloya
dogru yoneldigini gostermektedir. Ote yandan reel sektérde borglarin aktiflere orani baz alindiginda
Tiirkiye, OECD iilkeleri iginde Yunanistan'in ardindan en kétii performans sergileyen ekonomidir?3.

5. Borg Yiikii Bilancosu

2002 sonrast uluslararasi sermaye bollugunun yarattigi olumlu kiiresel konjonktiir ile Tiirkiye
ekonomisinde borgluluk topyekiin yiikselmistir. Nitekim yukarida agiklandig: tizere hane halklarinin
ve reel sektoriin borg toplami GSYIH’nin %56’sin1 ge¢mistir. Bu baglamda yeni bor¢lanma kanallart
buldukgea bityiimeyi bagaran Tiirkiye ekonomisi i¢in 6zellikle dis borglar finansal bagimliligin en net
gostergesi olmustur. Halihazirda tiretimin hammadde/enerji ve ara mallar izerinden ithalata bagiml

23 Bkz. TCMB. (2016). Finansal Hesaplar Raporu - 4. Ceyrek. http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/
Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/Finansal+Hesaplar+Raporu/ s.12.
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olmasi nedeniyle siirekli dis kaynaga ihtiya¢ duyan Tiirkiye ekonomisinin, son yillardaki finansman
ihtiyaci borg ¢evrimi olgusu nedeniyle daha da artmistir. Dig borg yiikiiniin durumu ile kisa vadeli
borglarin rezervlere orani, borglulugun bir ayag: olan cari islemler dengesinin goreli gelisimi ve
IMF’nin Rezerv Yeterlilik Gostergesi>* baglaminda Tiirkiye ekonomisinin durumu agagidaki tablo
ve grafiklerde sunulmustur.

Tablo 5: Tirkiye Ekonomisinde Briit Dis Borg ve Dagilimi (2002-2017 Milyon $)

Kamu TCMB Ozel (Finansal + Reel) | Toplam 2(;13?11{“ Dis Bore/
2002 64.533 22.003 43.066 129.601 54,8%
2003 70.844 24.373 48.956 144.172 45,9%
2004 75.668 21.410 64.076 161.154 40,0%
2005 70.411 15.425 84.939 170.775 34,2%
2006 71.587 15.678 120.737 208.001 38,0%
2007 73.525 15.801 160.599 249.925 36,9%
2008 78.334 14.066 188.435 280.835 36,2%
2009 83.513 13.162 172.109 268.785 41,6%
2010 89.109 11.565 191.044 291.718 37,8%
2011 95.830 9.334 200.164 305.328 36,7%
2012 106.307 7.088 228.561 341.956 39,3%
2013 118.936 5234 268.100 392.270 41,3%
2014 121.268 2.484 281.553 405.304 43,4%
2015 116.638 1.327 281.750 399.715 46,4%
2016 123.267 821 284.617 408.705 47,4%
2017 136.443 666 317.175 454.284 53,4%

Kaynak: T. C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 Kamu Finansmani Istatistikleri

Yukarida anlatilmaya galisildigs tizere Tiirkiye ekonomisinde 2002 sonrasi borgluluk hem déniismiis
hem de genislemistir. Ekonominin dis finansman ihtiyacinin énemli bir boyutunu gosteren briit dis
borcun gelisimini gosteren yukaridaki tabloya gore toplam dis borg siirekli olarak artarken, borcun
GSYIH’ye orani dalgalanmistir. 2002'de yaklasik 130 milyar dolarlik briit dig borcun gogunlugu kamu
kesimindeyken, borcun GSYIH’ye oran1 %55 seviyesinde olmustur. Bu siiregte borgluluk géreli olarak
0zel kesime kayarken kiiresel krizin Tiirkiye'yi dogrudan etkiledigi 2009’a kadar dis bor¢ yaklasik 270
milyar dolar seviyesine ¢ikmasina ragmen borcun GSYIH'ye oran1 %41 seviyesinde gerceklesmistir.
Bu dénemden sonra ekonomide dig borg ve borcun GSYIH'’ye orani birlikte artmaya baglamistir.
Ozellikle 2013’ten itibaren belirginlesen bu gelisme sonunda 2017 yili sonu itibariyla GSYIH'nin

24  IMF Rezerv yeterlilik orani soyle tanimlanmaktadir: “Dalgali dviz kuru rejimi uygulayan yiikselen piyasalar igin resmi
rezervlerin (%30*kisa vadeli dis borg stoku + %15*portfoy yiikiimliliikleri + %5*genis para arzi + %5*mal ve hizmet
ihracati gelirleri) toplamina orani seklinde tanimlanan ve ytizde 100 ile 150 oraninda tutulan rezervlerin “yeterli” oldugu
degerlendirilen gostergedir”

Bkz. TCMB. (2017). Odemeler Dengesi ve Yatirim Pozisyonu Raporu - I11. Ceyrek, http://
www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Raporlar/
Odemeler+Dengesi+ve+Uluslararasi+Yatirim+Pozisyonu+Raporu/ s.14. (Erisim Tarihi: 05.08.2018)
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%53’tinil gegen 454 milyar dolarlik dis borcun 317 milyar dolar1 6zel sektoriin tizerindedir. Bu
baglamda ekonominin dis bor¢/GSYIH performansinda 2002’ye déniis s6z konusudur.

Grafik 3: IMF Rezerv Yeterlilik Orani, Cari Acik/GSYIH ve Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku/TCMB Rezervleri
(2002-2017)25
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Kaynak: TCMB EVDS ve Finansal Raporlar, TUIK Ulusal Hesaplar ve IMF istatistiklerinden hareketle hazir-
lanmugtir.

Yukaridaki grafikten Tiirkiyenin 2002 ve sonrasinda IMF rezerv yeterlilik orani performansi
incelendiginde 2017’ye kadar %85 ile %100 arasinda bir dalgalanma oldugu goriiliir. Bu agidan
Tiirkiye ekonomisi IMF kriterlerine gore birkag yil hari¢ “yeterli rezerv” seviyesine sahip olamasa
da sinira yakin bir performans sergilemistir. Ancak 2017 yilinda bu oran 2001 krizinden sonraki en
diigiik seviyesini gorerek %80 gerilemistir. Ote yandan rezervlerin yeterliligi i¢in ele alinabilecek
olan bagka bir gosterge kisa vadeli dis borg stoku ile rezervlerin goreli hareketidir. Bu oran ekonomi
politikalarinin dontistime ugradigi 2002'de %58 olarak kaydedilmistir. Tiirkiye ekonomisinin hizla
borg biriktirmeye basladig1 bu dénemde kisa vadeli dis bor¢ stokunun altin dahil briit rezervlere
orani kiiresel kriz yilina kadar dalgali bir performans sergilemistir. Ancak 2009dan itibaren istikrarli
bir artis yasanmig ve zaman zaman kisa vadeli dis borg stoku briit rezervleri miktar olarak agmustir.
2017 yilinda ise bagka bir rekor kirilmig ve bu oran %110 seviyesine yiikselmistir.

25  Kisa vadeli borg-rezerv iliskisi hesaplamasinda TCMB rezervi olarak altin dahil briit rezerv baz alinmustr.
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Ote yandan Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde cari iglemler agiginin gerek nominal biiyiikligii
gerekse GSYIH’ye oran1 Cumhuriyet tarihinde goriilmemis seviyelere varmistir. TLnin reel olarak
degerli olmasini saglayan uluslararasi sermaye bollugu ile ekonomide yiiksek cari agiklar verilmistir.
2001 Kiriziyle birlikte o yil zorunlu olarak cari fazla veren Tiirkiye ekonomisinde, tiretimdeki disa
bagimliliginin etkisiyle cari islemler agig1 hizla artarak 2006da GSYIH’nin %5’ini ge¢mis ve genelde
bu oran diizeyinde seyretmistir. Bityiime performansiyla baglantili olarak hareket eden cari islemler
agiginin 2017'de GSYIH'ye orani ise %5,5 seviyesinde olmustur. Ekonomide uzun yillardir biriktirilen
cari islemler agig1 da borglulugu yiikselten unsurlardan biri olmustur. Bu baglamda ekonominin
uluslararas: yatirim pozisyonu (UYP) ve net finansal degeri de hizla bozulmustur.

Grafik 4: Net Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Gelismeleri (2002-2017)
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Kaynak: TCMB Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Istatistikleri ve TUIK Ulusal Hesaplardan hareketle hazirlanmustir.

Tiirkiyedeki yerlesiklerin yurt dis1 yerlesikler ile varlik ve yiikiimlilitk pozisyonunu gosteren net
uluslararasi yatirim pozisyonu 2002'de — 85 milyar dolar seviyesindeyken, bu gostergenin GSYIH’ye
orani %35 seviyesindeydi. Bu gostergenin son 16 yildaki gelisimi incelendiginde bazi yillardaki aksi
yondeki harekete ragmen uzun vadede yiikiimliliiklerin varliklardan ¢ok daha hizli arttig1 ve net
UYPnin GSYIH’ye oraninin zamanla yiikseldigi (mutlak olarak) agikca goriilebilmektedir. Nitekim
2017'de net UYP, miktar olarak - 460 milyar dolar seviyesine gelirken, GSYIH’ye oran olarak da
%54% kadar yiikselmistir. Ote yandan Boratav’in belirttigi gibi Tiirkiyenin uluslararasi yatirim
pozisyonunun her zaman negatif olmas: “tipik bir ¢evre ekonomisi” olmanin sonuglarindan biri
olarak nitelendirilebilir’®. Son olarak Tiirkiye ekonomisinin biitiinsel finansal durumunu gosteren
“net finansal deger” istatistigi incelenebilir.

26 Boratay, K. (2015). Diinyadan Tiirkiye'ye Iktisattan Siyasete, 2. Bask, Istanbul, Yordam Kitap, s.149.
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Grafik 5: Tiirkiye Ekonomisinin Net Finansal Degeri (2010-2017 Milyar TL)
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Kaynak: TCMB Finansal Raporlar ve TUIK Ulusal Hesaplardan hareketle hazirlanmistir.

VN3

TCMB'nin giincel 6lgme sistemiyle detayli olarak 2010dan itibaren tutmaya basladig1i “net finansal
deger” istatistigi; finansal ve finansal olmayan biitiin kuruluglar, TCMB, yerel ve merkezi yonetimler ve
hane halklarinin genel finansal bilangosunu gostermektedir. Bu ¢ergevede Tiirkiye ekonomisinde dogal
olarak varliklarin yiikiimliliikleri karsilayamadigi donemde ekonominin net finansal degeri 2010da —
457 milyar TL seviyesindeyken 2017de yaklasik dort katina gikarak - 1,68 trilyon TL seviyesine gelmistir.
Bu istatistigin GSYIH'ye orani ise 2010'da %39 iken 2017 sonu itibariyla %54 olarak gerceklesmistir.

6. Sonuc

Ekonomilerde borglarin  6zellesip  genislemesi  iktisat literatiirinde finansallasma
gostergelerinden biri olarak ele alinmaktadir. Tirkiye i¢in hentiz gelismis tilkelerdeki gibi
menkul kiymetlesme s6z konusu olmasa da borglar iizerinden bir finansallasma s6z konusudur.
Bu nedenle Tiirkiye ekonomisinde bor¢larin o6zellesmesi, Tirkiyenin 6zgiin finansallasma
deneyimi olarak ele alinabilir. Bu baglamda 2002'den sonra Tiirkiyede kamu borcunun GSYiH'’ye
oraninda diislis yasanmasina ragmen 6zel borglulugun hizli bir sekilde yiikselmesi ekonomideki
kirilganlik noktalarinin yer degistirmesine neden olmustur. Bor¢larin 6zellestigi son 16 yilda
kredi genislemesiyle hane halklarinin ylikimlilikleri 84 katina ¢ikarken, 6zel sektoriin
yiikiimliiliikleri 11 katina ¢ikmistir. Boylece devlet dis1 aktérlerin yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye
orant hizla yiikselmistir.

Bor¢larin tirmanmasi 6zel sektoriin gesitli rasyolarinda da bozulmalara neden olmustur. Bu noktada
hane halklar1 i¢in varlik-yiikiimliliik dengesi halen pozitif bakiyeliyken, 6zel sektor net olarak
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yitkiimlii durumdadir. Ustelik bu yitkiimliliigiin GSYIH’ye orani 2017 yili itibarryla %40 seviyesine
yaklagmistir. Bu dontigiim ekonominin genel borgluluk yapisini da bozarak, birgok gostergenin
olumsuz yonde seyretmesine neden olmustur. Bu agidan giiniimiizde Tiirkiye ekonomisinin en
bityiik fay hatt1 6zel bor¢lanma aginin yarattigi bu yiikiimliliiklerdir. Yine yiikéimliliiklerin 6nemli
bir kisminin déviz cinsinden olmasi, kur riski alan 6zel sektoriin iiretken kismini giincel durumda
ekonominin en kirilgan kesimi yapmistir. Ozel sektdriin borg kaynakli olasi bir iflas siirecine girmesi,
Tiirkiye'yi en iyi jhtimalle resesyona siiriikleyecek ve ekonomide igsizlik oranini artiracaktir. Ayrica
yakin gelecekte bu borglarin ¢evrilmesi i¢in IMF programlarina doniis dahi olast ¢6ztimlerden biri
olarak masada durmaktadir. Bu da Tiirkiyenin uzun bir siire “kemer stkma” politikalari ile karst
karsiya kalacag1 ve neoliberalizmin yikici etkilerinin devam edecegi anlamina gelmektedir.

Diger taraftan dénemin FED bagkani Bernankenin Mayis 2013’te sinyalini verdigi faiz artirim
stirecine giris sonrasi Tiirkiye ekonomisinde giiniimiize uzanan déneme yonelik kalici tedbirler
alinmamuistir. Hatta bitytime adina Kredi Garanti Fonu gibi uygulamalarla borgluluk 6zendirilmeye
devam edilmistir. Bu tercih, bor¢luluk probleminin daha da derinlesmesine neden olurken, cari
islemler agigiyla birlikte, giin gegtik¢e daha fazla dig kaynak bulma zorunlulugu ortaya ¢ikmistir.
Ayrica hane halklarmin ve 6zel sektoriin bor¢lulugunun, herhangi bir uluslararasi kuruma
basvurmaksizin, ¢éztimiiniin kamu borcunun ¢oziimiine gére daha zor oldugu da unutulmamalidir.

Agir yuikiimliilikler nedeniyle gelecegi ipotek altina alinan bir ekonomide, yliksek katma degerli tiretim
yapamayan Ozel sektor aktorlerinin gelir yaratma sorunu yasamasi, ekonomide biitiinsel olarak istikrarl
bir gelisimi saglamay1 neredeyse imkansiz kilmaktadir. Bu noktada kapitalist ekonomilerde iflaslar:
bir temizlenme veya yeniden yapilanma siirecinin baglangici olarak gormek miimkiindiir. Ancak olasi
iflaslar sonras: yiikiimliiliiklerin kamusallagmasi veya toplumsallagmas: Tiirkiyedeki vatandaglar i¢in
yeni maliyetler doguracaktir. Bu nedenle Tiirkiyede borglulugun kontrol altina alinmasi i¢in yeni
yapisal reformlarin ivedilikle devreye sokulmasi ekonominin gelecegi igin elzemdir.
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Extended Abstract

Fragilities of the banking sector and rising levels of public debts were the main dynamics of Turkish
economy’s 2001 crisis. With the Transition to the Strong Economy Program, which was implemented
under the supervision of the IMF after the crisis, the debt balance of the economy began to change.
This transformation in the 21st century has created new fragility points in the economy, whose
structure is dependent on external sources. In this study, the transformation in the economy is
studied at both theoretical and practical level.

In world economies, the post-1980 period has been defined in the context of globalization,
neoliberalism and financialization. Financialization, which is one of the main causes of global
financial crisis, can be considered as the dominance of money capital. In economics literature, the
financialization is examined in many respects. In this framework, the increase in the liabilities of
non-state actors is also considered as a financialization indicator. The transformation in Turkish
economy since 2002, can constitute an example of this phenomenon.

After 2002, Government budget in Turkey has improved quickly. The ratio of the public gross debt
stock to the GDP has been reduced from 71% to 30% with the tight fiscal policy. The ratio of the net
public debt stock to GDP has also decreased from 60% to 8%. In addition to this, with the decrease of
the EU-defined general government debt stock-to-GDP ratio from 72% to 28%, Turkey has fulfilled
the Maastricht Treaty’s related requirement. Thereby the public debt has been reduced to manageable
levels. However, the debt burden of the households and the private sector increased rapidly due to
the many domestic and international dynamics in this period. Economic policies have also indirectly
fed this process.

As the banking sector provided more loans to the households after 2001 crisis, they experienced
indebtness. The household liability, which was only TL 6.7 billion in 2002, reached TL 564 billion in
2017. Therefore, the household debt-to-GDP ratio has approached to 20% from below 2%. Besides,
households’ liability-asset ratio climbed from 4% to 41% in this period. In addition, the liability-to-
disposable income ratio increased from 4% to 48%.

On the other hand, indebtness of the Turkish economy’s private sector also increased geometrically
similar to the household ratios. While the liabilities of non-financial firms (real sector) in 2002 were
$ 31 billion, it reached $ 330 billion in 2017. The net liability of these firms reached $ 213 billion
from $ 6 billion. As a result, the ratio of non-financial firms’ liabilities to GDP rose from 13% to
38%. Balance sheet ratios of the real sector also changed in this period. In the real sector, which
experienced positive changes in its balance sheets until 2008, some deterioration appeared in the
post-2008 period. Whereas, the leverage ratio for the sector was close to 68%, the ratio of equity
capital to foreign liabilities decreased to 48% in 2017. The ratio of bank loans to assets also rose from
25% to 32%. In conclusion, the ratio of pre-tax profit to interest expenditures declined from 300%
to 163%. From this point of view, real sector indebtness has become one of the main fragility points

in the economy.
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The general foreign debt balance of the economy shows more clearly the extent of fragility. In Turkish
economy, which had started its expansion after 2002, the ratio of total foreign debt to GDP started
to decline. However, this trend reversed after the global financial crisis. By the year of 2017, the total
foreign debt reached a value of $ 454 billion (nearly 54% of GDP, as happened in 2002). $ 320 billion
of this foreign debt belongs to private sector (financial and real).

Turkish economy, which already has current account deficit problems, has become more dependent
to external sources with the rise in short term foreign debts. Moreover, the reserve adequacy ratio
(defined by IMF) declined from 90% in 2002 to 80% in 2017. The combination of the problems
occured in balance of payments and the indebtness have caused negative effects to Turkish economy’s
international investment position. In fact, international investment position has always been negative,
however, by the end of 2017 it reached to $ - 460 billion. Furthermore, net international investment
position-to-GDP ratio rose from 35 % to 50% between 2002 to 2017.

The “Financial net worth of the economy” statistic calculated by the CBRT as a whole since 2010 has
moved similar to the other indicators. Financial net worth decreased from TL - 457 billion to TL
- 1.7 trillion in the last eight years and increased from 39% to 54% as a ratio to GDP. As a result of
Turkish economy’s structural problems and cylical economic policies, these indicators deteriorated.

Today, Turkish private sector, which can not produce high value added products, have not only debt
problems, but also currency risks. For this reason, new structural reforms are needed to prevent
a deep and long depression process caused by currency, balance of payments or debt problems. It
should also be noted that the bankruptcies often mean nationalization of debts. In this scenario,
working class of Turkey may face with destructive effects such as socialization of costs, IMF driven
austerity policies, high unemployment and high inflation rates.
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BANKA VE FINANSAL KURUMLARIN KREDILER VE SORUNLU
KREDILER ACISINDAN KARSILASTIRILMASI’

COMPARISON OF BANK AND OTHER FINANCIAL
INSTITUTIONS IN TERMS OF LOANS AND NON-PERFORMING
LOANS

Hiiseyin SELIMLER"
Siileyman KALE™

Ozet

Finansal sistemin en 6nemli kurumu bankalar olmasina ragmen, finansal kiralama (leasing), faktoring
ve finansman sirketlerinden olusan finansal kurumlar da birey ve firmalara sagladiklar1 fonlarla kredi
veren 6nemli kurumlar haline gelmektedir. Bankalar, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda
aracilik faaliyeti gergeklestiren kurumlardir. Finansal kurumlar ise mevduat kabul edememekte, fon
kaynaklarini 6zkaynaklar, kullandiklari krediler ve bor¢lanma araci ihrag etmek suretiyle temin ettikleri
fonlar olugturmaktadir. Bu kurumlar da bankalar ile beraber birey ve firmalara kredi kullandirmakta
ve kredi riskine maruz kalmaktadir. Calismada, Tiirkiyede faaliyet gosteren bankalar ve diger finansal
kurumlar kredi, aktif, sorunlu krediler ve gesitli finansal gostergeler agisindan karsilagtirilmakta, tespit
ve varilan sonuglar degerlendirilmektedir. Sonugta, banka ve diger finansal kurum bilan¢olarinda
kredilerin ve sorunlu kredilerin agirliginin arttigi, bankalarin takipteki kredilerini varlik yénetim
sirketlerine satarak orani diisiirdiigii, finansman sirketleri disinda finansal kiralama ve faktoring
sirketlerinin de takipteki kredi oraninin azalma seyrinde oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Banka, Finansal Kurumlar, Kredi, Sorunlu Kredi, Finansal Sistem

JEL Siniflandirmasi: G21, G23, G32

Abstract

While banks play a prominent role in financial system, financial institutions, which consist of leasing,
factoring and financing companies, have been gaining importance by providing credits to individuals
and companies. Banks are institutions that perform intermediary activities between surplus units and
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deficit units. Banks mainly use deposit as a source of funds; financial institutions, on the other hand, are
unable to accept deposits; instead, equities, loans taken from other institutions and funds from issuing
debt instruments constitutes their source of funds. They, together with banks, lend loans to individuals
and firms, and similarly are exposed to credit risk. In this study, banks and financial institutions in
Turkey are compared in terms of credit, assets, non-performing loans and other various financial
indicators, and results are discussed. As a result, an increase in share of loans and non-performing loans
in balance sheet is observed and banks decreased the share of non-performing loan by selling them to
asset-management companies; non-performing loan ratio is also in decreasing trend for leasing and
factoring companies except for financing firms.

Keywords: Bank, Financial Institutions, Lending, Non-Performing Loans, Financial System

JEL Classification: G21, G23, G32

1.Giris

Finansal sistem iilkedeki fon arz ve talep edenler, finansal ara¢ ve kurumlar, hukuki ve kurumsal
diizenlemeler gibi unsurlardan olusmaktadir. Sistemin temel amaci fon ihtiyac olan ekonomik
birimleri, fon fazlasi olan birimlerle bir araya getirerek etkin bir fon akisi saglamaktir. Fon
arz ve talep edenler devlet, firmalar ve hane halklar1 olmaktadir!. Finansal aracilar, fon arz
edenlerle talep edenler arasinda aracilik yapip, fon transferinin etkin bir sekilde gergeklesmesini
saglamaktadir. Bu araci kurumlar bankalar, finansal kiralama (leasing), faktoring, finansman
kuruluglar1 yaninda yiiksek tutarli fon aktarimi ve yonetimi saglayan sosyal giivenlik kuruslari,
sigorta kuruluglari, yatirnm fonlar1 ve ortakliklari olmaktadir. Ekonomide yatirim ve tasarruf
farkli ekonomik birimler tarafindan gergeklestirilmekte olup bu farkli birimleri bir araya getirip,
tasarruflarin yatirimlara aktarilmasini saglayan yapr da finansal sistemdir. Finansal sistem belli
kisi ve kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve organizasyonlarin, gesitli finansal fonksiyonlar:
yerine getirmek iizere, bir araya gelmeleri sonucu olugan bir yapidir.

Piyasa en yalin haliyle arz ve talebin bir araya geldigi ve degisimin gerceklestigi yerdir. Finansal
piyasalar ise fon fazlasi olanlar ile fon a¢i81 olanlarin karsilastig1 ve fon degisiminin gerceklestigi
piyasalar olarak tanimlanir. Etkin isleyen finansal piyasalarin fiyat olusturma, likidite arttirma,
fon aktarim maliyetlerinin diisiirme, fiyatlarin yeni bilgileri hizla yansitmas: 6zelliklerine sahip
olmasi gerekir?.

Bu galismada, finansal sistemde en biiyiik paya sahip bankalar ile diger finansal kurumlar olarak
siniflandirilan finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerinin kredilendirme siiregleri,
aktifleri, kredileri, sorunlu kredileri gibi gostergeleri karsilastirma kriteri olarak dikkate alinmakta
ve yorumlanmaktadir.

1 Giinal, M. (2006), Para Banka ve Finansal Sistem, Yeni Dénem Yayinlari, Ankara, s.17
2 Bagoglu, U, Ceylan, A. ve Parasiz, I.. (2009), Finans : Teori, Kurum, Uygulama, 2.Baski, Ekin Yayinevi, Bursa, s.1 ve 164
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Tablo,1'de bankacilik sektorii ve diger finansal kurumlarin Aralik 2017 itibariyle sektorel
bilgilerine yer verilmektedir. Tablodan da goriilecegi {izere, bankacilik sektérii finansal verileri,
calisan sayisi, sube sayisi, miisteri sayist (bu rakama ticari musteriler dahil degildir) agisindan
birinci siradadir.

Tablo I: Finansal Sektor Verileri (Aralik 2017).

Finansal Finansman

(Adet, Bin TL) Banka Kiralama Faktoring Sirketi

Kurulus Say1st 51 25 61 14
Sube Sayist 11.585 139 388 -
Calisan Sayis 208.280 1.453 4.778 896
Miisteri Sayis 19.613.656* 57.605 109.658 4.317.127
Banka Istiraki Kurumlar - 15 12 2
Krediler 2.098.000 52.018 41.599 34.296
Toplam Aktif 3.258.000 58.124 43.712 39.113
TO.A. 64.000 3.054 1.500 954
TOA / Krediler 3,05 5,87 3,61 2,78

Kaynak : www.bddk.org.tr, www.tbb.org.tr, www.fkb.org.tr, *Konut+Tiiketici+Tagit Miisteri Sayisi

2.Literatiir Taramasi

Literatiirde, banka ve diger finansal kurumlarinin isleyisini ve gostergelerini karsilagtiran bir
caligmaya rastlanilmamustir. Literatiirdeki ¢alismalar ¢ogunlukla bankacilik sisteminin kredileri
ve sorunlu kredileri tizerine yogunlagmistir

Selimler (2006), Tiirk bankacilik sektoriinde sorunlu kredilerin varlik yonetim sirketlerince
(VYS) tasfiyesi konusunu incelemis, varlik yonetim sirketlerinin se¢ilmis tilkelerde ve Tiirkiyedeki
uygulamasini degerlendirmistir. VY§lerinin incelenen tilkelerde, varliklarin tasfiye edilmesinde,
sorunlu varliklar1 bankalardan satin aldiklar1 bedelin tizerinde bir bedel ile sattiklar1 ve basarili
olduklari sonucuna ulagmistir?.

Aktas ve Kargin (2007), 1996-2006 déneminde Tiirk bankacilik sektoriindeki yabanci bankalar
ile ulusal bankalar1 bazi finansal oranlar agisindan karsilastirmistir. Takipteki alacaklar gibi aktif
kalitesini yansitan oranlar agisindan yabanci bankalar ile ulusal bankalar arasinda anlaml bir
fark bulunamamustir.

3 Selimler, H, (2006), “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sorunlu Kredilerin Varlik Yonetim Sirketlerince Tasfiyesi, Se¢ilmis
Ulkeler ve Tiirkiye Uygulamasi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik Anabilim
Dali, Doktora Tezi.

4 Aktas, H. ve Kargin, M., (2009), Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Yabanci ve Ulusal Bankalarin Finansal Oranlar
Agisindan Karsilagtirilmasi, Yonetim ve Ekonomi, Say1 14-2,
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Yiicememis ve Sozer (2010), Tiirk bankacilik sektoriinde takipteki kredi oraninin aylik bazda
tahminine yo6nelik bir model uygulamasina ¢aligmis, takipteki kredi oraninin en ¢ok ge¢mis
donem performansindan etkilendigi sonucuna varmgtir. Bir dnceki donemde takipteki kredileri
iyi yonetebilen bankalarin bir sonraki dénemde de ekonomideki bozulmadan sinirli seviyede
etkilenecegi sonucunca varilmigtir®.

Koyuncu ve Saka (2011), Tiirkiyede takipteki kredilerin 6zel sektore verilen krediler ve yatirimlar
tizerindeki etkisini 1986-2008 yillar1 i¢in analiz etmistir. Coklu regresyon analizi sonuglarina gore
takipteki kredilerin, 6zel sektore saglanan yurtici kredileri ve yatirimlari azaltici yonde etkiledigi
gbrillmiistiir®.

Macit (2012), Tirkiyede en biyiik 15 ticari bankanin 2005-2010 dénemi ¢eyrek verilerini
kullanarak takibe diigen kredilerin belirleyicilerini arastirmis ve makroekonomik degiskenlerin
takibe diigen krediler iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu tespit etmistir’.

Babusgu ve Hazar (2013), bankalarin takipteki kredilerini varlik yonetim sirketlerine satislari ile
ilgili yaptiklar1 ¢alismada, yapilan satiglar, bu satiglarin fiyatlamasma iliskin model 6nerisinde
bulunmuglardir. Ayni zamanda, bu ¢alismada, yapilacak satiglarin bankalarin verimliligine katki
saglayacak seviyede olabilmesine iliskin dikkate alinmasi gereken temel kriterler vurgulanmistir®.

Gor ve Tekin (2014), varlik yonetim sirketlerinin, Tiirkiye ekonomisine ve bankacilik sektoriine
katkilarini incelemistir. Calisma bankalarin takipteki kredilerini temizleyerek finansal piyasalar1
diizenlemek konusunda varlik yonetim sirketlerinin bir etken oldugunu belirlemistir®.

Sahbaz ve Inkaya (2014)nin ¢aligmasinda, 1998-2012 déneminde sorunlu krediler ile
makroekonomik degiskenler (bankacilik sektdrii kredi hacmi, GSYIH reel biiyiime, toplam 6zel
titketim harcamalar1 ve 6zel sabit yatirim harcamalar1) arasindaki iliski Granger nedensellik testi
ve VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Sorunlu krediler ile s6z konusu makroekonomik
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu ortaya konulmustur!©.

Selimler (2015), Tiirk bankacilik sektérii ve banka gruplari itibariyle, krediler, sorunlu krediler,
bilango ve gelir tablosu kalemlerini oran analizi yontemi ile incelemistir. Sorunlu kredilerin,

5  Yiicememis B. T. ve Sézer, 1. A. (2010), Tiirk Bankacilik Sektériinde Takipteki Krediler: Mukayeseli Kriz Performanst,
Avrupa Arastirmalar1 Dergisi, 18/1-2,

6 Koyuncu, C. ve Saka, B.. (2011). “Takipteki Kredilerin Ozel Sektére Verilen Krediler ve Yatirimlar Uzerindeki Etkisi”,
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 31.

7 Macit, E, (2012). “What Determines the Non-Performing Loans Ratio: Evidence From Turkish Commercial Banks”,
CEA Journal of Economics, Vol.7,

8  Babuscu, S. ve Hazar, A. (2013), Varlik Yonetim Sirketlerine Satilacak Takipteki Krediler I¢in Degerleme Varsayimsal
Bir Yaklagim, “Muhasebe Bilim Diinyasr”, 15(1),

9  Gor Y. ve Tekin B. (2014), Asset Management Companies: A Sector Analysis in Turkey, “International Finance and
Banking Conference’, FIBA.

10 Sahbaz, N. ve Inkaya, A., (2014), Tiirk Bankacilik Sektériinde Sorunlu Krediler ve Makro Ekonomik Etkileri,
Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi, Say1 1-1,
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bankalarin sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite oranlar1 gibi finansal gostergeleri iizerinde
etkili oldugu sonucuna varmugtir!!.

Babuscu, Hazar, Sunal ve Sezgin (2016)’in ¢aligmasinda, 2008-2015 déneminde bankalardaki
sorunlu kredilerin varlik yonetim sirketlerine satis 6ncesi ve sonrasi farklilasan takipteki krediler /
krediler oranindaki degisikligin verimlilige etkisi arastirilmistir. Bu degisikligin etkin caligmayan
bazi bankalarin etkinliginde iyilesmeye sebep oldugu goriilmiistiir!2.

Yiiksel (2016), Tiirkiyedeki bankalarin takipteki krediler oranini belirleyen faktorleri incelemistir.
1988-2014 donemi yillik verileri kullanilarak, 5 adedi makroekonomik ve 8 adedi bankaya ait
olmak tizere toplam 13 degiskenin bankalarin takipteki krediler oranina etkisi analiz edilmistir.
Dolar kuru, faiz geliri ve bitylime orani olmak tizere 3 bagimsiz degiskenin takipteki krediler
oranini etkiledigi sonucuna varilmigtir!3.,

Geng ve Sasmaz (2016), takipteki ticari kredileri belirleyen makroekonomik faktorleri ve bu
faktorlerden takipteki ticari kredileri etkileyis yoniinii ve derecesini tespit etmeyi amaglamuistir.
2005-2016 ¢eyrek donem verileriyle yapilan analiz sonucunda, takipteki ticari kredilerin
belirleyicilerinin kredi maliyeti (faiz orani), pazar biyiikliigii (GSYIH), sirketlerin ekonomik
durumu (BIST100 endeksi) ve risk faktorii (reel déviz kuru) oldugu sonucuna varmigtir!'4,

Abdioglu ve Aytekin (2016), Tiirkiyede yasanan 2001 krizi sonrasinda bankalarin takipteki
kredi oranlari tizerinde etkili olan faktorleri belirlemeye ¢alismistir. Bu amagla, 2002-2014 yillar1
arasinda Tirkiyede faaliyet gosteren kamu, 6zel ve yabanci sermayeli mevduat bankalarini ele
almustir. Bir 6nceki dénemdeki takipteki kredi orani, net faiz marji, sermaye yeterliligi ve 6deme
glicli oraninin takipteki kredileri negatif etkiledigi; kredilere uygulanan faiz orani, kredi/ mevduat
orani, etkinsizlik ve faaliyet etkinligi degiskenlerinin ise takipteki kredileri pozitif etkiledigi
sonucuna varilmigtir'>.

Demirel (2016)’in ¢aligmasinda, bankacilik sektoriinde kredi riskinin artmasinin sektore ve tim
ekonomiye yonelik riskleri arttirdig ve finansal istikrar1 tehdit ettigi agiklanmaktadir. Takipteki
kredilerin artisina neden olan faktorlerin belirlenmesinin finansal istikrar i¢in 6nemli oldugu
belirtilmektedir!®.

11 Selimler, H, (2015), “Sorunlu Kredilerin Analizi, Banka Finansal Tablo ve Oranlarina Etkisinin Degerlendirilmesi”,
Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi, 7(29),

12 Babuscu, S. ve Hazar, A., Sunal, O., Sezgin Alp, O., (2016), Bankalarin Takipteki Kredilerini Varlik Yonetim
Sirketlerine Satiglarinin Verimlilige Etkisi. Journal of Economics, Finance and Accounting, 3(4)

13 Yiiksel, S. (2016), “Bankalarin Takipteki Krediler Oranin1 Belirleyen Faktorler: Tiirkiye I¢in Bir Model Onerisi’,
Bankacilar Dergisi, 98,

14 Geng E. ve Sagmaz, M.U. (2016), Takipteki Kredilerin Makroekonomik Belirleyicileri : Ticari Krediler Ornegi,
Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016(36),

15 Abdioglu N. ve Aytekin,S. (2016), Takipteki Kredi Oranini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi: Mevduat Bankalar:
Uzerinde Bir Dinamik Panel Veri Uygulanmast. Igletme Aragtirmalar1 Dergisi,

16 Demirel, B. (2016), Tiirk Bankacilik Sisteminde Kredi Riski ve Modellenmesi, Sosyoekonomi Dergisi, Vol.24(29),
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Babuscu, Hazar ve Kocaman (2017), yapilandirilan kredilerin aktif karliligi, 6zkaynak karliligs,
aktif kalitesi, net faiz marji ve verimlilik gibi bankalara 6zgii degiskenlere etkisi olup olmadig1
konusunu analiz etmistir. 2007-2016 donemine ait 14 bankanin yillik verileri, kredilerin
yapilandirilmasimin aktif karlilig1, 6zkaynak karliligy, aktif kalitesi ve net faiz marj1 tizerinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir!”.

3.Yontem

Bu ¢aligmada, finansal sistemde en biiyiik paya sahip bankalar ile diger finansal kurumlar olarak
siniflandirilan faktoring, finansal kiralama ve finansman sirketlerinin (¢alismada 3 kurumdan
diger finansal kurumlar olarak bahsedilecektir) karsilastirtilmasi yapilmaktadir. Bu grubun
secilmesinde etki eden faktorler; sektorde kredi veren ve ayni zamanda fon talep eden kuruluglar
olmast, kredilendirme siire¢lerinde benzerlikler bulunmasi, kredi sonrasi finansal risk olusmamasi
amaciyla benzer ¢aligmalar yapmasi, BDDK denetim ve gozetimine tabi olmalari, ayn1 miisteri
gruplarini kredilendirebilmeleri, Kredi Kayit Biirosuna (KKB) iiye olmalar1 ve varlik yonetim
sirketlerine sorunlu varlik satabilmeleridir. Dolayisiyla, kredi yonetimi konusunda benzer amag
ve araglara sahip kurumlardir.

Bu caligmada, 2013 - Eylil 2017 déneminde bankacilik sektorii ile Finansal Kurumlar Birligi
(FKB) kapsamindaki finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerine ait yilsonu verileri
analize konu edilmistir. Banka verileri Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) ve BDDK web sitelerinden,
diger finansal kurumlarin verileri FKB, BDDK ve TBB web sitelerinden elde edilmistir.
Tiirkiyede faaliyet gosteren bankalar ve diger finansal kurumlarin aktif, krediler, takipteki
krediler, karliliklarina iligkin veriler oran analizi yapilmak suretiyle karsilagtirmalar yapilmistir.
Bu ¢alismada ayrica, banka ve diger finansal kurumlarin kredi verme siiregleri, miisteri ve kredi
tirleri kargilastirlmigtir. Kargilastirmalarda toplam aktif, toplam krediler, takipteki krediler,
takipteki krediler / aktif, takipteki krediler / krediler, donem kari/aktif, donem kar1/ 6zkaynaklar
ve kurumlarin sektor paylarindaki gelisim analiz edilmistir.

4. Kurumlarin Kredilendirme Siirecleri, Uriin ve Miisteri Cesitliligi

6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanununda, finansal kiralama,
“bir finansal kiralama s6zlesmesine dayali olmak kosuluyla, bu Kanun veya ilgili mevzuati uyarinca
yetkilendirilen kiralayan tarafindan finansman saglamaya yo6nelik olarak bir malin miilkiyetinin
kira siiresi sonunda kiracrya devredilmesi; kiraciya kira stiresi sonunda malin rayi¢ bedelinden
digiik bir bedelle satin alma hakki taninmasi; fabrika ve ofis binalari, imalat makinalari, is ve
insaat makinalari, kara, deniz ve hava tagitlar1 gibi yatirim mallarinin edinilmesinde kullanilan
orta ve uzun vadeli yatirnm kredisi” olarak tanimlanmustir. Belirleyici 6zelligi, kira stiresince

17  Babusgu, $. ve Hazar, A., Kocaman, E. (2017), Tiirk Bankacilik Sektoriinde Yapilandirilan Kredilerin Banka Karlilik
ve Verimliligine Etkisi. 21. Uluslararas: Finans Sempozyumu: Balikesir; 01/11/2017 - 02/11/2017
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malin hukuki miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalmasi, kiralama konusu malin her
tirli riskinin ve faydasinin kiraciya ait olmasidur.

Faktoring, “mal veya hizmet satisindan dogmus fatura ile tevsik edilen alacaklar ile tevsik
edilebilen mal veya hizmet satigina bagli dogacak alacaklar1 devir almak suretiyle, faktoring
sirketinin misterisine sagladig: tahsilat, bor¢lu ve misteri hesaplarmin tutulmasmin yani sira
finansman veya faktoring garantisi fonksiyonlarindan herhangi birini ya da tiimiinii iceren
sozlesmedir”. Faktoring islemi; faktoring sirketi, ticari borglular (alicilar) ve mal satan veya
hizmet arz eden bir ticari isletme (satic1) arasinda gerceklestirilir. Faktoring; finansman, garanti
ve tahsilat hizmetleri olarak temelde {i¢ ayr1 hizmeti bir arada sunmaktadir!®.

Finansman sirketleri, “her tiirlii mal veya hizmet aliminin, mali veya hizmeti satin alan gergek
veya tiizel kisinin nam ve hesabina mal veya hizmetin teslim veya temini ile birlikte dogrudan
saticiya 6deme yapilmasi suretiyle kredilendirilmesini 6ngéren sozlesmedir” Kredi geri
Odemeleri, adina kredi agilanlar tarafindan finansman sirketlerine yapilir. Cogunlukla, otomotiv
kredileri i¢cin hizmet veren finansman sirketleri, ayrica konut kredisi ve dayanikli tiiketim
iiriinleri finansmanina yonelik faaliyet gostermektedir'®.

4.1.Kredi Uriin Cesitliligi

Bankalarin kredi iiriin cesitliligi genis olup, ticari, KOBI ve bireysel tiim iiriinler mevcuttur.
Finansal kiralamaya konu olacak taginir ve tasinmaz yatirim mallar: ise sinirhidir. Faktoringin
konusunu vadeli alacaklar olusturmaktadir. Finansman sirketlerinde ise kredi konusu tasit, konut
ve beyaz esyadir. Baska bir deyisle, diger finansal kurumlarin kredi kullandirabilecegi kredi iriin
cesitleri bankalara gore daha sinirhidir.

4.2.Misteri Grubu

Bankalar ve finansman sirketleri, ticari faaliyeti olan ve olmayan gercek ve tiizel kisilere kredi
kullandirabilmektedir. Finansal kiralama ve faktoring sirketleri sadece ticari faaliyeti olan gercek
ve tiizel isletmelere kredi kullandirabilmektedirler. Tablo 1de goriilecegi lizere miisteri sayilar:
finansal kiralama ve faktoring sirketlerinde diger kurumlara gore daha azdur.

4.3.Kredi Talep Eden Miisterinin Kredibilitesi

Kredi taleplerinde, krediyi talep eden misterinin kredibilitesi 6nemlidir. Kredi taleplerinde,
miigteri ile ilgili finansal ve finansal olmayan gostergelerin analizi yapilarak karar verilir.
Faktoring sirketlerinin analizinde ise ayrica vadeli mal ve hizmet satist yapilan ve faktoring

18  Finansal Kurumlar Birligi, www.fkb.org.tr, (Erisim Tarihi : 15.01.2018)

19  Finansal Kurumlar Birligi, (2017), E,Brosiir, https://www.fkb.org.tr/Sites/1/upload/files/e-brosur-257.pdf.), (Erisim
Tarihi : 29.01.2018)
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sirketine miiracaat eden firmaya borg¢lu olan miisterinin de kredibilitesi nemlidir. Clinki, vadeli
alacak vadesi geldiginde mal ve hizmet satis1 yapilan miisteriden tahsil edilecektir. Dolayisiyla,
paranin 6dendigi miisteriden daha ¢ok paranin tahsil edilecegi miisterinin (vadeli mal ve hizmet

satilan bor¢lunun) degerlendirilmesi daha énemli olmaktadir.

Kredilerin analizinde hem bankalar hem de diger finans kurumlari iiye olduklar1 KKB verilerinden
faydalanmaktadir. 2017 yilsonu itibariyla 44 banka, 61 faktoring, 23 leasing, 4 sigorta, 14 tiiketici
finansman sirketi KKB'na tiyedir?’. Ayrica, TBB nezdindeki Risk Merkezi'ne bankalar ve diger

finansal kurumlar iiye olup, ticari kredi analizlerinde risk merkezi verilerini kullanmaktadirlar?!.

4.4.Kredilerin Teminatlandirilmasi

Teminat, kullandirilan kredilerin geri 6denmesi hususunda giivence teskil etmektedir. Bankalarin
verdikleri konut ve tasit gibi bazi kredi tiirleri dogal olarak teminathidir. Bazi kredi tiirleri de
miisterinin yapilacak kredi analizi ve degerlendirmesi sonucu talep edilebilmektedir. Ornegin
miisteriye kefalet karsilig1 kredi onaylanabilir, fakat miisterinin istedigi kredi tutarinin yiiksek
olmas1 durumunda ayrica teminat talep edilebilir. Finansal kiralama ve finansman sirketlerinin
kullandirdig krediler belirli yatirim mali, konut ve tagit gibi mallarin alimini finanse etmek i¢in
kullandirildigindan teminath krediler kategorisindedir. Faktoring sirketlerinin kullandirdig:
krediler ise faturaya dayali mal ve hizmetlerin vadeli satisina dayandigi i¢in teminatsiz
kredi grubundadir. Ancak, vadeli satis karsiliginda alinan ¢ek veya senet faktoring sirketine
devredilecek ise (vadeli mal ve hizmet satis1 yapilan miisterinin kesideci olmamasi kaydiyla) bir
teminat 6zelligi tasiyabilir. Dogal olarak, kurumlarin analizi sonucu onaylanan kredinin tiirii ve

tutar1 ne olursa olsun miisteriden teminat talep edilebilecegini de belirtmekte fayda var.

4.5.Kredilerin Fon Kaynagi

Bankalar diger finansal kurumlara mevduat toplamak gibi bir ayricaliga sahiptir. Bankalarin
Aralik 2017 itibariyle pasifinin %53’ mevduat, %11 &6zkaynaklar, %20’si bankalara borglar
ve geri kalani ihrag¢ edilen menkul kiymetler, repodan saglanan fonlar ve diger kaynaklardan
olusmaktadir. Dolayisiyla bankalar, daha diigiik maliyetli kaynaklar saglayabilmektedir.
Diger finansal kurumlar mevduat toplayamamakta ve agirlikli olarak kredi kullanmaktadir.
Kullandiklar: kredilerin, pasifteki pay: ortalama olarak finansal kiralamada %66,80, faktoringde
%70,13 ve finansman sirketlerinde %79,18dir. Diger finansal kurumlarin aliklar1 kredilerin
toplam alacaklarina (kullandirdiklar1 krediler) orani da sirasiyla ortalama olarak %75,34, %74,98
ve %90,22'dir. Bankalar diisiik maliyetli mevduata dayanmakla birlikte alternatif fon kaynaklar:

yaratabilmis, buna karsin diger finansal kurumlarin en biiytik fon kaynag: krediler olmustur.

20  Kredi Kayit Biirosu, Uyelik, https://www.kkb.com.tr/uyelik, (Erisim Tarihi : 11.08.2018)
21  Risk Merkezi, Uyeler, https://www.riskmerkezi.org/tr/risk-merkezi/uyeler/10#tab-11, (Erisim Tarihi : 10.08.2018)
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4.6.Kredilendirme Siirecine iliskin Mevzuat

Banka ve diger finansal kurumlari ilgilendiren mevzuat (kanun, yonetmelik ve tebligler) asagida

tablo halinde verilmistir.

Tablo 2: ilgili Mevzuat (Kanun, Yonetmelik ve Teblig)

Diger Finans Kurumlari Bankalar

Finansal Kiralama, Faktoring ve Bankacilik Kanunu

Finansman Sirketleri Kanunu Kanun No : 5411

Kanun No : 6361 Kabul Tarihi : 19.10.2005

Kabul Tarihi : 21.11.2012

BDDKdan: BDDKdan:

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Kredilerin Siiflandiriimasi ve Bunlar I¢in Ayrilacak
Sirketlerinin Muhasebe Uygulamalari {le Finansal Kargiliklara Iligkin Usul Ve Esaslar Hakkinda
Tablolar1 Hakkinda Yonetmelik Yonetmelik

R. Gazete Tarihi: 24.12.2013 Say1s1: 28861 R.Gazete Tarihi: 22.06.2016 Say1s1: 29750
BDDKdan: BDDK'dan:

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Bankalarin Kredi Islemlerine iliskin Yonetmelik

Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari Hakkinda | R.Gazete Tarihi: 01.11.2006 Say1st: 26333
Yénetmelik
R. Gazete Tarihi : 24 Nisan 2013 Say1 : 28627

BDDKdan: BDDKdan:

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Tekdiizen Hesap Plani ve izahnamesi Hakkinda
Sirketlerince Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani Ve | Teblig

Izahnamesi Hakkinda Teblig R.Gazete Tarihi: 20.09.2017 Sayist: 30186(Miikerrer)
R.Gazete Tarihi: 24.12.2013 Say1s1: 28861

Ortak : Ortak : BDDKdan:

6502 s.I1 Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun R. Gazete Tarihi: 01.11.2006 Say1s1: 26333

R. Gazete Tarihi: 28.11.2013 Says1: 28835 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet

Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik

Kaynak : BDDK, Finansal Kurumlar Birligi (FKB), TBB

Bankalar verecekleri kredilerin degerlendirme ve kullandirim kosullarini agirlikli olarak kendi
mevzuatina gore belirlemektedir. Kredilerin smiflandirilmasi, muhasebesi, donuk alacaklara
aktarilmasi, kargilik ayrilmasi, varlik yonetim sirketlerine satilmasi, kredilerin vadesi, sermaye
yeterliligi agisindan hesaplanmasi konusunda 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile BDDK tarafindan

¢ikarilmis yonetmeliklere uygun olarak yiirtitmektedir.

Diger finansal kurumlar1 da 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu'nda yer alan hususlari dikkate almakta, BDDK’nin diizenleme ve denetlemelerine
tabi olarak BDDK tarafindan yayinlanmig yonetmeliklere uygun olarak kredilerini
muhasebelestirmekte, karsilik ayirmakta, donuk alacaklara aktarmakta, varlik yonetim

sirketlerine satilmas iglemlerini yiirtitmektedir.
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4.7 .Kredilerin Vadesi

Bankalar ve diger finansal kurumlar1 konut, tasit ve titketici kredilerinde BDDK tarafindan
belirlenen vadeler icinde hareket etmektedir??. Ticari isletmelere ve KOBI'lere kullandirilan
kredilerde bu tiir bir sinirlama s6z konusu degildir. Ozellikle yatirim kredileri daha uzun vadeli
olmaktadir. Bunun yani sira, vadeli alacaklarin ve kambiyo senetlerinin niteliginden dolayz,
faktoringde kullandirilan krediler daha kisa vadeli olabilmektedir.

4.8.Kredilerin Yapilandiriimasi

Kredilerin yapilandirilmas: iki sekilde degerlendirilebilir; birincisi, kredi iligkisi devam
ederken canli kredilerin yapilandirilmasi, ikincisi kredilerin sorunlu hale geldikten sonra
yapilandirilmasi.  Birinci durumda vyapilandirma kurumlarin kendi mevzuatina gore
yapilmaktadir. Bu yapilandirmada, vade uzatimi, faiz orani indirimi, ilave kredi kullandirimi,
kredinin geri 6denmeme riskini azaltacak alternatifler degerlendirilmektedir. Kredinin sorunlu
hale gelmesinden sonra yapilacak yapilandirmalar ise BDDK tarafindan yayimlanan (karsiliklar
yonetmeligi) yonetmelikler kapsaminda degerlendirilmektedir. Ciinkdi bu tiir yapilandirmalar
sorunlu hale gelen kredilerin siniflandirilmasi, takip hesaplarindan ¢ikarilmasi, 6zel karsilik
ayrilmasi gibi islemleri ilgilendirmektedir.

5.Analiz
5.1. Finansal Sektore Ait Gelismeler

Bu ¢aligmadaki analizlerde, finansal sektor kavrami ile bankalar ve diger kurumlarin (finansal
kiralama, faktoring ve finansman sirketleri) toplami kastedilmektedir. Finansal sektor verileri ile
secilmis oranlar1 Tablo 3 ve 4’te verilmistir.

Tablo 3: Finansal Sektér Verilerinin Gelisimi

Milyon TL Ara.13 Ara.14 Ara.15 Ara.16 Eyl.17
Aktif Buyiklugi 1.849.200 2.141.064 2.513.496 2.894.604 3.217.449
Krediler 1.113.626 1.320.084 1.579.520 1.848.731 2.108.332
Takipteki Alacaklar 32.869 40.295 52.093 63.561 68.116
Ozel karsiliklar(-) 24.570 29.374 38.468 48.578 53.420
Ozkaynaklar 195.697 234.471 265.268 303.827 348.510
Mevduat * 956.344 1.064.621 1.258.646 1.469.222 1.650.850
T.Yabanci Kaynak ** 1.586.586 1.819.671 2.162.444 2.511.034 2.789.197
Alinan Krediler *** 47.909 57.3490 67.270 80.282 88.103
Net Kar 25.788 25.966 27.604 39.475 39.125

Kaynak : www.bddk.org.tr, www.tbb.org.tr, www.fkb.org.tr, * Mevduat rakami bankacilik sektoriintin bakiyesidir.
**T. Yabanci Kaynaklar, bankacilik sektoriiniin mevduat + alinan krediler +diger fon kaynaklar toplamudir.
** Alinan Krediler, diger finansal kurumlarinin bakiyesidir.

22 BDDK, Duyurular, https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Duyurular/ Basin_Aciklamalari/ 17180guncelleme.
pdf, (Erisim Tarihi : 29.08.2018)
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Eyliil 2017 itibariyle, finansal sektériin biiyiikligti Aralik 2016 donemine gore %11 artis gostererek
3.217 milyar TLye ulagmistir. Ayn1 donemde, krediler %14, takipteki krediler %7, 6zkaynaklar
%14 artmigtir. Mevduat tutari, finansal kurumlarin mevduat kabul edememesi nedeniyle sadece
bankacilik sektoriinii yansitmaktadir; aliman krediler ise diger finansal kurumlarin verisini
gostermektedir. Finansal sektoriin Eyliil 2017 verileri, Aralik 2013 ile karsilastirildiginda; aktifin
%73,99 biyiidiigii, kredilerin %89,32 ve takipteki kredilerin (alacaklar) %107,23 artis gosterdigi
gortilmektedir (Tablo 3). En biiyiik artis takipteki kredilerde yasanmustir. Kredilerdeki artigtan
dolayi sorunlu kredilerin artig gostermesi de kaginilmaz olmaktadur.

Tablo 4: Finansal Sektér Oranlari.

Ara.13 Ara.14 Ara.l5 Ara.16 Eyl.17
Krediler/Aktif 60,22 61,66 62,84 63,87 65,53
Takip / Aktif 1,78 1,88 2,07 2,20 2,12
Takip / T.Alacaklar 2,95 3,05 3,30 3,44 3,23
Ozkaynak / Pasif 10,58 10,95 10,55 10,50 10,83
T.Yabanci Kaynak/Pasif 85,80 84,99 86,03 86,75 86,69
Alacaklar+Kredi/Alin.Krd.+Mevd. 111,40 118,28 119,64 119,77 122,23
Kar / Aktif 1,39 1,21 1,10 1,36 1,22
Kar / Ozkaynak 13,18 11,07 10,41 12,99 11,23

Kaynak : BDDK, TBB ve FKB web sitelerinden alinan verilerden tarafimizca hesaplanmugtir.

Sektor bilangolarinin yillar itibariyle %86 civarinda yabanci kaynaklar ile finanse edildigi
gorilmektedir. Finansal kurumlarin aracilik fonksiyonu geregi bankalarin vermis olduklari
kredilerin kaynaklarina (finansal kurumlarin aldiklar1 kredi ve bankalarin mevduatina
orani toplami) orani artig gostererek %122’ye ulagsmustir. Aktif karlihig: kiigitk dalgalanmalar
gostermekle birlikte %1,10-1,39, 6zkaynak karlilig1 %10,41 - 13,18 araliginda kalmistir. Toplanan
kaynaklarin bu kurumlar tarafindan krediye dontstiirtildiigii, aracilik fonksiyonunun basarili bir
sekilde yerine getirildigi gortilmiistiir.

5.2. Kurumlarin Finansal Sektor icindeki Paylari

Diger finansal kurumlar ayr1 ayri incelendiginde; finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketlerinin islem hacminde 2014 yilinda diger yillara gére daha yiiksek oranda artis olmustur.
(Tablo 5). Incelenen dénemin tamaminda, diger finansal kurumlar arasinda faktoring
sirketlerinin, islem hacmi agisindan 6ne ¢iktigy, aktif buytiklik, alacaklar (krediler), takipteki
krediler, 6zkaynaklar, alinan krediler ve karlilik agisindan finansal kiralama sirketlerinin ilk
sirada yer aldig1 goriilmektedir. Ozellikle Aralik 2016 itibariyle, faktoring sirketlerinin islem
hacmi finansal kiralama sirketlerinin 6,5 kat1 olmasina kargin aktif baytuklugi finansal kiralama
sirketlerinin 2/3’i kadardir. Faktoring sirketlerinde, islem hacmi artmakta ancak alacak
vadelerinin kisa olmasi ve tahsilatlarin gerceklesmesi nedeniyle, islem hacmine paralel olarak
bilangoda bakiye gortinmemektedir.
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Tablo 5: Diger Finansal Kurumlarin Yillar itibariyle Tutarlar.

Milyon TL FINANSAL KIRALAMA FAKTORING

Ara.13 | Ara.14| Ara.15| Ara.16| Eyl.17| Ara.l3| Ara.14| Ara.15| Ara.16| Eyl.17
Islem Hacmi 13.888 | 17.058| 17.312| 18.620| 16.067 | 93.656 | 116.009 | 119.652 | 122.761 | 102.527
Aktif Bityiikl. 28.470 | 32.578 | 40.656 | 48.500 | 54.469 | 21.790 | 26.515| 26.685| 33.090 | 36.614
Alacaklar 24957 | 29.485| 36.718 | 44.022| 45.870| 20.096 | 24.715| 24.984 | 31.027 | 34.717
Takipteki Alac. 1.865| 2.120| 2.355| 2.939| 2.660 993 1.262| 1.467| 1.521| 1.454
Ozel kargiliklar(-) 983 1.348 1.488 1.818| 1.678 833 938 | 1.196| 1.299| 1.294
Ozkaynaklar 5.344| 6.093| 6.930| 7.800| 8.569| 4.015| 4.442| 4587| 5.085| 5.575
Alman Krediler 19.847 | 22.543 | 27.237| 31.244| 34.672| 15462 | 18.421| 18.011| 23.502| 26.242
Net Kar 450 526 809 922 881 498 616 387 665 700
Milyon TL FINANSMAN SIRKETi

Ara.13| Ara.14| Ara.15| Ara.16| Eyl17
Islem Hacmi 9.255| 13.668 | 19.100| 22.186| 19.147
Aktif Bitytikliigi 15.956 | 20.283| 27.220| 32.798| 35.135
Alacaklar 14.475| 18.053 | 23.825| 27.855| 30.491
Takipteki Alac. 389 487 730 937| 1.089
Ozel kargiliklar(-) 157 179 325 425 455
Ozkaynaklar 1.215| 1.393| 1.701| 2.705| 4.003
Alinan Krediler 12.600 | 16.385| 22.023 | 25.535| 27.189
Net Kar 176 214 356 358 464

Kaynak : BDDK, TBB, FKB

Inceleme doneminde diger finansal kurumlarin toplam aktifi %91, alacaklar (krediler) %87,
takipteki alacaklar %60, 6zkaynaklar %72, almnan krediler %84 ve kar %82 artmustir (Tablo 6
ve 7). Fon kaynaklarinin gesitliligi, mevduat gibi diisitk maliyetli ve yiiksek tutarl: bir kaynaga
sahip olmasi, diger finansal kurumlarla karsilastirildiginda bankalara fonlama agisindan avantaj
saglamaktadir. Bu donemde bankalarin toplam aktifi %76, kredileri %90, takipteki kredileri
%112, 6zkaynaklar1 %78, mevduat1 %73 ve kar1 %51 artmustir.

Tablo 6: Bankacilik Sektérii ve Diger Finansal Kurumlarin Toplam Tutarlari.

(Milyon TL) Bankacilik Sektorii

Ara.13 Ara.14 Ara.15 Ara.16 Eyl.17
Aktif Bityiikliigii 1.732.401 1.994.329 2.357.432 2.731.037 3.053.882
Krediler ve Alacaklar 1.047.410 1.240.708 1.484.960 1.734.342 1.993.944
Takipteki Alacaklar 29.622 36.426 47.541 58.163 62.718
Ozel kargiliklar(-) 22.597 26.910 35.459 45,036 49.878
Ozkaynaklar 193.724 232.007 262.259 300.285 344,968
Mevduat 945.770 1.052.693 1.245.428 1.453.632 1.635.260
T.Yabanci Kaynak 1.538.677 1.762.322 2.095.173 2.430.752 2.708.915
Net Kar 24.664 24.610 26.052 37.530 37.180
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. Diger Finansal Kurumlar
(Milyon TL) Ara.13 Ara.14 Ara.15 Ara.16 Eyl.17
Aktif Buyukligii 66.216 79.376 94.560 114.388 126.219
Krediler ve Alacaklar 59.528 72.254 85.527 102.903 111.078
Takipteki Alacaklar 3.247 3.870 4.553 5.398 5.203
Ozel karsiliklar(-) 1.973 2.465 3.009 3.542 3.427
Ozkaynaklar 10.574 11.928 13.218 15.590 18.147
Alinan Krediler 74.009 57.349 67.720 80.282 88.103
Net Kar 1.124 1.356 1.551 1.945 2.045

Kaynak : BDDK, TBB, FKB

Tablo 7. Bankalar Tarafindan Varlik Yonetim $irketine Satilan Takipteki Kredi Tutarlarinin Geligimi.

(Milyar TL)
Yallar Toplam Anapara Kiimiilatif Anapara
2008 1,7 1,7
2009 0,6 2,6
2010 2,9 52
2011 2,0 7,2
2012 32 10,4
2013 3,4 13,8
2014 6,1 19,9
2015 2,5 22,4
2016 6,5 28,9
2017 8,6 37,5
TOPLAM 37,5

Kaynak: (https://www.pwc.com.tr/turkiye-tga-satis-piyasasi

Bankalar 2013-Eyliil 2017 déneminde toplamda 37,5 milyar TLlik takipteki kredilerini varlik
yonetim sirketlerine satmustir (Tablo 7). Bu tutar Eylil 2017 itibariyle bankacilik sektériiniin
toplam kredilerinin %1,88’ine, toplam takipteki kredilerinim de %59,79’una denk gelmektedir.
Dolayisiyla, varlik yonetim sirketine satilan takipteki krediler de analize dahil edildiginde,
bankalarin takipteki kredilerinin toplam aktif ve toplam kredilere oraninin daha yiiksek
oldugunu varsayabiliriz. {leriye doniik bir degerlendirme yapildiginda, takipteki kredilerin varlik
yonetim sirketlerine satis hacminin 6ntimiizdeki birka¢ yil icerisinde artarak devam etmesi
ongorilmektedir. Bu artista; bitytiyen kredi hacmi ve takipteki kredi bakiyesine bagli olarak genel
hacmin biilyiimesinin yaninda kamu bankalarinin potansiyel olarak takipteki kredilerinin satigini
yapmaya baglamasinin etkili olacagi éngoriilmektedir?®. Ayrica makroekonomik gostergelerde
gozlenen dalgalanmalarin da takipteki kredilerin artis1 tizerinde etkili olmasi beklenmektedir.

Bankalarin ve diger finansal kurumlarin, finansal sektor icindeki paylar1 degerlendirildiginde,
tim kalemlerde bankacilik sektoriiniin finansal sektoriin %90 ve daha fazlasina sahip oldugu
goriilmektedir. Finansal sektoriin aktifinin %94t bankacilik sektoriinden olusmaktadir; krediler,

23 PWG, Tirkiye TGA Satis Piyasasi, https://www.pwc.com.tr/turkiye-tga-satis-piyasasi, (Erisim Tarihi : 30.07.2018)
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takipteki alacaklar, 6zkaynaklar, karlilik tutarlarinin ortalama olarak %90dan fazlasi bankacilik

sektoriine aittir. (Tablo 8de). Dolayistyla finansal sektériin hakim kurumlari bankalar olmaktadar.

Tablo 8. Bankacilik ve Diger Finansal Kurumlarin Finansal Sektér icindeki Payi.

Bankacilik Sektorii Diger Finansal Kurumlar
Ara.13 Ara.14 Ara.15 Ara.16 Eyl17 | Ara.l3 Ara.14 Ara.15 Ara.16 Eyl.17
Aktif Biiytkligi 93,68 93,15 93,79 94,35 94,92 6,32 6,85 6,21 5,65 5,08
Krediler 94,05 93,99 94,01 93,81 94,57 5,95 6,01 5,99 6,19 5,43
Takipteki Alacaklar 90,12 90,40 91,26 91,51 92,08 9,88 9,60 8,74 8,49 7,92
Ozel karsiliklar(-) 91,97 91,61 92,18 92,71 93,37 8,03 8,39 7,82 7,29 6,63
Ozkaynaklar 98,99 98,95 98,87 98,83 98,98 1,01 1,05 1,13 1,17 1,02
T.Yabanci Kaynak 96,98 96,85 96,89 96,80 97,12 3,02 3,15 3,11 3,20 2,88
Net Kar 95,64 94,78 94,38 95,07 95,03 4,36 5,22 5,62 4,93 4,97

Kaynak : BDDK, TBB ve FKB web sitelerinden alinan verilerden tarafimizca hesaplanmistir.

5.3. Banka ve Diger Finansal Kurumlarin Oranlarinin Gelisimi ve Karsilastirilmasi

Tablo 9da bankacilik sektérii ve diger finansal kurumlarin cesitli finansal oranlar agicindan

karsilagtirilmasi yer almaktadir. Diger finansal kurumlarin oranlarmimn gelisimi incelendiginde;
aktif / krediler oran12014 yilindan itibaren diigmeye baglamus, takip / aktif oran1 Aralik 2013 yilinda
itibaren dusiis gostermekte, bu diististe kredilerin takip tutarlarindan daha hizli artmasinin da

etkisi biiyiiktiir. Nitekim takip / toplam alacaklar orani da benzer sekilde diistisler gostermektedir.

Krediler ve takipteki krediler agisindan karsilagtirma yapildiginda; aktiflerinde daha fazla krediye

yer veren kurumlar diger finansal kuruluslar olmustur. Buna karsilik, Eyliil 2017 itibariyle Aralik

2013 ile bir karsilastirma yapildiginda, bankalarin takipteki kredilerinin toplam kredilere orani

%2,75’ten %3,05% yiikselmis, diger finansal kuruluslarin %5,45’ten %4,68% gerilemistir.

Tablo 9. Bankacilik Sektérii ve Diger Finansal Kurumlarin Oranlarinin Geligimi.

Bankacilik Sektorii Diger Finansal Kurumlar

Ara.13 Ara.l4 Ara.l5 Ara.l6 Eyl17 |Ara.l3 Ara.l4 Ara.l5 Ara.l6 Eyl17
Krediler / Aktif 60,46| 62,21 62,99| 63,50| 6529| 89,90| 91,03| 90,45| 89,96| 88,00
Takip / Aktif 1,71 1,83 2,02 2,13| 2,05 4,90 4,88 4,81 4,72 4,12
Takip / Krediler 2,75 2,85 3,10 3,24 3,05 5,45 5,36 5,32 525| 4,68
Ozkaynak / Pasif 11,18 11,63| 11,12| 11,00 11,30| 15)97| 15,03| 13,98| 13,63 | 14,38
Yabanci Kayn./Pasif 88,82 | 88,37 | 88,88| 89,00 88,70 - - - - -
Krediler / Mevduat 110,75| 117,86 | 119,23 | 119,31 | 121,93 - - - - -
Alinan Krd./T.Pasif - - - - -| 72,35 72,25| 71,14| 70,18| 69,80
T.Alinan Krd./T.Alacaklar - - - - -| 80,48 79,37| 78,65| 78,02| 79,32
Kar / Ozkaynak 12,73 | 10,61 9,93 12,50| 10,78| 10,63 | 11,37| 11,74| 12,48 | 11,27
Kar / Aktif 1,42 1,23 1,11 1,37 1,22 1,70 1,71 1,64 1,70 1,62

Kaynak : BDDK, TBB ve FKB web sitelerinden alinan verilerden tarafimizca hesaplanmugtr.
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Ozellikle bankalarin varlik yonetim sirketlerine yiiksek tutarda sorunlu kredi satis1 dikkate
alindiginda bankalara ait takipteki krediler / krediler oranin daha yiiksek olmasi gerektigi
diistiniilebilir. Dolayisiyla, incelenen déonemde kredi verme faaliyeti ve kredilerin sorunlu hale
gelmesi dikkate alindiginda diger finansal kurumlarin bankalara gore daha basarili oldugu

sOylenebilir.

Ozkaynaklarin bilangodaki payr 2013-2015 déneminde diigiis gostermistir. Toplam alinan
kredilerin toplam alacaklara orani ortalama %78-80 seviyelerinde ger¢eklesmistir. Kredilendirme
islemlerinin ana fon kaynagi yine aldiklar: krediler olmustur. Diger finansal kurumlarin aldiklar1
kredilerin banka kredileri ile karsilanan kismi sirasiyla %48, %50, %92, %65 ve %50 olmustur
(Tablo 9). Dolayisiyla, 2015 disindaki yillarda, diger finansal kurumlarin aldiklar1 kredilerin
yarist bankalardan aldiklar1 kredilerden olusmaktadir. Kisaca, bankalar diger finansal kurumlarin
en 6nemli fon kaynagi olmaktadir. Ozkaynaklarin pasif i¢indeki pay1 incelenen yillar itibariyle
%11 civarinda gerceklesmistir. Kredilerin mevduata orani artmistir. Aktif ve Ozkaynaklar
karlilig1 dalgalanmakla birlikte aktif karlilig1 ortalama %1,27, 6zkaynak karlilig1 %11,31 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 10. Bankacilik Sektoriiniin Diger Finansal Kurumlara Kullandirdigi Krediler

(Bin TL) Krediler 1gi:§emkisl)eall(;?g/i; Tliliielz;iigri h:;:ﬁf;g?gz; TOA / Krediler
Eyl.17 38.324.723 1,85 56.420 0,08 0,15
Ara.16 39.413.447 2,18 56.037 0,09 0,14
Ara.15 72.313.091 4,15 65.315 0,14 0,09
Ara.14 52.713.329 3,76 49.144 0,14 0,09
Ara.13 41.057.459 3,39 46.071 0,15 0,11

Kaynak: BDDK, TBB

Bankacilik sektoriinde kredilerin aktif toplami i¢cindeki pay1 artarak %65,29’a ulasmistir. Bunun
yaninda takipteki kredilerin gerek aktif gerekse toplam krediler i¢indeki payr da yilikselmistir.
Ozellikle kredilerde énemli artiglarin olmasi ve bankalarin takipteki kredileri varlik yonetim

sirketlerine satmasi bu oranin diisiik kalmasina neden olmustur.

5.4. Kurum ve Sektér Ortalamalarinin Karsilastirilmasi

Diger finansal kurumlarin bilangolarinda kredilerin (alacaklarin) oranmnin banka ve finansal
sektor tizerinde oldugu, takiplerin aktif ve kredilere oraninin da ayni sekilde yiiksek oldugu
goriilmektedir. Ozkaynaklarin pasifigindeki pay1 ve verdikleri kredilerin alinan kredilere orani da
yuksektir. Finansman sirketlerinde takip/aktif, takip/krediler, 6zkaynak/pasif, kar/aktif oranlari,

finansal kiralama ve faktoring sirketlerinden belirgin olarak farklidur.
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Tablo I 1. Diger Finansal Kurumlar, Banka ve Finansal Sektér Ortalamalari
(2013 — Eylil 2017).

Finansal Faktoring Finansman | Topl.Diger Bankacilik Finansal

Kiralama Sirketi |  Finansal K Sektorii Sistem
Krediler/Aktif 88,69 93,53 87,79 89,87 62,89 62,82
Takip / Aktif 5,96 4,68 2,70 4,69 1,95 2,01
Takip / T.Alacaklar 6,71 5,00 3,08 5,21 3,00 3,19
Ozkaynak / Pasif 17,27 16,59 8,07 14,60 11,25 10,68
*Alinan Krd. / T.Pasif 66,80 70,13 79,18 71,15 88,75 86,05
*T.Alman Krd./T.Alacak. 75,34 74,98 90,22 79,17 - -
Kar / Aktif 1,74 2,00 1,18 1,67 1,27 1,26
Kar / Ozkaynak 10,16 12,06 15,13 11,50 11,31 11,78

Kaynak : BDDK, TBB ve FKB web sitelerinden alinan verilerden tarafimizca hesaplanmistur.
*T.Alinan Krediler / T.Alacaklar ve Alian Krediler / Pasif oranlar1 Diger Finansal Kurumlar i¢in hesaplanmustir.

5.5. Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman $irketlerinin Oranlarinin Gelisimi

Krediler/aktif oraninin faktoring sirketlerinde daha yiiksek oldugu, takipteki krediler / aktif ve
takipteki krediler / krediler (alacaklar) oranlarinin finansal kiralama sirketlerinde daha yiiksek
oldugu, bu oranlarin finansman sirketlerinde daha diisiik oldugu goriilmektedir. Her ti¢ kurumun
da fon kaynag: olarak alinan krediler kalemi pasifte 6nemli bir yer teskil etmektedir; kar / aktif
ve kar/6zkaynak oranlar1 faktoring sirketlerinde daha iyi diizeydedir. Finansman sirketlerinin
takip tutarlar: bireysel ve ticari miisterilere kullandirilan kredilerden olusmaktadir. En digiik
takip orani finansman sirketlerinde gézlenmektedir, bu sirketlerde bireysel miisterilere ait takip
tutarlar: ticari miigterilerden daha yiiksektir?%. Ilgili dénemde takip orani sadece finansman
sirketlerinde artmaya devam etmistir. Ayni sekilde finansman sirketlerinin diger iki kuruma gore
daha cok kredi ile finansmanu tercih ettigi, 6zkaynaklariin payinin diisiik oldugu gériilmektedir.

Tablo 12. Diger Finansal Kurumlarin Oranlarinin Gelisimi.

Finansal Kiralama Faktoring Finansman Sirketi

2013 |2014|2015)2016 (2017 {2013 2014|2015 (2016 (2017 {2013 |2014|2015|2016 (2017
Krediler/Aktif 87,7] 90,5| 90,3 90,8| 84,2| 92,2 93,2| 93,6| 93,8| 94,8| 90,7| 89,0| 87,5| 84,9| 86,8
Takip / Aktif 6,6] 6,5 58| 6,1| 49| 46| 48| 55| 46| 40| 24| 24| 27| 29 3,1
Takip / T.Alacaklar 7,5 72| 64| 67| 58 49| 51| 59| 49| 42| 2,7 27| 31| 34| 3,6
Ozkaynak / Pasif 18,8| 18,7| 17,0| 16,1 15,7| 18,4| 16,8| 17,2| 15,4| 152 7,6 69| 63| 83| 114

*Alinan Krd. / T.Pasif | 69,7| 69,2 67,0| 64,4 63,7| 71.0| 69,5| 67,5| 71,0| 71,7| 79,0| 80,8 80,9| 77,9| 77,4
*T.Alin.Krd./T.Alacak. | 79,5| 76,5 74,2| 71.0| 75,6| 76,9| 74,5| 72,1| 75,8| 75,6| 87,1| 90,8 92,4| 91,7| 89,2
Kar / Aktif 1,6/ 1,6/ 20| 1,9 Le6| 23| 23| 15 20 L9 L1| L1 1,3] L1 13

Kar / Ozkaynak 8,4| 86| 11,7| 11,8 10,3| 12,4| 13,9 8,4| 13,1| 12,6| 14,5| 15,4| 20,9| 13,3| 11,6
Kaynak : BDDK, TBB ve FKB web sitelerinden alinan verilerden tarafimizca hesaplanmustir.
*T.Alinan Krediler / T.Alacaklar ve Alian Krediler / Pasif oranlar1 Diger Finansal Kurumlar iin hesaplanmustir.

24  Finansal Kurumlar Birligi, www.fkb.org.tr, (Erisim Tarihi : 30.03.2018)
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6. Kredilere iliskin Oranlarin Karsilastirilmasi
6.1.Krediler / Toplam Aktif

Bu kurumlarin ana fonksiyonu topladiklar: fonlar1 kredi olarak vermek oldugundan krediler/
toplam aktif oraninin yiiksek olmasi tercih edilir. Tablo 13 krediler/toplam aktif oranini
gostermektedir. Oran degerlendirildiginde, diger finansal kurumlar bankacilik sektoriin tizerinde
gelisme gostermigtir. Her ti¢ kurumun bu orani devaml olarak %84 ve tizerinde yer almistir.
Bankacilik sektoriinde ise yillar itibariyle artis gostermis, Eyliil 2017 itibariyle en yiiksek seviyesi
olan %65,29%¢ ulasmistir. Finansman sirketleri, 2010 yilinda toplam tasit kedisinin %26’1n1, 2017
yilinda %52’sini bankalardan daha fazla tasit kredisi bakiyesine sahip olmugtur?®.

Tablo 13. Krediler / Toplam Aktif Oraninin Geligimi.

Krediler / Aktif Ara.13 Ara.14 Ara.15 Ara.16 Eyl.17
Dig.Finansal Kurumlar 89,90 91,03 90,45 89,96 88,00
Finansal Kiralama 87,66 90,50 90,31 90,77 84,21
Faktoring 92,23 93,21 93,63 93,76 94,82
Finansman Sirketi 90,72 89,01 87,53 84,93 86,78
Bankacilik Sektorii 60,46 62,21 62,99 63,50 65,29
Finansal Sektor 60,22 61,66 62,84 63,87 65,53

Kaynak : BDDK, TBB ve FKB web sitelerinden alinan verilerden tarafimizca hesaplanmugtur.

6.2.Takipteki Krediler / Toplam Aktif

Takipteki krediler / toplam aktif orani aktif kalitesini gostermektedir. Oranin yiiksekligi
olumsuzluk gostergesi olup, kurumlarin kaynaklarini gelir getirmeyen, geri 6denmesi siipheli
kaynaklara bagladiginin bir gostergesidir. Bu oranini yiiksek seyretmesi istenmez ve kurumlarin
likiditesini de olumsuz etkilemektedir.

Tablo 14. Takipteki Krediler / Toplam Aktif Oraninin Geligimi.

Takipteki Krediler / Aktif Ara.13 Ara.14 Ara.15 Ara.16 Eyl.17
Dig.Finansal Kurumlar 4,90 4,88 4,81 4,72 4,12
Finansal Kiralama 6,55 6,51 5,79 6,06 4,88
Faktoring 4,56 4,76 5,50 4,60 3,97
Finansman Sirketi 2,44 2,40 2,68 2,86 3,10
Bankacilik Sektorii 1,71 1,83 2,02 2,13 2,05
Finansal Sektor 1,78 1,88 2,07 2,20 2,12

Kaynak : BDDK, TBB ve FKB web sitelerinden alinan verilerden tarafimizca hesaplanmugtir.

25  Finansal Kurumlar Birligi, www.fkb.org.tr, (Erisim Tarihi : 30.03.2018)
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Tablo 14 degerlendirildiginde, bankacilik sektoriiniin takipteki krediler / aktif orani Aralik
2013den itibaren artiy gostermis, %1,71'den Eylil 2017 itibariyle %2,05ye yiikselmistir.
Bankacilik sektériinde kredilerin aktif icindeki payinin artigina paralel olarak takipteki kredilerin
de payinda artis olmustur. Yukaridaki bolimlerde agiklandigi {izere 2008-2017 doéneminde
bankalarin toplam 37,5 milyar TL takipteki kredileri varlik yonetim sirketlerine satilmistir.

Diger finansal kurumlarin oranlari incelendiginde, Aralik 2013’te %4,90 olan takipteki krediler/
toplam aktif oraninin Eylil 2017de %4,12 oldugu gorilmistiir. Yillar itibariyle bir azalma
gortilmekle birlikte bu oran bankacilik sektoriinden daha ytiksektir. Ancak, kredi / aktif oranimin
%90 seviyelerinde olmasi, aktif toplaminin bankacilik sektoriine oranla disiik seyretmesi, tim
kaynaklarini kredi (alacak) faaliyetlerine tahsis etmesi dikkate alindiginda, takipteki krediler/
toplam aktif oraninin bankacilik sektoriine kiyasla yiiksek olmasinin nedeni sayilabilir.

6.3.Takipteki Krediler / Toplam Krediler

Finansal kiralama sirketlerinin takipteki krediler/toplam krediler orani, finansman girketlerinden
yiiksektir (Tablo 15). Bankacilik sektoriiniin orani diisitk olmakla birlikte Aralik 2013’ten
itibaren artan bir seyir izlemistir. Diger yandan, her {i¢ finansal kurumun takipteki krediler/
toplam krediler orani gerileme trendi gostermektedir. Aktifleri %90 oraninda kredilerden
olusan ve islem hacmi artan diger finansal sirketlerin, takipteki kredi oranlarinin azalmasi kredi
yonetiminde bankalara gore daha basarili olduklarini géstermektedir. Ozellikle bankalarin varlik
yonetim sirketlerine yiiksek tutarli sorunlu kredi satiglart da dikkate alindiginda bu bagar1 daha
net bigimde ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 15. Takipteki Krediler / Toplam Krediler Oraninin Gelisimi.

iﬁgﬁ:ﬁkll(:?;i?:er / Ara.13 Ara.14 Ara.15 Ara.16 Eyl.17
Dig.Finansal Kurumlar 5,45 5,36 5,32 5,25 4,68
Finansal Kiralama 7,47 7,19 6,41 6,68 5,80
Faktoring 4,94 5,11 5,87 4,90 4,19
Finansman Sirketi 2,68 2,70 3,07 3,36 3,57
Bankacilik Sektorii 2,75 2,85 3,10 3,24 3,05
Finansal Sektor 2,95 3,05 3,30 3,44 3,23

Kaynak : BDDK, TBB ve FKB web sitelerinden alinan verilerden tarafimizca hesaplanmugtir.

7.Sonug

Bu c¢alismada, 2013-Eyliil 2017 doneminde Tiirkiyede faaliyette bulunan bankalar ve diger
finansal kurumlar olarak adlandirilan finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketleri
krediler ve sorunlu krediler a¢isindan analiz edilmis ve karsilastirilmistir. Ayrica, kredi verme
stiregleri, mevzuati, miisteri ve kredi tiirleri karsilastirilmistir. Karsilagtirmalarda toplam aktif,
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toplam krediler, takipteki krediler, takipteki krediler / aktif, takipteki krediler / krediler, donem
kari/aktif, donem kar1 / 6zkaynaklar ve kurumlarin sektor paylarindaki gelisim analiz edilmistir.
Hem bankalar hem de diger finansal kurumlar gercek ve tiizel kisilere, ticari ve ticari olmayan
krediler kullandirmaktadir. Bankalarin kredi tiriin ve miisteri gesitliligi diger kurumlara gore
daha fazladir. Banka bilanc¢olarinin %65’ini krediler olustururken, bu kredileri pasifin %53’tint
olusturan mevduat ile fonlamaktadirlar. Aracilik faaliyetini gerceklestirirken banka bilan¢olarinda
kredilerin pay: artarken, takipteki kredilerin orani da yiikselmeye baglamistir. Takipteki
kredilerin aktife oran1 Eyliil 2017 itibariyle %2,05%, takipteki kredilerin toplam kredilere orani
da %3,05% yiikselmistir. Ancak, 2008-2017 déneminde 37,5 milyar TL, 2013-2017 déneminde
ise 27,1 milyar TLlik takipteki kredi, bankalar tarafindan varlik yonetim sirketlerine satilmigtir.
Bu nedenle takipteki kredi ile ilgili oranlar daha iyi bir seviyede seyretmistir. Bagka bir deyisle,
banka bilangolarinda yer alan takipteki kredi bakiyesi varlik yonetim sirketlerine satistan dolay1
daha diisiik tutarda yer almistir.

Diger finansal kurumlarin bilan¢olarinin ortalama %90’1n1 verdikleri kredilerden (alacaklar)
olusmaktadir. Bu kurumlarin fon kaynag: ise pasifinin ortalama %70’ini olusturan aldiklari
kredilerden meydana gelmektedir. Bu kurumlar mevduat kabul edememekte, kredi kullanmak
suretiyle verecekleri kredileri finanse edebilmektedir. Aldiklar1 kredilerin Eyliil 2017 itibariyle
%52’sini bankalardan aldiklar1 krediler olusturmaktadirlar. Baska bir deyisle, bankalar, diger
finansal kurumlara fon saglamaktadir. Diger finansal kurumlarin aktifinin %90’ 1in1in kredilerden
olusmasi, ayni zamanda kredilerin izlenmesi ve vadesinde tahsili konusunda sikint1 olugsmasina
neden olabilmektedir. Nitekim bu kurumlarin takipteki kredilerin toplam aktife orani ile takipteki
kredilerin toplam kredilere orani bankacilik sektoriine gore daha yiiksektir.

Kurumlar ayr1 ayri incelendiginde, finansman sirketlerinin takipteki kredi oranlarmin
digerlerine gore daha diisiik oldugu, en yiiksek takip oraninin finansal kiralama sirketlerinde
oldugu; finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin takip orani diigerken, finansman sirketlerinin
artma egiliminde oldugu gozlenmistir. Islem hacmi daha yiiksek olan faktoring sirketlerinin aktif
karlilig1 diger sirketlerden daha yiiksek seyretmektedir.

Calismaya iliskin tespit ve oneriler ise su sekilde siralanabilir;

Bankalar ve diger finansal kurumlardan olusan finansal sistemin agirlikli pay sahibi bankalar
olup, sistemdeki kredi ve aktifin incelenen dénemde %95’ine hakimdirler. Dolayisiyla, diger
finansal kurumlarin sistemdeki payini arttirabilmesi i¢in Tiirkiye capinda sube aglarim
genisletmeli ve sube sayilarini arttirmalidir.

Diger finansal kurumlar fon kaynagi olarak mevduat kabul edememektedirler. Bunun sonucu
olarak sagladiklar1 fonlar1 agirlikli olarak bankalardan kredi kullanmak suretiyle temin
etmektedir. Bu durum, bu fonlarm maliyetini arttirmakta dolayisiyla kredi talep edenlere
daha ytiksek faiz orani ile kredi kullandirilmasina yol agmaktadir. Bu amagla, diger finansal
kurumlarin banka dis1 ve daha diisitk maliyetli fon kaynaklarina yénelmesi saglanmalidur.
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Diger finansal kurumlarin aktifinin incelenen donemde %901 kredilerden ve fon kaynaklar:
da agirlikli kredilerden ve bankalardan almman kredilerden olugmaktadir. Dolayisiyla,
ekonomik kosullarin olumsuz gelistigi durumlarda sorunlu kredilerin artmasi, misterilerin
kredilerini vadesinde 6deyememeleri diger finansal kurumlarin da kredilerini vadesinde
6deyememe sonucuna ve dolayisiyla likidite krizine yol acabilecektir. Bu nedenle, bankalar
tarafindan finansal kurumlara verilecek kredilerin vadeleri ve maliyetinin bir ticari firmaya
kullandirilacak kredilerden farklilagmasi ve bu sekilde degerlendirilmesi yerinde olacaktir.
Ozellikle, kargiliklar yonetmeligi kapsaminda sorunlu hale gelmesi ve ilgili hesaplara
aktarilmasi konusunda saglanabilecek esnekliklerin finansal sistemin saglikli islemesi
acisindan faydasi olabilecektir.

Son zamanlarda Kredi Garanti Fonu (KGF) ve KOSGEB tarafindan bankalar aracilig: ile
kullandirilan kredilerin, diger finansal kurumlar aracilig: ile de kullandirilmasi, hem bu
kurumlarin sistemdeki payini arttiracak hem de miisteri tabanini genisletmesine yardimei
olacaktir.

Diger finansal kurumlarin kullandirdiklar: kredilerin miisterilere olan maliyetlerinin
diistiriilebilmesi i¢in finansal kiralama sirketlerinde krediye konu mallarin diisiik KDV’li
olmasi gibi alternatiflerin gelistirilmesi bu kurumlarin sistemdeki agirligini arttirabilecektir.

Bu ¢alisma, Tiirkiyede faaliyette bulunan bankalar ve diger finansal kurumlarin, kredilendirme
stireclerini incelemeyi ve faaliyet sonuglarini oran analizi ile karsilagtirmay1 amaglamustir. Mevcut
hali ile literattirdeki ilk ¢alismadir. Bu alanda ¢aligma yapacak ilgili aragtirmacilara, yukaridaki
onerileri ve agiklamalar1 da dikkate alarak cesitli tilkelerdeki uygulamalari incelemeleri ve
kargilagtirmalar1 dnerilmektedir.
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Extended Abstract

Deficit and surplus spending units in country, financial institutions, financial markets and
instruments and regulatory legislation constitute financial system. Generally saving and
investment function is accomplished by different parties in an economy, and financial system
provide intermediation between these parties to enable transferring money from savers to
investors. The main purpose of the system is to provide an efficient flow of funds by bringing
together lenders and borrowers. Governments, households and companies have both shortage
and excess of funds. Financial intermediaries play an important role in satisfying the needs of
both parties by providing price information, liquidity, managing risks, reducing spread and cost.
Intermediaries in a financial system are banks, leasing companies, factoring firms, financing
companies, and additionally social security institutions, insurance companies, mutual funds etc.

While banks play a prominent role in financial system, financial institutions, which consist
of leasing, factoring and financing companies, have been gaining importance by providing
credits to individuals and companies. Banks are the main intermediaries in a financial system
that provide loans. But there are also some other financial institutions, leasing, factoring and
financing companies, that perform similar functions with banks, and provide credits to both
companies and individuals. But other financial institutions are not allowed to collect deposit,
instead they use their own equity, gather credits and issue securities to use as source of funds. As
a result, similar to banks these institutions are also exposed to credit risk.

In this study, banks and other financial institutions, which are leasing, factoring and financing
companies here, are compared in terms of crediting processes, assets, loans, non-performing
loans and other various financial indicators, and results are discussed. In literature, to our
knowledge, there is no a study comparing indicators and processes of banking system with other
loan-generating financial institutions. Literature is mainly focused on loans and problematic
loans of banking system. Reasons of choosing leasing, factoring and financing companies to
compare with banking systems are that, they provide loan but demand funds at the same time;
their credit procedures are similar with banks and they also monitor issued credits to minimize
financial risks; they are under the control of Banking Regulation and Supervision Agency; they
credit the same customer base as banks; they are also the members of Kredi Kayit Biirosu (KKB)
(Credit Registration Office) and TBB Risk Merkezi (Banks Association of Turkey Risk Center);
and they are allowed to sell their non-performing loans to asset management companies.

This study compares the similarities and differences of banks and other loan generating financial
institutions by especially focusing on regular loans and non-performing loans considering 2013-
2017:10 period. Although regulated and supervised by the same institution, Banking Regulation
and Supervision Agency, both banks and other financial institutions (leasing, factoring and
financing companies) have their own laws and rules in crediting procedures, accounting systems,
classifying, restructuring and selling NPLs. Both banks other financial institutions provide
commercial and non-commercial credits to companies and individuals. Types of credits and
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customer variety of banks are more than other financial institutions. Loans constitute 65% of
total assets of banking system, while share of deposit in liabilities is 53%. While share of credits
in total assets of banks has increased, share of non-performing loans has also increased. Ratio of
NPL to asset reached to 2.07% in September 2017, while NPL to loan ratio increased to 3.05%.
But because 37,5 billion TL of NPL between 2008-2017, and 27,1 billion TL between 2013-
2017 was sold to asset management companies, NPL related ratios seem to be better than what
actually they are. Loans constitute 90% of assets of other financial institutions, and received loans
constitute 70% of liabilities. They are not allowed to collect deposit, and they finance the loans
granted by receiving loans from other credit institutions. 52% of their credits come from banking
as of September 2017. Since loans constitute 90% of asset, monitoring and collecting credits on
time requires a close attention.

NPL to assets and NPL to total loans ratios of this sector are greater than the banking sector
ratios. NPL to total asset ratio is 4.12% in September 2017, compared to 4.90% in 2013 year-end.
Although a decrease is observed, it is still grater than the ratio of banks. This can be explained by
the loan/asset ratio reaching 90% level and allocation of all sources to loan activities.

In the following a few years, volume of NPL sold to asset management companies is expected to
increase with an accelerating ratio. Increased volume of credit, and parallelly increased amount of
NPL are anticipated to play role in increase of transferring NPL to asset management companies.
Also, public banks may start to sell their problematic loans. Additionally, macroeconomic
environment and volatility of economic indicators seems to be effective on increase of non-

performing loans.
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DETERMINANTS OF REGIONAL YOUTH UNEMPLOYMENT IN
TURKEY
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Ozet

Bir tilkenin gelismesine ve biiylimesine katkida bulunacak en 6nemli kaynaklardan biri olan geng
is glictintin i§ glicti piyasalarina entegrasyonu tilkelerin mithim konularindan biridir. Geng issizligi,
izlenecek politikalar ve genel igsizlik icerisindeki pay1 agisindan ayri bir yere sahiptir. Geng issizliginin
temel unsurlarini anlamak, geng igsizligini azaltmaya yonelik uygulanacak politikalar tiretmek ve
halen uygulanmakta olan politikalarin verimliligini arttirmak agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
caligmada, Istatistiki Bolge Birimleri Siniflandirilmast 2 (IBBS-2) diizeyinde Tiirkiyede 26 bélgedeki
geng issizligin nedenleri makroekonomik ve demografik degiskenler kullanilarak Arellano-Bond
dinamik paneli ile tahmin edilmigtir. Enflasyon ve goreli kohort biyitikliigiiniin Tirkiyede bolgesel
geng issizligini etkiledigi fakat disa agikligin ve ekonomik biiytimenin anlamli bir etkiye sahip olmadig1
sonucuna varilmustir. Bolgeler arasinda yiiksek derecede farklilasma gosteren geng issizlik probleminin
¢oziimiinde bolgelerin karakteristik 6zelliklerinin de dikkate alinmasinin gerekliligi vurgulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Geng Issizlik, Tiirkiye, Bolgesel Analiz
JEL Siniflandirmasi: E24,J01,J11, J64, R11

Abstract

The youth labor force is a very important source to enhance economic growth and development in a
country. The integration of youth into the labor market is one of the critical issues in the labor market.
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Understanding the fundamental factors underlying youth unemployment is essential in order to make
policies to reduce youth unemployment and to give suggestions for increasing the efficiency of ongoing
policies. This study examines the determinants of youth unemployment in Turkey at NUTS-2 level by
using Arellano - Bond dynamic panel estimation method. The effects of some regional macroeconomic
and demographic variables on youth unemployment are analyzed. The empirical results indicate
that while inflation and cohort size have a decreasing effect on the regional youth unemployment in
Turkey, openness and economic growth do not have any significant effect. It is worth noting that the
characteristics of the regions should be considered in order to understand the youth unemployment
problem which shows a high degree of variation across the regions.

Keywords: Youth Unemployment, Turkey, Regional Analysis
JEL Classification: E24, ]J01,]11, J64, R11

I. Giris

Geng is giici, bir tilkenin sosyal ve ekonomik gelisimini saglayan ve rekabet glictinii arttiran
en onemli kaynaklardan biridir. Kalici ve ytiksek diizeyde geng issizligin uzun vadede sosyal ve
ekonomik maliyetleri oldukga fazladir. Uzun siiren igsizligin ekonomiye bazi yansimalari arasinda,
is glicli piyasalarinda istikrarsizlik, verimlilik kaybi, daha az is yaratma ve daha yavas biiyiime
sayilabilir. Geng issizligi, pek ¢ok tilkede 6nemli bir sorun haline gelmistir. Geng is giiciiniin
egitimlerini tamamladiktan sonra is giicii piyasalarina entegrasyonu, geng igsizligin sosyal ve
ekonomik etkileri dikkate alindiginda, is giicii piyasasinin en kritik ve acil sorunlarindan birini
temsil etmektedir.

2017 yilinda kiiresel geng issizlik orani yilizde 13,1 olup, yaklasik 70,9 milyon gencin issiz
oldugu tahmin edilmektedir.! Geng issizligin temel unsurlarini anlamak geng issizligini
azaltmaya yonelik politikalarin iretilmesinde ve verimliligin arttirilmasinda 6nemlidir.
Geng igsizliginin belirleyicileri ile ilgili olarak, diinyanin farkli bélgelerinde gesitli caligmalar
yapilmigtir. Diistik is yaratimi ve artan cevresel tehditler nedeniyle yiiksek oranlarda geng
igsizlik ortaya ¢ikmaktadir.? Geng issizlik oranini ve genglerin istihdamini etkileyen énemli
faktorlerin arasinda cinsiyet, cografi konum, egitim ve medeni durum da sayilabilir.> Geng
igsizligi etkileyen bir¢ok faktor bulunmakla birlikte yapilan ¢alismalar 6zellikle ii¢ temel faktor
tizerinde odaklanmigtir; genel makroekonomik ortam, demografik egilimler ve is glicii piyasasi
kurumlari ve politikalar.

ILO (2017). Global Employment Trends for Youth 2017, International Labor Organization.

2 Clark, K.B. ve Summers, L.H. (1982). The Dynamics of Youth Unemployment, in R.B. Freeman and D.A. Wise
(eds.): The Youth Labour Market Problem, University of Chicago Press, p. 199-234. Assad, R. ve Levison, D. (2013).
Employment for Youth: A Growing Challenge for the Global Community, Background Research Paper for United
Nations High Level Panel on the Post-2015 Development Agenda.

3 Ahmad, R. ve Azim, P. (2010). Youth Population and The Labour Market of Pakistan: A Micro Level Study,
Pakistan Economic and Social Review, 48(2), 183-208. Msigwa, R. ve Kipesha, E. E (2013). “Determinants of
Youth Unemployment in Developing Countries: Evidences from Tanzania”, Journal of Economics and Sustainable
Development 4(14), 67-77.
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Talep yetersizligi, ekonomik durgunluk ve krizler, enflasyon, yatirimlar geng issizligi etkileyen
makroekonomik degiskenlerin arasinda sayilabilir.* Genglerin toplam niifus i¢indeki pay1 ve go¢
gibi demografik faktérler de geng issizligin ana belirleyicilerindendir.®

Is giici piyasalar1 ve uygulanan politikalarin geng issizlik iizerindeki etkisi literatiirdeki
caligmalarda vurgulanmustir. Is giicii ve egitim politikalarinin yetersizligi, asgari ticret uygulamast
ve genglere yonelik {icret politikalar1 dnemli bir role sahiptir.® Genglerin yeterliligi ile is igin
gerekli beceriler arasindaki ugurum da, geng issizlige etki eden faktorlerdendir.”

Inovasyon ve teknolojik gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu etkisi literatiirde ¢ok
genis bir sekilde yer almaktadir. Endojen bilyiime modelleri 6zellikle arastirma ve gelistirme
faaliyetlerinin ve egitimin tizerinde vurgu yapmaktadir. Fakat egitim stratejilerinin ve igeriklerinin
degisen diinyanin ihtiyaglarina gore siirekli yenilenmesi tek basina yeterli olmayip bu egitimi
almus, inovasyon kapasitesi yiiksek geng niifusun ekonomik faaliyetlere dahil edilmesi ¢ok biiytik
onem tagimaktadir. Bu sebeple, geng issizligi, izlenecek politikalar ve genel igsizlik icerisindeki
pay1 agisindan ayr1 bir 6neme sahiptir.

Kiiresellesme, teknolojik gelismeler ve diga aciklik gengler i¢in is giicii piyasalarinda yeni firsatlar
yaratmakla birlikte emek talebinin degisen yapisi farkli zorluklar: da beraberinde getirmektedir.
Yapilan arastirmalara gore disa agikligin issizlik tizerindeki etkisi net degildir. Disa agikligin
igsizligi azaltmaya yardimci oldugu sonucuna varan ¢ok sayida ampirik ¢aligmanin® yanisira

4 Bayrak, R. ve Tatl, H. (2016). Short and Long Term Analysis of Some Factors Affecting Youth Unemployment in
Turkey, Theoretical and Applied Economics, 23 (3/608), 229-242. Choudhry M. T., Marelli E., Signorelli M., (2012).
Youth Unemployment Rate and Impact of Financial Crises, International Journal of Manpower, Vol. 33 Issue: 1, p.76-
95. Marcus, R. ve Gavrilovic, M. (2010). The Impacts of the Economic Crisis on Youth: Review of Evidence, Overseas
Development Institute: London, UK. Akhtar, S. ve Lubna, S. (2006). Understanding the Youth Unemployment
Conundrum in Pakistan: Preliminary Empirical Macro-micro analysis, The Indian Journal of Labour Economics,
Vol. 49, No. 2, p.233-248. O’Higgins, N. (1997). The Challenges of Youth Unemployment, Employment and Training
Papers 7. International Labour Office, Geneva

5  Jimeno, J. E ve Rodriguez-Palenzuela, D. (2003). Youth Unemployment in the OECD: Demographic Shifts, Labour
Market Institutions and Macroeconomic Shocks, Economics Working Papers 019, European Network of Economic
Policy Research Institutes. O’Higgins, N. (2001). Youth Unemployment and Employment Policy: A Global
Perspective, ILO, Ginevra. Korenman, S. ve Neumark, D. (1997). Cohort Crowding and Youth Labor Markets: A
Crossnational Analysis, NBER Working Paper No. 6031, Cambridge, Massachusetts. Qayyum, W. (2007). Causes of
Youth Unemployment in Pakistan, The Pakistan Development Review, Volume 46, No. 4, p. 611-621. Zulfiqar, K.,
ve Akhtar, S. (2016). Youth Unemployment and Immigration: A Case Study of Ontario, Canada, Canadian Social
Science, 12 (5), 17-27.

6  Brown, C ve digerleri (1983). Time-series Evidence of the Effect of the Minimum Wage on Youth Employment
and Unemployment, Journal of Human Resources, Vol. 18, No. 1, p. 3-46. Jimeno, J. . ve Rodriguez-Palenzuela, D.
(2003). Youth Unemployment in the OECD: Demographic Shifts, Labour Market Institutions and Macroeconomic
Shocks, Economics Working Papers 019, European Network of Economic Policy Research Institutes. O’Higgins, N.
(2001). Youth Unemployment and Employment Policy: A Global Perspective, ILO, Ginevra.

7 Autor, D. H ve digerleri (2003). “The Skill Content of Recent Technological Change: An Empirical Exploration;
Quarterly Journal of Economics, CXVIII, p. 1279 - 1333. Gomez-Salvador, R. ve Leiner-Killinger N. (2008). An
Analysis of Youth Unemployment in the Euro-Area, European Central Bank, N° 89, June.

8  Felbermayr, G, J. ve digerleri (2011). “Trade and Unemployment:What Do the Data Say?” European Economic
Review 55 (6): 741-758. Dutt, P. ve digerleri (2009). International Trade and Unemployment: Theory and Cross-
national Evidence, Journal of International Economics, 78, issue 1, p. 32-44. Kim, J. (2011). The Effects of Trade

299



Fatma DIDIN SONMEZ « Yasemin OZERKEK

igsizligi daha da arttirdigini 6ne siiren galismalar da vardir.’. Baz1 ¢aligmalar da disa agikhigin
isizlik iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigin1 savunmaktadur.'?

Yukarida belirtildigi gibi geng issizlik literatiirde makroekonomik, demografik ve kurumsal
faktorler olmak {izere genel olarak 3 temel degisken grubuyla iliskilendirilmistir.. Yapilan bazi
calismalar, is glicii piyasast ile ilgili kurumsal faktorlerin etkisinin tiim faktorler dikkate alindiginda
onemli bir yere sahip olmadigini gostermektedir.!! Bu caligma demografik ve makroekonomik
faktorlerin geng issizlik tizerindeki etkisi tizerinde odaklanmakta olup, veri eksikligi nedeniyle
kurumsal faktérleri analize dahil etmemektedir.

Tiirkiyede geng igsizlik iizerine yapilan birtakim ¢alismalar bulunmaktadir.!? Fakat bilgimiz
dahilinde, bolgesel diizeyde geng igsizlik arastirmalar1 kisithdir. Bu ¢alisma, makroekonomik
performans ve goreli kohort buytikliigiiniin geng issizlik tizerindeki etkisini bolgesel diizeyde
inceleyerek literatiire katki yapmay1 hedeflemektedir. Panel veri kullanilarak, IBBS-2 diizeyinde
2004-2013 donemi i¢in ilgili degiskenlerin geng issizlik iizerindeki etkisi tahmin edilmektedir.

Calismanin 2. boliimiinde bolgesel farkliliklar: ortaya koymak {izere tahmin edilen veriler
ve bazi betimsel istatistikler sunulmustur. Boliim 3, calismada kullanilan ampirik modelin
teorik cercevesini ¢izip model ve veriyi tanitmaktadir. Ampirik analiz ve sonuglar1 Boliim 4’te
verilmektedir. Boliim 5te elde edilen temel bulgular sonug olarak yer almaktadir.

2. Tiirkiye’de Bolgesel Geng lssizlik

Birlesmis Milletler ve Uluslararasi Calisma Orgiitii tarafindan geng olarak tanimlanan 15-24 yas
araligindaki niifusa ait Tlrkiyedeki issizlik orani genel issizlik oraninin ¢ok tistiindedir (Grafik
1). Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére 2017 yilinda genel igsizlik oran1 %11,1 iken

on Unemployment: Evidence from 20 OECD countries, No 2011:19, Research Papers in Economics, Stockholm
University, Department of Economics.

9  Helpman E ve digerleri (2010). Inequality and Unemployment in a Global Economy. Econometrica 78(4): 1239-1283.
Egger, H., and U. Kreickemeier. 2009. “Firm Heterogeneity and the Labor Market Effects of Trade Liberalization
International Economic Review 50 (1): 187-216.

10 Moore, M.P, ve Ranjan, P. (2005). “Globalisation vs Skill-Biased Technological Change: Implications for
Unemployment and Wage Inequality” Economic Journal 115 (503): 391-422.

11 Baccaro, Lucio and Diego Rei (2005). “Institutional Determinants of Unemployment in OECD countries: a
Time Series Cross-section Analysis (1960-98),” International Institute for Labor Studies Discussion Paper
DP/160/2005, International Institute for Labor Studies, Geneva. Felbermayr, G., J. ve digerleri, (2011). “Trade
and Unemployment:What Do the Data Say?” European Economic Review 55 (6): 741-758. Gozgor, G. (2014).
The Impact of Trade Openness on the Unemployment rate in G7 countries, The Journal of International Trade &
Economic Development, 23:7, p. 1018-1037.

12 Okur, A., (2015). Tiirkiyede Geng Issizligi ve Nedenleri, Seckin Yayincilik, 1. Baski, Ocak. Getinkaya, E. (2010). Geng
Igsizliginin Teorik Agiklamalari, Sakarya Universitesi IIBF Sosyal Siyaset Konferanslari Dergisi (58), 46. Giinaydin
D. ve Cetin M. (2015). “Geng Issizligin Temel Makroekonomik Belirleyicileri: Ekonometrik Bir Analiz”, Pamukkale
Universitesi SBE Dergisi, 22, 5.17-34.
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geng issizlik orani %20,8dir. Geng igsizlik orani ayni yil icin OECD iilkelerinde %11,9 olarak
hesaplanmustir.'3

IBBS-2 diizeyinde Tiirkiyede 26 bélgede is giiciine katilim ve issizlik oranlari incelediginde
bolgesel farkliliklar da goze ¢arpmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiyede geng igsizligi belirleyen
faktorler bolgesel bir bakis acisiyla incelenmistir. Bu kapsamda, literatiirii dikkate alarak
Tiirkiyenin 26 bolgesi i¢in geng igsizlige etki edebilecek ekonomik degiskenler ve demografik bir
ozellik olan goreli kohort bityiikliigii iizerinde durulmugtur.'4

Grafik |. Tirkiye'de Geng Issizlik ve Genel issizlik Oranlari (2004-2017)
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Grafik 1'de 2004 ve 2017 yillar1 arasindaki geng igsizlik ve igsizlik oranlar: verilmektedir. Geng
igsizlik ve issizlik ayn1 yonde hareket etse de, aralarindaki yiiksek fark dikkat gekmektedir. Ayrica,
geng igsizligin %20,6 olan 2004 yillarindaki seviyelerine 2017 yilinda %20,8 oraniyla tekrar geri
dondigii sdylenebilir. Incelenen yillar arasinda geng issizligin ekonomik krizin etkisi ile birlikte
2009 yilinda en yiiksek seviye olan %25,3% yiikseldigi goriilmektedir. TUIK verilerine gore,
igsizlik orani ise 2009 yilinda Tiirkiye genelinde % 16 seviyelerine ulagsmistir. Kriz donemlerinde
ve soklarda daha ¢ok genglerin etkilendigini destekleyen arastirmalar vardir.!®> Tiirkiyede de
gengler bu siirecten fazlaca etkilenmistir.

13 OECD (2018). https://data.oecd.org/unemp/youth-unemployment-rate.htm (Erisim Tarihi: 10.09.2018)
14 IBBS-2 diizeyinde bolgelerin adlandirilmasini iceren liste Ek-1 de yer almaktadur.
15 O’Higgins, N. (2010). The Impact of the Economic and Financial Crisis on Youth Employment: Measures for Labour

Market Recovery in the European Union, Canada and the United States. Employment Sector WPNo. 70 2010,
Geneva, ILO.
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Grafik 2. issizlik ve Geng issizlik Degisim Katsayilari16 (2004-2017)
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2004-2017 tarihleri arasinda bolgeler arasi geng issizlik ve igsizlik oranlarinin ne kadar
farklilastigini gosteren degisim katsayilar1 Grafik 2'de verilmektedir. Bolgeler arasi farklilasma
2010’a kadar azalirken 2010dan itibaren tekrar yiikselise ge¢mistir. 2012 yilina kadar issizlik ve
geng igsizlik degisim katsayilar1 arasindaki fark ¢ok degismemisken, bu yildan itibaren giderek
artan farklar dikkat cekmektedir. Bolgeler arasi igsizligin geng issizlige gore ¢ok daha yiiksek
derecede farklilastig1 gozlemlenmektedir.

Bolgelerin 2014-2017 yillar1 arasindaki geng issizlik ve igsizlik oranlarinin ortalamalar1 Grafik 3’te
sunulmaktadur. {lgili degiskene ait dikey ve yatay referans cizgileri genel ortalamay1 gostermektedir.
Geng igsizlik, genel issizlik ile pozitif ve giiclii bir korelasyona sahiptir. Genel issizlik oranmin
ortalamadan daha yiiksek olup geng issizlik oranimin ortalamadan diisiik oldugu iki bolge vardir; Van,
Mus, Bitlis, Hakkari-TRB2 ve Adana, Mersin-TR62. Zonguldak, Karabiik, Bartin-TR81 bolgesinde ise
durum tam tersidir. Bu bélgelerden Van, Mus, Bitlis, Hakkari-TRB2 bélgesinde kohort bityiikliigii 3.
en yiiksek bolge iken, Zonguldak, Karabiik, Bartin-TR81 bolgesi goreli kohort biiytikliigii en diisiik
4. bolgedir (Grafik 4). Mardin, Batman, $1rnak, Siirt-TRC3 bolgesi diger bolgelerden farklilagmus, en
yiiksek geng ve genel issizlik oranlarina sahip olan bolgedir. Bu bolge diisiik gelir seviyesine sahip,
istthdam olanaklar1 zayif olan bir bolgedir. Hem okullasma orani hem de okuma-yazma orani
olarak iilke geneline bakildiginda ¢ok arka siralarda yer almaktadir. Geng niifus oraninin Tiirkiye
ortalamasimin istiinde oldugu bu bélgede her 3 gengten 1’inin issiz oldugu goriilmektedir.

16 Degisim katsayisi, her yil i¢in bolgelerin geng issizlik oranlarinin standart sapmasinin ortalamaya bolinmesiyle
hesaplanmugtir.
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Grafik 3. Geng Issizlik Orani ve issizlik Orani (%) (2014-2017)
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Grafik 4, bolgelerdeki geng is giiciiniin toplam is giicii i¢indeki goreli buytikligiini ve geng issizlik
oranlarini gostermektedir. Grafikte kullanilan 2014-2017 yillar1 arasindaki ortalama degerlerden,
demografik bir 6zellik olan géreli kohort bityiikligii'” ile geng issizlik arasinda Siirt, Mardin, Batman,
Sirnak-TRC3 harig bakildiginda negatif fakat sifira ¢ok yakin bir korelasyon hesaplanmigtir'8. Geng
niifusun yiiksek oldugu ve is giictine katilma oranlarmm disiik oldugu bolgelerde yiiksek genc
issizlik sorunu vardir. Gaziantep, Adiyaman, Kilis-TRC1, Diyarbakar, Sanlurfa-TRC2, Siirt, Mardin,
Batman, Sirnak-TRC3 ve Van, Mus, Bitlis, Hakkari-TRB2 bolgeleri goreli kohort bityiikliglinin
en yiiksek oldugu bolgelerdir. Bu bolgelerden Siirt, Mardin, Batman, $irnak-TRC3 tiim bolgeler
igerisinde en yiiksek geng issizlige sahipken, Kars, Agri, Igdir, Ardahan-TRA?2 en diisiik geng issizlik
ortalamasina sahiptir. Burada yine bélgeler arasi farkliliklarin géreli kohort biiyiikliigiiniin geng
igsizlik tizerine etkisini degistirdigini soylemek gerekir. Kars, Agri, Igdir, Ardahan-TRA2 bolgesi,
okullagma oraninin ¢ok diisiik, sanayilesmenin zayif ve disarrya gociin % (-23,69) ile ¢ok yiiksek
oldugu bir bélgedir. Siirt, Mardin, Batman, $1rnak-TRC3 bolgesi ise gog veren bolgelerden olmasina
ragmen % (-1,65) ile goreli ok daha diisiik bir go¢ hizina sahiptir. 1

17 Genglerin, deneyim ve yas nedeniyle yetigkin is giicline gére daha dezavantajli olmasi ve sinirl olan istihdam firsatlar:
i¢in iggiicti piyasasinda yetiskin is giicii ile rekabet etmek zorunda kalmasi nedeniyle, bu ¢alismada goreli kohort
buytikliugii geng issizligi etkilemesi muhtemel 6nemli bir degisken olarak alinmigtir. Bolgelerin demografik yapiy1
etkileyen farkli zelliklerinden ziyade is giicii piyasalarini odak noktasina almak tizere goreli kohort biytkliigi
gen¢ niifusun toplam niifus icerisindeki payina gore degil de, geng is giictiniin toplam isgiicii igerisindeki goreli
buyiikligii ile hesaplanmuistir.

18 Korelasyon, Siirt, Mardin, Batman, $irnak-TRC3 dahil edildiginde 0,278, hari¢ tutuldugunda - 0,0046 olarak
hesaplanmustir.

19  Bolgelerin Net go¢ sayilar1 ve hizlar1 Ek-2 de yer almaktadir.
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Grafik 4. Geng issizlik orani (%) ve Geng is Giicii/Toplam Isgiicii (goreli kohort biiyiikliigt) (%) (2014-

2017)
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Disa acikligi olgmek icin bolgedeki toplam dis ticaretin bolgenin GSYH’s: icindeki pay1
kullanilmigtir.?? Grafik 5, bélgelerin 2004-2013 yillar1 arasindaki ortalama geng issizlik ve disa
aciklik oranlarini vermektedir. Disa a¢iklig1 ortalamanin oldukea tizerinde olup geng issizligi
ortalamanin altinda olan tek bolge Bursa, Eskisehir, Bilecik — TR41 bélgesidir. Bu bélgenin de
geng issizlik ortalamasmin genel ortalamaya yakin oldugunu belirtmek gerekir. Disa aciklig
ortalamanin ustiinde olan bolgelerde geng issizlik de ortalamanin tstiinde kalmistir. Disa
acikligin gengler icin yaratacag: is firsatlar1 ve bu bolgelerin yasam kosullar: agisindan daha
cazip bolgeler olmasi itibariyle aldig1 net gociin geng issizligi etkileyecegi stiphesizdir. Disa
agik bolgelerin daha yiiksek net gdge sahip oldugu bulgusu Didin Sénmez (2018)?! de yer
almaktadir. Izmir-TR31, Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova-TR42, Hatay, Kahramanmaras,
Osmaniye-TR63, Zonguldak, Karabiik, Bartin-TR81, Gaziantep, Adiyaman, Kilis-TRCI,
Istanbul-TR10 bélgeleri disa agikligin ortalamanin iistiinde olup geng igsizliginin de ortalamanin
tistiinde kaldig1 bolgelerdir.

20  ((ihracat+ithalat)/GSYH) olarak hesaplanmistir.

21 Didin Sénmez, E. (2018). Ticaretin Yoksulluk Uzerine Etkisi; Tiirkiye i¢in Temel Bulgular. Oneri Dergisi, 13 (50), s.
35-51.
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Grafik 5. Geng Issizlik ve Disa Agiklik (2004-2013)
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Geng issizligi etkileyebilecek potansiyel degiskenler kullanilarak verilen yukaridaki grafikler,
bolgenin farkli karakteristik ozellikleri nedeniyle makroekonomik ve demografik faktorlerin
geng igsizlik tizerindeki etkisinin degisebilecegini gostermektedir. Grafik 6da sunulan 2004-2013
yillar: arasindaki ortalama geng igsizlik ve kisi bagt reel GSYH degerlerine bakarak, ekonomik
performansin da geng issizlik igin her bélgede ayni etkiyi yapmadigini sdyleyebiliriz. izmir-TR31,
Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova-TR42 ve Ankara-TR51 bolgeleri, kisi bagi reel GSYH’nin
ortalamanin oldukga istiinde olup geng igsizlikte kotii performans gosteren bolgeler olarak goze
carpmaktadir. Ankara-TR51 bolgesinin geng istihdam oranin en diisiik oldugu bolgelerden biri
oldugunu séylemek gerekir.?? Bolgesel diizeyde, kisi bast GSYH ile geng issizlik arasinda bir
korelasyona rastlanmamaktadir.

22 Ek 3 bolgelerdeki geng istihdam oranlarini sunmaktadur.
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Grafik 6. Geng Issizlik ve Reel GSYH (2004-2013)
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Son olarak 2004-2013 yillar:1 arasindaki bolgesel enflasyon oranlar1 Ek 4'de yer alan Grafik 7'de
gosterilmektedir. Bolgeden bolgeye ve tarih araliklarina gore farklilagma gosterse de enflasyon ve
geng issizlik oranlarimin ¢ogunlukla ters hareket ettigi goriilmektedir. Grafik 7de geng issizliginin
ozellikle bazi bolgelerde yillar icerisinde ¢ok farklilastigi ortaya ¢ikmaktadir. Burada en ¢ok dikkat
ceken bolgelerden biri Konya, Karaman-TR52 bolgesidir. 2004 yilinda %18,4 olan geng issizlik
orani sert bir diisiis izleyerek 2013 yilinda %9,4e inmistir. Ankara-TR51 bolgesi de %33,8den
%22,9% inen geng issizlik orani ile bolgeler arasinda ortalamada yiiksek geng issizlik oranina
sahip olsa da, son 10 yildaki geng issizlik oranindaki distis ile dikkat cekmektedir. Malatya,
Elaz1g, Tunceli, Bing6l-TRBI bolgesi de %39,82den %15,1% kadar olan diisiise ragmen yine de
ortalamada yiiksek geng issizlige sahiptir. Grafik 7de gosterilen bolgeler arasinda geng igsizlik
oraninda en sert yiikselisi Mardin, Batman, Sirnak, Siirt-TRC3 bolgesi yasamistir.

Bu bélimde tizerinde ¢alisilan bazi degerlerin 2004-2013 yillar1 arasindaki ortalama degerler
oldugunu ve aslinda geng issizliginin bolgelere ve zamana gore ¢ok farklilastigini vurgulamak
gerekir. Bir sonraki boliim, zaman icerisindeki etkileri ve bahsi gecen tiim degiskenleri geng
issizlik ile iligkilendirmek tizere kurulan modeli ve tahmin sonuglarini sunmaktadir.

3. Model ve Veri

Bu caligmada [IBS-2 diizeyinde bolgesel geng issizligini literatiirdeki demografik ve
makroekonomik degiskenlerle iliskilendirmek tizere kisi basi reel GSYH, enflasyon, disa
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aciklik ve kohort etkisi agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir. Literatiirde tiretim ve milli
gelirdeki artigin igsizlik iizerindeki dogrudan etkisi Okun Yasast ile anlatilmaktadir.* Ekonomik
bitytime ve milli gelir artisi ile birlikte gelen tiretim artis1 nedeniyle daha ¢ok is giiciine ihtiyag
duyulmasi, artan is giicii talebiyle iicretlerin ve igsizligin dogrudan etkilenmesi dngériilmektedir.
Kisa donemdeki enflasyon ve igsizlik arasindaki negatif iliski de Phillips egrisi ile literatiirde
yer almaktadir.* Genel igsizlik ile giiglii bir korelasyona sahip olan geng issizliginin bu iki
makroekonomik degiskenden negatif etkilenecegi beklenmektedir.

Teorik olarak, disa agikligin ekonomik performansi arttirici ve igsizligi azaltici etkisi Endojen
bityiime modelleri ile agiklanabilir. Teknoloji ve bilgi transferini saglayan disa agiklik ve ticaret,
yatirimlarin ve yeni is sahalarinin olusumuna imkan vererek ekonomik biiyiimeyi saglamaktadir.
Disa agiklik ve ticaretin is giicli piyasalarinda olumlu etkilerinin olabilmesi i¢in, yatirim ve
istthdam olanaklarinin yeterli altyapi, bilgi birikimi ve insan kaynag: ile desteklenmesi gerekir.
Bolgelerin karakteristik 6zellikleri disa agikligin igsizlik tizerine etkisini farklilagtirabilir.

Calismada bolgesel diizeyde, yillik geng igsizlik orani (yun), geng is giiciiniin is giicii igindeki
pay1 (%) (kohort), bélgesel aciklik orani (open) (%), enflasyon orani (%) (enf) ve kisi basina reel
GSYH kullanilmigtir. Panel veri analizinde, IBBS-2 diizeyinde 2004-2013 yillarina ait veriler yer
almaktadir.?” Tiim veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’ndan alinmustir.

Bolgelere ait demografik ve makroekonomik degiskenlerin, o bolgelerin geng igsizlik orani
tizerindeki etkisini gérmek amaciyla panel veri kullanilarak, agagidaki regresyon modeli tahmin
edilmektedir:

yun, = by + b,yun,,  + b,open+ b, logkbgsyh, + b,kohort, + bsenf + e,

it 1

‘(1]
Denklemde bulunan degiskenler sunlardir;
yun: Bolgesel geng igsizlik orani (%)

open: Bolgesel disa aciklik orani. Bolgedeki toplam dis ticaretin bolgenin GSYH s1 i¢indeki pay1
((jhracat+ithalat)/GSYH.26

kohort: Bolgesel genc is giicli (15-24 yas aras1)/ bolgesel is giicii.

enf: Bolgesel enflasyon orani (%)%’

23 Okun, Arthur. M. 1962, “Potential Gnp: Its Measurement and Significance”, Proceedings of the Business and
Economic Statistics Section of the American Statistical Association.

24  Phillips, A.W. (1958) : “The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the
United Kingdom, 1861-1957";, Economica, Vol. 25, No: 2, November, s. 283-299.

25 2014 yili itibariyle TUIK igsizlik verisi hesaplamalarindaki degisim ve ilgili degiskenlere ait veri kisitlar1 nedeniyle
analiz 2004-2013 yillar1 arast igin yapilmustir

26 Bélgesel diizeyde, cari dolar cinsinden mevcut olan veriler (TUIK Dus ticaret ithalat ve ihracat degerleri ve bélgesel
diizeyde GSYH-cari TL fiyatlariyla), ilgili yillardaki dolar/TL kuruyla diizeltilmistir.

27  Yil sonu itibariyle bir énceki yilin ayn1 ayina gore tiiketici fiyatlar1 endeksi degisim orani (%), 2003=100.
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kbgsyh: Bolgesel kisi bagina reel gayrisafi yurt i¢i hasila

Geng issizlik oranmin dinamik etkisi goz oniine alinarak, panel veri analizinde Arellano ve
Bond’'un Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (GMM) kullanilmistir. Fark GMM, fark
tahmincisi nedeniyle ortaya ¢ikan bazi problemler nedeniyle elestirilmektedir.?® Arellano-Bover/
Blundell-Bond tahmincisi, Arellano-Bond’a ek olarak ara¢ degiskenlerin ilk farklarinin sabit
etkilerle korelasyonlu olmadig1 varsayimini kabul eder. Ara¢ degiskenlerinin artis1 genellikle
model tahminini daha etkin hale getirir. Arellano-Bonda eklenen bu varsayimla, Arellano-
Bover/Blundell-Bond tahmincisi elde edilir. ki denklemli bu sisteme sistem GMM adi verilir.?
Sistem GMM, yanlihigin azaltilmas: (reduced bias) ve ortalama hata kareleri koki (root-mean
square error) agilarindan fark GMMe kiyasla daha uygun bir tahmin yontemidir.

Arellano Bond (1991)%° ve Blundell ve Bond (1998)*!' dinamik panel tahmincileri kisa zaman
serisi (T) ve nispeten uzun kesit veri boyutu (N) olan panel veriler i¢in uygun tahmincilerdir.
Hansen testi de, tahminde kullanilan ara¢ degiskenlerin uygunlugunu test eder.

4. Ampirik Sonuclar

Tablo 1de tahmin sonuglar: gosterilen modellerde AR(1) siirecinde otokorelasyon mevcuttur,
AR(2) siirecinde ise otokorelasyon olmadigi goriilmektedir. Bu durumda dinamik modelin
uygulanmasi uygundur. Ayrica, Hanser'in sifir hipotezi reddedilemeyerek ara¢ degiskenlerinin
hata terimleriyle korelasyonunun olmadig: goriilmektedir. Hansen test istatistigi sonuglari, ara¢
degiskenlerin gegerliligini gdstermektedir.>?

Geng issizlik oraninin gecikmeli degeri, her {i¢c modelde pozitif ve anlamlidir. Bolgelerin disa
aciklig1 (open) geng issizlik tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir. Bolgeleri makroekonomik
acidan temsil eden degisken olan logkbgsyh'nin de geng issizlik tizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamistir.* Model 2 ile model 3 arasindaki fark, ara¢ degiskenlerin farklilasmasidir.>*

28  Arellano M. ve Bover, O. (1995). “Another Look at the Instrumental Variable Estimation of Error-Components
Models”, Journal of Econometrics, 68, 277-291.

29  Roodman, D. (2006). How to Do xtabond2: An Introduction to “Difference” and “System” GMM in Stata. Center for
Global Development Working Paper No.103.

30 Arellano M. ve Bond, S. (1991). “Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo Evidence and an
Application to Employment Equations”, Review of Economic Studies, 58, 277-291.

31 Blundell, R., Bond, S., (1998). Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel Data Models. Journal
of Econometrics, 87, p. 115-143.

32 Arag degisken sayisi, birim degisken sayisini gegmemektedir.

33  Bolgesel kisi basina reel gayrisafi yurt ici hasila (kbgsyh) yerine bolge diizeyinde kisi basi reel katma deger verisi
modele dahil edildiginde yine igsizlik orani iizerinde anlamli bir sonug elde edilememistir.

34 Tahmin i¢in kullanilan arag degiskenler sunlardir: Model 1: inf, log gsyh, cohort, Model 2: openness, inf, cohort,
Model 3: openness, cohort, log gsyh
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Bolgelerdeki enflasyon oranlari, geng issizlik oranlari tizerinde negatif anlamli bir etkiye sahiptir.
Bolgelerdeki geng is glictinlin payt ise, geng igsizlik orani {izerinde negatif ve anlamli bir etkiye
sahip olmakla birlikte katsayis1 sifira yakindir.

Tahmin sonuglari, enflasyonun Tiirkiyedeki bolgesel geng issizligini beklendigi gibi negatif yonde
etkiledigi fakat goreli kohort biiyiikligiiniin beklenenin aksi sekilde bir etkiye sahip oldugu
sonucunu gostermektedir. B6liim 2de sunulan veri ve grafiklerde bolgeye ait 6zelliklerin goreli
kohort buytkligi ve geng issizlik iliskisinde farklilasma yaratmasi durumu gozlemlenmistir.
Ozellikle bu farklilasmalarin ve bolgenin gengler igin yarattigi istihdam firsatlarmin kohort
buytiklagii etkisini sekillendirdigi soylenebilir.

Disa agiklik ve ekonomik biiylimenin iilke genelindeki pozitif etkisi genel olarak kabul
gormistir. Fakat bolgesel diizeyde tahmin sonuglarina bakildiginda bu iki degisken anlamli
sonug vermemektedir. Disa a1k, refah diizeyi yiiksek bolgelerin genel olarak go¢ alan bolgeler
olmasi, geng istihdaminin az olmasi, genglerin is firsatlar1 icin gereken becerilere sahip olmamasi
beklenen iligkinin yakalanamamasinin muhtemel nedenleri olabilir. Disa agiklik ve ekonomik
bitytimenin bazi bolgelerde gengler igin yeterli istihdami yaratmadigini da vurgulamak gerekir.

Tablo I. Tahmin Sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
yun, 0.750*** 0.7790* 0.782**
(0.072) (0.101) (0.070)
kohort -0.00023*** -0.00023*** -0.00026***
(2.72¢-05) (2.24-05) (3.23e-05)
open -0.0130 0.00613
(0.043) (0.012)
log_kbgsyh -0.798 0.749 -0.965
(0.674) (4.409) (0.652)
enf -0.268** -0.284** -1.003***
(0.101) (0.102) (0.330)
Sabit terim 10.710%* 3.191 16.80**
(2.600) (22.05) (4.047)
Gozlem sayist 234 234 234
Bolge sayis1 26 26 26
Hansen Test 8.41 7.57 5.98
(0.08) (0.11) (0.20)
Arellano-Bond Test AR(1) -3.29 -3.05 -3.88
(0.001) (0.002) (0.000)
Arellano-Bond Test AR(2) -1.21 -1.20 0.54
(0.22) (0.23) (0.59)

Direngli standart hatalar parantez iginde verilmistir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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5. Sonug

Gengissizligi pek cok iilkede gitgide artan 6nemli bir sorun halini almigtir. Geng issizlik problemine
yardimci olacak hem makro hem de mikro diizeyde politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir. Cok
sayida ¢alisma, geng issizliginin temel belirleyicilerini ortaya koymaya ¢alismistir. Bazi faktorler
tilke genelinde geng issizlige dogrudan etki ederken, bu faktorler farkli bolge ve gruplarda ayni
etkiyi gosteremeyebilir. Bu sebeple geng igsizlik problemine bolgesel bir bakis agisiyla yaklagip,
belirleyicilerinin tespitinde bolgesel farkliliklar: dikkate almak 6nemlidir.

Bu calismada, IBBS-2 diizeyinde Tiirkiyede 26 bolgedeki geng issizligin belirleyicileri
makroekonomik ve demografik degiskenler kullanilarak tahmin edilmigtir. Enflasyon ve goreli
kohort biyiikliigiiniin Tiirkiyede bolgesel geng issizligini etkiledigi fakat disa agikligin ve
ekonomik biiyiimenin anlamli bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmistir. Tiirkiyede IBBS-2
diizeyinde ekonomik performans ve disa agiklik her bolgede geng is giicii iin yeterli istihdam
olanaklarini yaratamamis, genglerin is glicii piyasalarina entegrasyonunda ve geng issizligi
azaltmada etkili olamamustir.

Bolgeler arasinda yiiksek derecede farklilasma gosteren geng igsizlik probleminin ¢éziimiinde
bolgelerin karakteristik ozelliklerinin de dikkate alinmasinin gerekliligini vurgulamak gerekir.
Bazi bolgeler, gog, cografi konum, refah seviyesi, egitim, is giiciine katilim ve demografik etkenler
gibi bir¢ok nedenden dolay1 yiiksek geng issizlik problemini yagamaktadirlar. Makroekonomik
performans ya da disa agiklik gibi faktorlerin tek basina bolgesel diizeyde bu sorunu ¢ozebilmeleri
beklenmemelidir. Elbette bu faktorler is giicii i¢in istihdam firsatlar: yaratacak, pozitif etkisiyle
egitimden, sagliga ve diger yasam kosullarina etki edecektir. Onemli olan bélgeleri bu pozitif etkiyi
yaratacak belli bir esige tagimaktir. Bu sebeple bolgelerin baslangig kosullarinin ve karakteristik
ozelliklerinin daha dikkatli ve detayli incelenmesine ihtiyag vardir.

Kaynakca

AHMAD, R. ve Azim, P. (2010). Youth Population and The Labour Market of Pakistan: A Micro Level Study,
Pakistan Economic and Social Review, 48(2), p. 183-208.

AKHTAR, S. ve S. Lubna (2006). Understanding the Youth Unemployment Conundrum in Pakistan:
Preliminary Empirical Macro-micro Analysis, The Indian Journal of Labour Economics, Vol. 49,
No. 2, p.233-248.

ARELLANO M. ve Bond, S. (1991). Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo Evidence and
an Application to Employment Equations, Review of Economic Studies, 58, p. 277-291.

ARELLANO M. ve Bover, O. (1995). Another Look at the Instrumental Variable Estimation of Error-
Components Models, Journal of Econometrics, 68, p. 277-291.

ASSAD, R. ve Levison, D. (2013). Employment for Youth: A Growing Challenge for the Global Community,
Background Research Paper for United Nations High Level Panel on the Post-2015 Development
Agenda.

AUTOR, D. H,, Levy, E and R.J. Murnane (2003). The Skill Content of Recent Technological Change: An
Empirical Exploration, Quarterly Journal of Economics, CXVIIL, p. 1279 - 1333.

310



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 40 * Sayi: 2 « Aralik 2018, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 297-318

BACCARO, Lucio and Diego Rei (2005). Institutional Determinants of Unemployment in OECD Countries:
A Time Series Cross-section Analysis (1960-98), International Institute for Labor Studies Discussion
Paper DP/160/2005, International Institute for Labor Studies, Geneva.

BAYRAK, R. ve Tatl, H. (2016). Short and Long Term Analysis of Some Factors Affecting Youth
Unemployment in Turkey, Theoretical and Applied Economics, 23 (3/608), p. 229-242.

BROWN, C.,, Gilroy, C., Kohen, A. (1983). Time-series Evidence of the Effect of the Minimum Wage on
Youth Employment and Unemployment, Journal of Human Resources,, Vol. 18, No. 1, p. 3-46.

BLUNDELL, R., Bond, S., (1998). Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel Data
Models. Journal of Econometrics, 87, p. 115-143.

CHOUDHRY, M. T., Marelli E., Signorelli M., (2012). Youth Unemployment Rate and Impact of Financial
Crises, International Journal of Manpower, Vol. 33 Issue: 1, p. 76-95

CLARK, K.B. ve Summers, L.H. (1982). The Dynamics of Youth Unemployment, in R.B. Freeman and D.A.
Wise (eds.): The Youth Labour Market Problem (Chicago, University of Chicago Press), p.199-234

CETINKAYA, E. (2010). Geng Issizliginin Teorik Agiklamalari, Sakarya Universitesi [IBF Sosyal Siyaset
Konferanslar1 Dergisi (58), 46

DIDIN SONMEZ, . (2018). Ticaretin Yoksulluk Uzerine Etkisi; Tiirkiye i¢in Temel Bulgular. Oneri Dergisi,
13 (50), 5. 35-51.

DUTT, P, Mitra, D., Ranjan, P, (2009). International Trade and Unemployment: Theory and Cross-national
Evidence, Journal of International Economics, 78, issue 1, p. 32-44

EGGER, H., and U. Kreickemeier.( 2009). Firm Heterogeneity and the Labor Market Effects of Trade
Liberalization.” International Economic Review 50 (1): p. 187-216.

FELBERMAYR, G,, J. Prat, and H. Schmerer. (2011). “Trade and Unemployment:What Do the Data Say?”
European Economic Review 55 (6): p. 741-758.

GOMEZ-SALVADOR, R. ve Leiner-Killinger N. (2008). An Analysis of Youth Unemployment in the Euro-
Area, European Central Bank, N° 89, June.

GOZGOR, G. (2014). The Impact of Trade Openness on the Unemployment rate in G7 Countries, The
Journal of International Trade & Economic Development, 23:7, p. 1018-1037.

GUNAYDIN D. ve Cetin M. (2015). Geng Igsizligin Temel Makroekonomik Belitleyicileri: Ekonometrik Bir
Analiz, Pamukkale Universitesi SBE Dergisi, 22, 5.17-34.

HELPMAN E, Itskhoki, O., Redding, S. (2010). Inequality and Unemployment in a Global Economy.
Econometrica 78(4): 1239-1283.

ILO (2017). Global Employment Trends for Youth 2017, International Labor Organization.

JIMENO, J. F. ve Rodriguez-Palenzuela, D. (2003). Youth Unemployment in the OECD: Demographic
Shifts, Labour Market Institutions and Macroeconomic Shocks, Economics Working Papers 019,
European Network of Economic Policy Research Institutes.

KIM, J. (2011). The Effects of Trade on Unemployment: Evidence from 20 OECD countries, No 2011:19,
Research Papers in Economics, Stockholm University, Department of Economics.

KORENMAN, S. ve Neumark, D. (1997). Cohort Crowding and Youth Labor Markets: A Crossnational
Analysis, NBER Working Paper No. 6031, Cambridge, Massachusetts.

MARCUS, R. ve Gavrilovic, M. (2010). The Impacts of the Economic Crisis on Youth: Review of Evidence,
Overseas Development Institute: London, UK.

MOORE, M.P, ve Ranjan, P. (2005). Globalisation vs Skill-Biased Technological Change: Implications for
Unemployment and Wage Inequality. Economic Journal 115 (503): p. 391-422.

311



Fatma DIDIN SONMEZ « Yasemin OZERKEK

MSIGWA, R ve Kipesha, EF (2013). Determinants of Youth Unemployment in Developing countries:
Evidences from Tanzania, Journal of Economics and Sustainable Development, vol.4, 14, p. 67-77.

OHIGGINS, N. (1997). The Challenges of Youth Unemployment, Employment and Training Papers 7.
International Labour Office, Geneva

O™HIGGINS, N. (2001). Youth Unemployment and Employment Policy: A Global Perspective, ILO, Ginevra.

O’HIGGINS, N. (2010). The Impact of the Economic and Financial Crisis on Youth Employment: Measures
for Labour Market Recovery in the European Union, Canada and the United States. Employment
Sector WPNo. 70 2010, Geneva, ILO

OKUN, Arthur. M. 1962, Potential Gnp: Its Measurement and Significance’, Proceedings of the Business
and Economic Statistics Section of the American Statistical Association.

OKUR, A. (2015). Tirkiyede Geng i§sizligi ve Nedenleri, Segkin Yayincilik, 1. Bask, Ocak.

PHILLIPS, A.W. (1958). The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage
Rates in the United Kingdom, 1861-1957, Economica, Vol. 25, No : 2, November, p. 283-299.

ROODMAN, D. (2006). How to Do xtabond2: An Introduction to “Difference” and “System” GMM in Stata.
Center for Global Development Working Paper No.103.

QAYYUM, W. (2007). Causes of Youth Unemployment in Pakistan, The Pakistan Development Review,
Volume 46, No. 4, p. 611-621.

ZULFIQAR, K., ve Akhtar, S. (2016). Youth Unemployment and Immigration: A Case Study of Ontario,
Canada, Canadian Social Science, 12 (5), 17-27.

312



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 40 * Sayi: 2 « Aralik 2018, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 297-318

Ek |

Tablo |. Istatistiki Bslge Siniflandirmasi — Diizey 2

TR10 Istanbul

TR21 Edirne, Tekirdag, Kirklareli

TR22 Balikesir, Canakkale

TR31 {zmir

TR32 Denizli, Aydin, Mugla

TR33 Manisa, Afyonkarahisar, Kiitahya, Usak
TR41 Bursa, Eskisehir, Bilecik

TR42 Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova
TR51 Ankara

TR52 Konya, Karaman

TR61 Antalya, Isparta, Burdur

TR62 Adana, Mersin

TR63 Hatay, Kahramanmarag, Osmaniye
TR71 Nevsehir, Aksaray, Nigde, Kirikkale, Kirgehir
TR72 Kayseri, Sivas, Yozgat

TR81 Zonguldak, Karabiik, Bartin

TR82 Kastamonu, Cankuri, Sinop

TR83 Samsun, Tokat, Corum, Amasya

TRY0 Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Giimiishane
TRA1 Erzurum, Erzincan, Bayburt

TRA2 Kars, Agri, I3dir, Ardahan

TRBI1 Malatya, Elazig, Bingol, Tunceli

TRB2 Van, Mus, Bitlis, Hakkari

TRC1 Gaziantep, Adiyaman, Kilis

TRC2 Diyarbakur, Sanlurfa

TRC3 Siirt, Mardin, Batman, Sirnak
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Ek 2

Tablo 2. Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemine (ADNKS) gére Diizey 2 bélgelerinin net gég ve net gog

hizi (2017)
BOLGEKODU  BOLGE ADI Net Gog*  Net Gog Hizr** (%)
TR42 Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova 44858 11,86
TR41 Bursa, Eskisehir, Bilecik 33860 8,46
TR51 Ankara 32042 59
TR21 Tekirdag, Edirne, Kirklareli 25910 14,76
TR31 [zmir 24618 577
TR32 Aydin, Denizli, Mugla 18563 6,13
TR61 Antalya, Isparta, Burdur 15417 5,05
TR22 Balikesir, Canakkale 9175 53
TR33 Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak 474 0,15
TR82 Kastamonu, Cankari, Sinop -49 -0,06
TRS81 Zonguldak, Karabiik, Bartin -2164 -2,09
TRB1 Malatya, Elaz1g, Bingol, Tunceli -2960 -1,71
TR71 Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir, Kirsehir -3616 22,31
TRC3 Mardin, Batman, Sirnak, Siirt -3670 -1,65
TR52 Konya, Karaman -5346 -2,2
TR10 Istanbul -5972 -0,4
TR83 Samsun, Tokat, Corum, Amasya -6739 -2,43
TRC1 Gaziantep, Adiyaman, Kilis -7606 -2,76
TR72 Kayseri, Sivas, Yozgat -8879 -3,67
TR63 Hatay, Kahramanmaras, Osmaniye -10484 -3,24
TR62 Adana, Mersin -14226 -3,54
TRA1 Erzurum, Erzincan, Bayburt -19954 -18,44
TRC2 Sanlwrfa, Diyarbakir -21080 -5,7
TRA2 Agry, Kars, Igdir, Ardahan -26745 -23,69
TRB2 Van, Mus, Bitlis, Hakkari -31938 -14,89
TR0 Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Glimiishane -33489 -12,64

Kaynak: TUIK (2018)
* Net go, belirli bir alanin aldig1 gog ile verdigi go¢ arasindaki farktur.

**Net gog hizi, go¢ edebilecek her bin kisi i¢in net go¢ sayisidur.
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Ek 3
Tablo 3. Bolgelere Gére Geng istihdam Oranlari (%) (2017)
BOLGE KODU BOLGE ADI 15-24 yas istihdam orani (%)
TRS82 Kastamonu, Cankuri, Sinop 46,8
TR21 Tekirdag, Edirne, Kirklareli 41,8
TR52 Konya, Karaman 39,9
TR42 Kocaeli, Sakarya, Diizce, Bolu, Yalova 38,9
TR32 Aydin, Denizli, Mugla 38,1
TR10 Istanbul 37,5
TR33 Manisa, Afyon, Kiitahya, Usak 37,5
TR22 Balikesir, Canakkale 36,5
TR31 [zmir 36,4
TR41 Bursa, Eskisehir, Bilecik 36,3
TR62 Adana, Mersin 35,9
TRS83 Samsun, Tokat, Corum, Amasya 35,9
TR61 Antalya, Isparta, Burdur 35,7
TRC2 Sanlwrfa, Diyarbakir 35,2
TRB1 Malatya, Elaz1g, Bingol, Tunceli 34,7
TRA2 Agr, Kars, Igdir, Ardahan 332
TRS81 Zonguldak, Karabiik, Bartin 32,1
TR63 Hatay, Kahramanmarag, Osmaniye 31
TR71 Kirikkale, Aksaray, Nigde, Nevsehir, Kirsehir 31
TRB2 Van, Mus, Bitlis, Hakkari 31,9
TR72 Kayseri, Sivas, Yozgat 31,4
TR51 Ankara 30,6
TRC1 Gaziantep, Adiyaman, Kilis 29,2
TRA1 Erzurum, Erzincan, Bayburt 27,6
TR0 Trabzon, Ordu, Giresun, Rize, Artvin, Giimiishane 23,8
TRC3 Mardin, Batman, Sirnak, Siirt 18,1

Kaynak: TUIK (2018)
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Ek 4
Grafik 7. Geng Issizlik ve Enflasyon (2004-2013)
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Extended Abstract

The youth labor force is a very important source to enhance economic growth and development
in a country. Many countries are suffering from high levels of youth unemployment. The youth
unemployment has important costs for the countries. High and persistent rates of unemployment
leads to instability in economies, less job creation, and lower economic growth. Considering its
adverse effects, the integration of youth into the labor market is one of the critical issues in the
labor market.

The endogenous growth models emphasize the positive effect of education and research and
development on economic growth. The educational strategies are changing continuously
according to a changing world. The inclusion of educated youth population having high innovative
capacity into economic activities is of capital importance. Understanding the fundamental
factors underlying youth unemployment is essential in order to make policies to reduce youth
unemployment and to give suggestions for increasing the efficiency of ongoing policies.

In the literature, youth unemployment is associated with three main groups of determinants:
macroeconomic, demographic, and institutional factors. Theoretically, the impact of openness
on the increasing economic performance of the countries and on the declining unemployment
rates can be grounded on the endogenous growth models. Increasing international trade and
openness enable the transfer of knowledge, increase investment, provide new job opportunities,
and therefore resulting in rising economic growth. In order to achieve these fruitful effects,
investment and employment opportunities have to be supported by the necessary infrastructure,
accumulation of knowledge, and human capital. The studies in the literature show that the effect
of openness on unemployment is ambiguous. The literature survey also indicates that when all
these macroeconomic, demographic, and institutional factors are considered, the institutional
factors have negligible effect on youth unemployment.

In this study, real GDP per capita, inflation, openness, and cohort size are used as explanatory
variables for the youth unemployment. The relationship between national income and
unemployment is based on the Okun’s Law. Along with globalization and technological advances,
rising economic growth and national income give rise to the changing structure in labor demand.
Then increasing labor demand is expected to influence the unemployment rates. Moreover,
the short-run relationship between inflation and unemployment rate is explained with the
Philipps curve in the literature. Youth unemployment, which has a high level of correlation with
unemployment rate in the country, is expected have a negative relationship with inflation and
real GDP per capita.

The youth unemployment rate is far greater than the unemployment rate in Turkey. Furthermore,
there are regional differences at NUTS-2 level. There is a large body of literature on youth
unemployment but there are a limited number of studies examining the youth unemployment
in Turkey at the regional level. This study analyzes the effects of openness and some regional
macroeconomic and demographic variables on youth unemployment for the period 2004-2013.
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Theaims of this study are; to understand the fundamental factors underlying youth unemployment,
to present the main findings at regional level that will help to produce policies to reduce youth
unemployment; and to present suggestions for increasing the efficiency of ongoing policies.

The determinants of youth unemployment are examined in Turkey at the regional level by using
Arellano - Bond dynamic panel estimation method. The dynamic model is estimated using
system Generalized Methods of moments (GMM), which is applicable for small time T and large
N panels. The lag value of youth unemployment is used as an explanatory variable to capture
the dynamic effect. The effects of some regional macroeconomic and demographic variables
on youth unemployment are analyzed. The empirical results indicate that while inflation and
cohort size have a decreasing effect on the regional youth unemployment in Turkey, openness
and economic growth do not have any significant effect.

It is worth noting that the characteristics of the regions should be considered in order to
understand the youth unemployment problem which shows a high degree of variation across the
regions. Some regions are experiencing high youth unemployment due to many different factors
such as migration, geographical location, level of welfare, education, labor force participation
and other demographic factors. Factors such as macroeconomic performance or openness alone
will not be able to solve this problem at the regional level. These factors may create employment
opportunities for the workforce and have positive impact on education, health and other living
conditions. However, it is important to move the regions to a certain threshold that will create this
positive effect. For this reason, a more careful and detailed investigation of the initial conditions
and characteristics of the regions is needed.
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MUHASEBE TEORISI VE YENI KAVRAMSAL CERCEVEYE
GORE VARLIK, BORC VE OZKAYNAK KAVRAMLARININ
TANIMI VE SUNUMU: ULKELERARASI KARSILASTIRMA”

THE DEFINITION AND PRESENTATION OF ASSET, LIABILITY
AND EQUITY CONCEPTS WITHIN THE ACCOUNTING THEORY
AND THE NEW CONCEPTUAL FRAMEWORK: A CROSS
COUNTRY COMPARATIVE STUDY

Banu SULTANOGLU"
Yildiz OZERHAN™

Ozet

Muhasebe teorisinin temel cergevesini olusturan énemli konulardan biri finansal tablo unsurlaridir.
Varlik, borg, 6zkaynak, gelir ve gider olarak bilinen finansal tablo unsurlari, finansal tablolarda, islemlerin
ve diger olaylarin finansal etkilerinin ekonomik karakterleri dikkate alinarak siniflandirilmakta ve
raporlanmaktadir. Bu unsurlarin tanimi, tahakkuku ve él¢timiine iliskin yaklasim farkliliklari, finansal
tablolarda raporlanan tutarlarin degisiklik gostermesine neden olmaktadir. Bu ¢alismada, muhasebenin
teorik gercevesi kapsaminda, varlik, borg ve 6zkaynak kavramlarinin tanimlar: tartisilmigtir. Ayrica,
2018 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan yayinlanan yeni Kavramsal
Cergevede sz konusu kavramlarin taniminda yapilan degisiklikler de ele alinmis ve bu degisikliklerin
gerekgeleri agiklanmustir. Diger taraftan, varlik, bor¢ ve o6zkaynak kalemlerinin finansal durum
tablosundaki sunumuna yonelik olarak Tiirkiye ve diger iilkelerdeki uygulamalar karsilastirmali bir
sekilde ele alinarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Teorisi, Varlik, Borg, Ozkaynak, Kavramsal Cerceve
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Abstract

The elements of financial statements play an important role within the basic framework of
accounting theory. Assets, liabilities, equity, income and expenses known as the elements of
financial statements are classified and reported according to their economic characteristics.
Differences existing in the definition, recognition and measurement approaches of those elements
cause the amounts reported in the financial statements to vary. In this study, the concepts of asset,
liability and equity are discussed according to the theoretical framework of accounting. Also,
the new definitions of those concepts in the new Conceptual Framework for Financial Reporting
(published March, 2018) accompanied with their basis for conclusions are explained. Besides, the
presentation of asset, liability and equity in the statement of financial position in Turkey and other
countries are be examined in a comparative way.

Keywords: Accounting Theory, Asset, Liability, Equity, Conceptual Framework
Jel Classification: M41, M48

I. Giris

Muhasebe teorisinde, varlik, bor¢ ve 6zkaynak kavramlar: 1920li yillardan itibaren tartisilmaya
baslanmis ve qesitli yazarlar tarafindan degisik tanimlari yapilmistir. Kurumsal muhasebe
orgiitleri tarafindan belirli bir esas ¢ercevesinde bu kavramlarin tanimlanmasina yonelik ilk
calismalar Amerikan Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan yapilmuistir.
FASB, muhasebe standartlarini belirleme ve diizenleme siirecinde Kavramsal Cercevenin bir
anayasa olarak kullanilmas: gerektigini savunarak, 1976 yilinda Kavramsal Cerceve Projesini
baglatmistir. Projenin temel taglarindan olan FASB No:3 Igletmelerin Finansal Tablolarin
Unsurlar1 (1980) ve FASB No:6 Finansal Tablolarin Unsurlar1 (1985) boliimlerinde yapilan varlik,
borg ve 6zkaynak tanimlari, Projenin en 6nemli b6liimii olmus ve o zamana kadar yapilan farkli
goriislere son vererek giiniimiizde kabul goren tanimlar haline gelmistir.

Uluslararasi1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) 1989 yilinda muhasebe standartlarina
rehberlik etmek tizere yayinladigi ilk Kavramsal Cercevede varlik, borg ve 6zkaynak tanimlarini
yapmis ve uzun yillar tizerinde herhangi bir degisiklik yapmamustir. 2004 yilinda Uluslararas:
Mubhasebe Standartlar1 Kurumu (IASB) ve FASB muhasebe standartlarinda yakinsama saglamak
amaciyla ortak bir proje kapsaminda Kavramsal Cerceveyi gozden gecirme calismalarina
baslamustir. Bu ¢ercevede ilk olarak 2010 yilinda Kavramsal Cercevenin “Finansal Raporlamanin
Amacr” ve “Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri” kisimlar1 degistirilerek yayinlanmugtir. Ancak
FASB 2010 yilinda s6z konusu yakinsama projesinden gekildigini beyan etmistir. Yaklagik olarak
2 yillik bir aradan sonra IASB Kavramsal Cercevenin geriye kalan boliimlerini, tek basina gézden
gecirmeye karar verdigini ilan etmis ve tartigma metnini (Discussion paper) 2013 yilinda, nihai
standart taslagini ise (Exposure Draft) 2015 yilinda yayinlayarak kamuoyunun goriisiine agmustir.
Kavramsal Cergevenin son hali 2018 yilinda yayilanmis olup, 1 Ocak 2020 tarihinden itibaren
yiriirliige girmesi beklenmektedir.
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Mevcut Kavramsal Cercevenin revize edilmesinin nedeni Kavramsal Cercevede yer almayan
ve eksiklik olarak nitelendirilen bazi konularin icerige déhil edilmesi, daha agiklayici bilgilere
yer verilmesi ve bazi tanimlarin gézden gegirilmesi ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Sekiz
boliimden olugan yeni Kavramsal Cer¢evenin dordiincii boliimiinde varlik, borg, 6zkaynak, gelir
ve gider unsurlarinin tanimlandig1 “Finansal Tablolarin Unsurlar1” baghkl kisim yer almaktadir.

Bu ¢aligmada, varlik, bor¢ ve 6zkaynak kavramlarinin muhasebe teorisi ¢ercevesinde yapilmig
olan tanimlar1 irdelenecektir. Bu kapsamda 2018 yilinda yayinlanan ve 2020 de yiiriirliige girecek
olan yeni Kavramsal Cergevede bu konuya iliskin olarak yapilan tanimlar ve tanimlarda yapilan
degisikliklerin neler oldugu ve gerekgeleri a¢iklanacak, muhasebe teorisinde yer alan tanimlar
ile karsilastirilarak bir degerlendirmesi yapilacaktir. Ayrica, bu kalemlerin finansal tablolardaki
sunumuna yo6nelik olarak Tiirkiye ve diger tilkelerdeki uygulamalar karsilastirmali bir sekilde ele

alinarak incelenecektir.

2. Muhasebe Teorisinde Varlik, Borg ve Ozkaynak Tanimi ve Bu Tanimlara iligkin
Yaklasimlar

Finansal tablolarin unsurlari iki gruptan olugur. Varlik, borg ve 6zkaynaklardan olusan birinci
grup, belirli bir andaki varliklarin miktarini, bitytkliigiinii veya bu varliklara olan taleplerin
miktarini ve biyiikligiini gosterir. Ikinci grupta ise, kar ve karin dgeleri yer alir. Bu iki grup
arasinda ortak bir iligki vardir. $6yle ki, ikinci gruptaki 6gelerin olusumu sirasinda degisime
ugrayan varlik, bor¢ ve 6zkaynaklar, ortaya ¢ikan bu kiimiilatif sonuglarin belirli bir andaki

durumunu gésterir’.

Muhasebede varlik ve bor¢ tanimimin uzun bir kronolojik gelisim siireci vardir. Muhasebe
teorisinin temel cercevesini olusturan kavramlardan biri olan varlik kavraminin 1950’lerden
onceki tanimu ilk olarak “sahip olunan sey” olarak yapilmistir. Ancak, bu tanimda yer alan “sey”
sozcligiiniin sadece maddi bir varlik anlamina gelmesi, oysaki isletmelerin ticari alacaklar,
haklar gibi maddi olmayan varliklara da sahipliginin olmasi ve sahip olmanin (yasal miilkiyet)
gerekli olmayip, isletmenin kontroliinde olmasinin yeterli oldugu (6rn. kiralama) konusunda
tartismalar yapilmustir?. 1967 yilinda, varliklar “isletmenin kontrolii altindaki kaynaklar” olarak
tanimlanarak, varlik taniminda miilkiyetin zorunlu olmayip, kontrol kriterine bilyiikk 6nem
verilmistir’. 1965’lerde de ayni sekilde kontrol kriterine dikkat ¢ekilmis ve ayn1 zamanda varligin
ayrilabilir olma &zelligine sahip olmasi gerektigi de savunulmustur®.

Varlik tanimina girebilmek i¢in sahiplikten ¢ok, hak sahibi olmanin gerekli oldugu iizerinde
durulmasinin uygun oldugu savunularak, varlik “yasal ya da miilkiyet hakk: ile kisi veya kisilere

Akdogan ve Aydin, H. (1987). Muhasebe Teorileri, Gazi Universitesi No:98.
Evans, T.G. (2003). Accounting Theory Contemporary Accounting Issues, Thomson South-Western.
Tjiri, Y. (1967). The Foundations of Accounting Measurement, Englewood Cliffs: PrenticeHall Inc.

O O

Chambers, R.J. (1965). An Introduction to Price Variation and Inflation Accounting Research, Accounting Theory:
A Contemporary Review, Sydney.
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gecen ve gelecekte fayda saglamas: beklenen nakit veya nakde cevrilebilecek olan gelecekteki herhangi
bir hizmet” olarak tanimlanmugtir®. Ayrica, bdyle bir hizmetin, sadece bu kisi veya hizmetten
yararlanan kisiler i¢in oldugu vurgulanmistir. 1929 yilinda yapilan bu tanimla, her ne kadar sahiplik
yerine “hak” kavrami getirilmis olsa da, tanimda varligin gelecekteki hizmet olarak gosterilmesi,
sadece gelecekteki bir hizmetin varlik olarak kabul edilebilecegi gibi bir yanilgiya sebep olmus ve bu
anlamda ¢ok elestirildigi icin bu tanim kabul gérmemistir.

1947 yilinda varlik, “hizmet potansiyeli veya ticari isletmeye tahakkuk eden olasi faydalara iliskin
haklar’ olarak tanimlanarak, Canning’in taniminda yer alan gelecekteki hizmet ifadesi yerine,
isletmeye nakit akimi saglama potansiyeli anlamina gelen “hizmet potansiyeli” kullanilarak,
varligin gelecekte isletmeye saglayacagi nakit akiglarinin 1skonto edilerek bulunan bugiinkii degeri
kastedilmistir®. Ayni sekilde, isletmenin hizmet potansiyellerinin artmasina katkida bulunmak igin
varliklarin elde edildigi de savunulmustur”.

1950 6ncesine denk gelen yukaridaki tanimlardan sonra, varligin 6nce pragmatik daha sonra teorik
anlamdaki tanimlar1 resmi olarak sirasiyla Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisii
(American Institute of Certified Public Accountants - AICPA) ve Amerikan Muhasebe Dernegi
(American Accounting Association-AAA) tarafindan yapilmustir. Pragmatik tanimi, 1953 yilinda
AICPAin yayinladigt Muhasebe Terimleri Biilteni No:1de, “muhasebelestirme kurallarina gore
bor¢landirilarak kaydedilmesi gereken ve muhasebe defterlerinin kapatilmas: iizerine bir sonraki
doneme bakiyesi devrolan, ya miilkiyet hakki ya da edinilen deger ya da harcamas: iginde bulunulan
dénemde ortaya ¢ikan, ancak gelecek dénemlere ait olan herhangi bir sey” olarak yapilmus, ancak,
varligin unsurlari, degerlemesi ve isletmeye saglayacagi muhtemel ekonomik faydalarina iligkin
vurgu yapmak yerine, sadece donem sonunda gelecek doneme aktarilmasi gereken bir bor¢ bakiyesi
seklinde ifade edilerek ok eksik bir tanim yapilmustir.

1957de, pragmatik tanimindaki eksikligi ortadan kaldirmak amaciyla AAA, “isletmenin faaliyetleri
icin elinde bulundurdugu ekonomik degerlerdir; bunlar yapilacak faaliyetlerde kullanilabilecek veya bu
faaliyetler icin yararl hizmet potansiyellerine sahip unsurlarin toplandir” seklindeki teorik tanimini
gergeklestirmistir. AAAnin yaptig1 bu tanimdan da anlagilacag: tizere, Vatter'in taniminda yer alan
ve 1950li yillarda kabul géren hizmet potansiyeli terimine burada da yer verilmistir.

AAAnm tanimina benzer bir sekilde 1962de yapilan tanimda ise varlik, “mevcut veya gecmiste
gerceklesmis islemler sonucu isletme tarafindan elde edilen, gelecekte beklenen ekonomik faydalar ve
haklardir” seklinde ifade edilmis ve ilk defa varligin gelecekte ekonomik fayda yaratan bir deger
oldugu ortaya konulmus ve béylece énceki tanimlara gore biiyiik gapli bir gelisim saglanmistir®.

5  Canning, J.B. (1929). The Economics of Accountancy, New York: Ronald Press Co.
6  Vatter, W.J. (1947). The Fund Theory of Accounting and Its Implications for Financial Reports, University of Chicago
Press.

7 Linn, J.J. (1966). A General Asset Theory,
https://archive.org/stream/generalassettheo00linn/generalassettheo00linn_djvu.txt (Erisim Tarihi: 26.06.2018)

8  Sprouse, R. ve Moonitz, M. (1962). A Tentative Set of Broad Accounting Principles for Business Enterprises, New
York: AICPA.
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Gelecekte elde edilecek nakit akimlar veya fayda birikimi anlamina gelen gelecekte ekonomik fayda
yaratma Ozelligine aslinda, daha 6nce s6zii edilen Vatter'in taniminda da hizmet potansiyelleri
biitiinii ifadeleri kullanilarak dolayli bir sekilde deginilmistir. 1963 yilinda, bir ekonomik kaynak
olan varligin en 6nemli 6zelliginin gelecekte sahibine saglayacagi ekonomik fayda oldugu tizerinde
durulmustur®. Buna gére, varlik herhangi birine degil, sadece halen sahibi olan kisiye gelecekte
ekonomik olarak avantajli hizmetlerin kaynag: olabilir veya bunlar1 elde etmede kullanilabilirse
yararli kabul edilebilir. Dolayisiyla, bu tanimlardan sonra, varligin fiziki bir mal veya hukuki bir hak
olarak degil, gelecekteki ekonomik yararlar biitiinii olmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

ABDde muhasebe standartlar1 olusturulmasina iliskin gelismeleri diizenlemelerde etkili olan
diizenleyici kuruluglardan Muhasebe Prensipleri Kurulu (Accounting Principles Board - APB) 1970
yilinda, “varlik, bir isletmenin genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun olarak muhasebelestirilen
ve olgiilen ekonomik bir kaynagidir (varligidir)” seklinde yeni bir tanim yapmus ve énceki tanimlarda
varlik olarak kabul edilmeyen ertelenmis giderler ve gelecek aylara ait giderler bu tanimda varlik
olarak kabul edilmistir. Ayrica, bu tanimla, ilk defa ekonomik varlik kavramina da yer verilmistir.

1973 yilinda kurulan ve halen ABDde muhasebe standartlar1 olusturulmasi fonksiyonunu yerine
getiren FASB 1976 yilinda baslattig1 Kavramsal Cergeve Projesinin temel taglarindan birisi olan FASB
No:3 “Isletmelerin Finansal Tablolarin Unsurlari” (1980) yayinladiktan sonra onun yerini alan FASB
No:6 “Finansal Tablolarin Unsurlar1” (1985) béliimiinde on adet kavramin!? ilk tanimlarini yapmis
ve bunlardan en 6nemlisi varlik tanimi olmugtur. Diger kavramlarin tanimu ise siirekli olarak varlik
tanimi tizerinden yapilmaya caligtlmistir!!. Ornegin borg; negatif varlik, 6zkaynak; net varlik ve net
kar; 6zkaynak veya net varliklardaki degisim olarak agiklanmustir. Bu boliimde yapilan “gecmiste
olan islemlerin sonucunda ortaya ¢ikan ve hdlihazirda isletmenin sahipliginde veya kontroliinde
olan ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamas: muhtemel degerler” varlik tanimi, o zamana
kadar yapilan farkli goriiglere son vererek giiniimiizde kabul goren halini almistir. Gegmisteki
tanimlarin en iyi yonleri alinip, FASB tarafindan gelistirilerek Kavramsal Cer¢evede yapilan bu
tanimda, varligin asagidaki 3 6nemli 6zellige sahip olmasi gerektigine dikkat ¢ekilmektedir:

- Gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamasi
- Isletme tarafindan kontrol edilmesi

- Gegmiste gerceklesen bir olay sonucu ekonomik faydanin isletmeye saglanmasi

FASB No:6da varlikla birlikte bor¢ kavraminin da ayni 6nem diizeyinde tutulmasi, o zamana kadar
kar taniminda donemsellik ilkesinin birincil oldugunu benimseyen gelir yaklasimina karsit, kar
taniminin varliklardaki artis veya borglardaki azalis olarak da tanimlanabilecegini savunan ve
giiniimiizde de halen bu goriistin hakim oldugu bilinen bilango yaklagiminin dogusuna neden
olmustur. Varlik unsurunun bityiitk 6nem arz ettigi ve bu yolla bilango yaklasiminin savunucularimin

9  Kohler, E.L. (1963). Why not Retain Historical Cost?, The Journal of Accountancy.

10 Bu kavramlar, varlik, borg, 6zkaynak, kapsamli gelir, gelir, gider, kazang, kayip, 6zkaynak girisleri ve 6zkaynak
cikislaridir.

11 Belkaoui, A. (1981). Accounting Theory, Harcourt Brace Jovanovich, Inc., HB]J.
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cari maliyet yontemini ilk defa onerdigi FASB No:6 bu agidan koklii bir degisimin baglangici
olmustur!2,

1985 yilinda FASB No:6 Finansal Tablolarin Unsurlar: (1985) béliimiinde yapilan bu tanima iki
biyiik elestiri gelmistir. Bunlarin ilki, 1993 yilinda ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(U.S.Securities and Exchange Commission — SEC) bas muhasebecisi Walter Schuetze tarafindan
yapilmugtir'3, Schuetzee gére, bu tanim gok karmasik, soyut, cok agik uglu ve gok belirsizdir. Bunun
nedeni, varlik taniminin detayl agiklamasi yapilirken “varliklar maliyetsiz olarak elde edilebilir,
maddi nitelikte olmayabilir ve her ne kadar degistirilebilir nitelikte olmasa da isletmelerin iiretim
veya satig amactyla kullandigr degerlerdir” gibi tanimlamalarin da kullanilmig olmasidir. Ayrica,
bu tanimin varlik ve gider kavrami karmasasina neden olabilecegini de savunmustur. Schuetze’in
diger bir elestirisi tanimda yer alan gelecekteki ekonomik fayda kavramina yonelik olmustur.
Bu kavramin ¢ok 6nemli oldugunu ancak muhasebe ilkelerinin gerekliligi olan varliklarin tarihi
maliyet ile kayda alinmas ile ortiismedigini ifade etmistir. Schuetze, bu elestirilerini giderici bir
sekilde “nakit, nakit veya vadeli bir hizmete iliskin s6zlesmeye dayali haklar ve nakit olarak ayr1
satilabilen her sey” seklinde tanimlayarak, FASBnin bir degisime gitmesi gerektigini belirtmistir.
Diger bir elestiri, Schuetze’in elestirileri savunularak, onlara eklemeler yapildigi ve daha ¢ok
varlik ve gider kavramlarinin gok farkli oldugu ancak FASBnin taniminda bunun net olmadig:
yoniinde olmustur. Buna gore, varhigin taniminda yer alan “ekonomik” bilesenin gerek yasal
bileseninden iistiin tutulmasi, gerekse varligin ekonomik olarak ifade edildiginde 6l¢iim esaslarinin
belirlenmesinde sorun yaratmasi nedeniyle “miilkiyet haklar1 veya servetin gelecekteki hizmetlerine
iliskin haklar” olarak taniminin yapilmasi gerektigi savunulmustur!'4. Bu sekilde yapilan varlik
taniminin muhasebedeki ihtiyaca uygunlugu, karsilastirilabilirligi ve giivenilirligi arttiracagi
gorisii paylasilmistir. Ancak, Schuetze ve Samuelson'un yaptig1 bu elestirileri neticesinde
gelistirdikleri yeni tanimlar FASB tarafindan dikkate alinmamis ve Kavramsal Cercevede
yapilan varlik taniminda herhangi bir degisiklik yapilmamistir.

Sell 1: Varhlk Tamminm Eronolojisi

Gelecekteki Gelecekteki

Sahip clunan sey mukhtemeal

ekonomik fayda

ekonomfik fayda

Borg bakiyeli
her hangi bir sey Ekonomik kaynak
[varhk]
1950 Oncesi 1350 Yillan 1360 Yillan 1570 Yillan 1985

12 Evans, T.G. (2003). Accounting Theory Contemporary Accounting Issues, Thomson South-Western.
13 Schuetze, W. (1993). What is an Asset?, Accounting Horizons. s.66-70
14 Samuelson, R. (1996). The Concept of Assets in Accounting Theory, Accounting Horizons.
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Giiniimiizde, 1989 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC), simdiki adiyla
Uluslararast Muhasebe Standartlar: Kurulu (IASB) tarafindan yaymlanan ilk Kavramsal Cergevenin
2010 yilinda Boliim 1: “Genel Amagh Finansal Raporlamanin Amacr” ve B6lim 3: “Faydali Finansal
Bilginin Niteliksel Ozellikleri” kisimlar1 giincellendikten sonra yeni adiyla yaynlanan “Finansal
Raporlamaya fligkin Kavramsal Cergeve” deki varlik tanimi, “gegmiste olan islemlerin sonucunda
ortaya ¢ikan ve halihazirda isletmenin kontroliinde olan ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamast
beklenen degerlerdir” (KC 4.4a) olarak yapilmustur.

Varliklar, gelecekte isletme tarafindan elde edilmesi beklenen nakit veya nakit benzerleri olurken,
borglar, gelecekteki beklenen nakit ¢ikislaridir. 1929 yilinda borg, “bir girisimcinin (bir varlik sahibi),
ikinci bir kisiye (veya kisiler kiimesine) kars1 yerine getirmekle, halen var olan yasal (veya hakla ilgili)
bir yiitkiim altinda oldugu, parayla degerlenebilen bir hizmettir” seklinde tanimlanmigtir'>. Muhasebe
teorisinde borg, varhgin ilk defa 1950’lerde yapilan taniminin tam tersi olarak “bor¢landigimiz
sey” olarak yapilmistir. Ancak, bu tamimda yine “sey” sozctigiiniin ne anlam ifade ettigi konusunda
tartigmalar baglamistir.

1953 yilinda Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri Enstitiisitniin  AICPAnin yaymladig
Muhasebe Terimleri Biilteni No:1de, yapilan tanima gore borg, “muhasebelestirme kurallarma gore
alacakl olarak kaydedilmesi gereken ve muhasebe defterlerinin kapatilmasi iizerine bir sonraki doneme
bakiyesi devrolan alacak bakiyelerinin tiimiidiir”. Tanimda yer alan alacak bakiyelerinin biitiinii ifadesi
ile aslinda muhasebenin temel esitligi ilkesindeki borglar ve 6zkaynak toplamindan olusan pasif
kastedildiginden, isletmenin hissedarlariyla, alacaklilar1 arasindaki iliskinin 6nemli farkliligi gozardi
edilmis olmakla beraber, sirketin gerek sahipleri gerekse alacaklilarindan bagimsiz bir tiizel kisilige
sahip olduguna isaret eden muhasebenin kisilik kavramini yansitmasi bakimindan énemlidir!®.

1962 yilinda borg, “isletme varliklarimin devri veya isletmenin bir hizmet saglama yiikiimliiliigii; gecmis

>

veya cari donemdeki islemlerden ortaya ¢iknus ve gelecekte yerine getirilmesi gereken borglar” 17 ve
1963’te “bir kisinin (borglu) bir baska kisiye (alacakl) borglu olunan, nakit veya mal veya hizmet olarak
18 olarak tammlannugtir. “Borglar, bir sirkete karst olan, nakit veya diger varlik veya

hizmet olarak, belirli veya saptanabilir, gelecekteki bir tarihte odenebilir taleplerdir” seklindeki tanimi

odenebilir miktar

ise 1970’te yapilmistir'®. Muhasebe Prensipleri Kuruluwnun (Accounting Principles Board - APB)
1970de yayimladig1 Beyan No:4’teki borg tanimu ise, “bir isletrmenin ertelenmis gelirleri dahil ekonomik
yiikiimliiliikleridir”. Boylece, borg kavrami sadece yasal agidan degil, ekonomik agidan da ifade edilerek
daha genis kapsaml bir tanim yapilmistir. Hendriksena (1970) gore borg, “isletmenin sirket disindaki
bir kisi veya kurulusa gelecekteki belirli bir zamanda para, mal veya hizmet verme yiikiimliiliigii veya
sorumlulugudur™?. Bu tanima gére borcun {i¢ temel 6zelligi vardur:

15 Canning, 1929, 2

16  Evans, 2003, 4

17 Sprouse ve Moonitz, 1962, 3

18 Kohler, 1963, 3

19  Mautz, R.K. (1970). Basic Concepts of Accounting.

20 Hendriksen, E.S. (1970). Accounting Theory, Harward D. Irwin Inc., Illinois.
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- Yikiimlilik cari donemde mevcut olmalidir. Bu yiikiimliiliik ge¢mis islem ve olaylardan
kaynaklanmalidur.

- Normalde 6deme zamanindaki tutari biliniyor olmali veya gelecekte belirli bir tarihte
6denmesi beklenen bir tutar olmalidir.

- Alacaklinin net bir sekilde biliniyor olmasi gerekir.

FASB No:6 Finansal Tablolarin Unsurlari (1985) béliimiinde yapilan borg tanimu ise, “gegmiste
yapilmis bir islem veya olayin sonucu olarak, isletmenin mevcut yiikiimliiliiklerinden dolay:, diger
bir muhasebe kisiligine varliklar: devir etmek veya belirli hizmetleri yerine getirmek iizere, gelecekte
ekonomik fayda saglayacak unsurlari feda etme olasiligidir”. Bu tanima gore, borg agagidaki niteliksel
ozelliklere sahip olmalidir:

- Gelecekte ekonomik fayda saglayacak unsurlar: feda etme olasilig,
- Gegmiste olan islemlerin veya gerceklesen diger olaylarin sonucunda olusmasi,
- Ekonomik yarar saglamasi beklenen varlik veya hizmetin alacakli olan tarafa devredilmesi,

- Mevcut bir yiikiimliliigiin olmast.

2010 yilindan beri yiiriirliikte olan Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergevedeki borg
tanimu ise, “gecmis olaylardan kaynaklanan ve 6denmesi isletmenin ekonomik fayda saglayabilecek
degerlerinde bir ¢ikisa neden olacak mevcut yiikiimliiliiklerdir” (KC 4.4b) olarak yapilmigtir.

C)zkaynak, isletme ortaklarinin, sahip veya hissedarlarin isletmedeki haklarini temsil eder.
Ozkaynaklar igletme varliklarindan borglarin ¢ikarilmasi sonucu kalan tutar olup, bu tutarin tespitinde
varlik ve borglarin degerlemesinde uygulanan yontemleri etkili olmaktadir. Bu kapsamda, sahip veya
hissedarlarin haklar1 olarak kabul edilen 6zkaynak, dénem baginda igletme sahibinin isletme icin
yatirdig1 sermaye tutari ile baglar, daha sonra ortaklarin koydugu ek sermaye ile artar, ¢ekilen sermaye
veya zararla azalir. Karla veya sermayenin korunmasina iligkin yapilan diizenlemelerle de degisir?!.

FASB No:6 Finansal Tablolarin Unsurlar1 (1985) béliimiinde yapilan 6zkaynak tanimui ise, “bir
muhasebe kisiliginin aktiflerinden borglarin ¢ikarilmasimdan sonra arta kalan ortaklik hakkidir”
seklinde yapilmistir. Bu tanima gore, 6zkaynak, bir isletme ile sahipleri arasindaki iliskiyi ifade eder
ve haklar siralamasinda borglardan sonra geldigi i¢in kalan hak olarak kabul edilir. Bu kalan hak
net varliklar olarak bilinir. fsletme sahiplerinin ilave ettigi veya cektigi degerler harig, isletmenin
net varliklarinda meydana gelen artis veya azalis 6zkaynaktaki artis veya azalisin agiklamasidir. Bu
artis veya azalisin nedenleri, kar degisimi, isletme ve isletmenin sahipleri arasindaki transferlerden
dogan Ozsermayedeki degisimler, isletme sahiplerinin isletmeye yaptig1 yatirimlar ve isletmenin
isletme sahiplerine dagitimlaridir. Varliklarin kendi arasinda degisimi, ayni sekilde bor¢larin
birbirleriyle degisimi, varliklarin kredi yoluyla alinmasi ve varliklarin transferi suretiyle 6denen
borglar ézkaynakta degisime neden olmayan islemlerdir??> . Mevcut Finansal Raporlamaya fligkin

21  Akdogan ve Aydin, 1987, 2
22 Akdogan ve Aydin, 1987, 2
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Kavramsal Cercevede 6zkaynak tanimi, “isletmenin varliklar toplamindan yabanci kaynaklarin
indirilmesi suretiyle kalan kissmdir” (KC 4.4c) olarak yapilmistir.

Muhasebe teorisinde, varlik, borg ve zkaynak tanimlarina iliskin, Bilango Yaklasimi?> ve Gelir
Yaklasimi**olarak bilinen iki yaklastm bulunmaktadir.

Bilango (Ozsermaye) Yaklasimi’na gore varlik, bir isletmenin net nakit akislarinda dogrudan veya
dolayli olarak ortaya ¢ikmasi beklenen gelecekteki faydalari temsil eden ekonomik varliklardur.
Bu anlayisa gore yapilan tanimda varligin dikkati geken birkag unsuru bulunmaktadir. Birincisi,
aktifin bir ekonomik varlik niteliginde olmasidir. S6zkonusu ekonomik varliklar, isletmenin
faaliyetlerinde kullanilan kit araglar olarak tanimlanan ve isletme tarafindan mamul tiretiminde
kullanilan hammadde, maddi ve maddi olmayan duran varliklar vb. tiretken varliklar, isletmenin
¢iktilar1 olan iiriinler, nakit, nakde olan talepler ve diger isletmelerdeki istiraklerden olusur®.
Bu yaklagimda varliklar, dénen ve duran olmak tizere ikiye ayrilarak finansal durum tablosunda
gosterilmesi gerekir. Isletmeler, bu ekonomik varliklara, gelecekte bu varliklardan net nakit girisi
elde etmek amaciyla sahip olurlar. Dolayisiyla, varligin ikinci 6nemli 6zelligi, isletmeye nakit ve
nakit benzeri akimina dogrudan ve dolayli olarak katki saglayacak potansiyel anlamina gelen
beklenen ekonomik faydadir ve bundan dolayi, finansal durum tablosunda yer alan aktifler,
ekonomik varliklarin bu nakit iretme birikiminin belirli bir gériiniimiinii temsil ederler. Varligin
diger bir 6nemli unsuru, isletmenin kontroliinde olmas: gerekliligidir. Ancak, bunun igin yasal
bir hakka sahip olmasi zorunlulugu da yoktur. Ornegin, kiralanan bir miilkten beklenen yarar
isletmenin kontroliinde olacaksa bu miilk isletme i¢in bir varhiktir (KC 4.12). Varligin daha 6nce
gerceklesmis islemlerin veya olaylarin sonucunda ortaya ¢ikmasi dordiincii unsur olarak kabul
edilir. Isletmeler genellikle varliklarini satin almak veya {iretmek yollariyla elde eder.

Bilango yaklagimina gore borg, isletmenin sahip oldugu ekonomik varliklar: gelecekte diger taraflara
devretme yiikiimliiliigiidiir. Ozkaynaktaki degisim ise, isletme sahiplerinin ilave ettigi ve gektigi
deger haricindeki net aktiflerde meydana gelen art1 veya eksi degerdir®®.

Gelir (Eslestirme) Yaklagimi, aktifleri ve borglar, niteliklerinden daha ¢ok, maliyetlerin hasilatla
uygun bir sekilde eslestirilmesi ve bu yolla karin hesaplanmasimin dogru oldugunu savunan
bir yaklagimdir (Belkaui, 1981). Bu yaklasimda, isletmenin finansal durumunda meydana
gelen degisim degil, karin dogru saptanmasinin énemli oldugundan, finansal durum tablosu
yerine bilan¢o baslig: kullanilmistir. Bilan¢onun isletmenin varlik ve borglarini gostermek i¢in
hazirlanmadig, hasilattan heniiz indirilmemis maliyetlerin devir edilmesinde bir ara¢ olarak
kullanilmas1 gerektigi savunulan bu yaklasimda, gelir tablosu bilancodan daha yararli olarak
kabul edilmis, bilanco ise, birbirini izleyen gelir tablolarini gelir akimini tamamlayacak bir
sekilde bir araya getiren baglanti halkasi olarak kabul edilmistir (Paton ve Littleton, 1940). Bu

23 Bu Yaklasim, 6zsermaye, aktif ve yiikiimliiliik veya sermayenin korunmasi gibi terimlerle de anilmaktadur.

24 Bu Yaklagim, gelir, gelir tablosu, hasilat ve gider, hasilat ve giderlerin eglestirilmesi, sonug hesaplar1 yaklagimi gibi
terimlerle de anilmaktadr.

25 APB Beyani No:4.
26 Belkaoui, 1981, 3
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gortisti savunanlar aktifleri bilancoda; nakitler, alacaklar ve diger parasal kalemler ile gelecekteki
muhasebe donemlerinde hasilatla kargilastirilmak tizere bekleyen maliyetler olmak tizere iki gruba
ayrrmistir. Bu yaklagimin taraftarlari, bir isletmenin ekonomik varliklarini diger kisilere transfer
yiikiimliiliiklerini temsil etmedikleri halde, dénem karinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi
i¢in, maliyetlerin hasilatla uygun olarak eslestirilmesi amaciyla baz1 “gelecek donem hasilatlars,
tahsilatlar1” veya “karsiliklar1” da borg olarak kabul etmektedir. Bu yaklagima gore 6zkaynaktaki
degisim belirli bir dénemde gelir ve giderlerin eslestirmesi sonucu meydana gelir.

Her iki yaklagimdaki varlik tanimlar1 incelendiginde, firmanin olasi nakit akiglarini temsil
etmesi, firmaya katk: saglayacak potansiyelinin olmasi, yasal miilkiyet hakki, gelecekte olusacak
ekonomik yararin igletmeye birkag sekilde saglanabilir olmasi (6rn. isletme sahiplerine dagitma,
borcun 6denmesinde kullanma vb.) ve degistirilebilir olmasi gibi temel 6zelliklerinin oldugu dikkat
gekmektedir. Bor¢ tanimina iligkin ortak ozellikler ise, ekonomik yarar saglamasi beklenen bir
varligin alacakli olan tarafa verilmesi, mevcut ve yasal bir ylikiimliilitk olmas: ve ge¢mis veya cari
islem veya olaylardan kaynaklanmasidir?”.

3. Yeni Kavramsal Gerceveye Gére Varlik, Borg ve Ozkaynak Tanimlari

Kavramsal Cerceve 1989 yilinda yaymlanmis olup, uzun yillar tizerinde herhangi bir degisiklik
yapilmamustir. 2010 yilinda bazi boliimleri glincellenen mevcut Kavramsal Cercevede yer alan
konular; finansal tablolarin amaci, finansal tablolar1 olusturan unsurlarin tanimi, tahakkuk ve
6l¢iimleme esaslari, finansal tablolarda yer alan bilgilerin yararliligini belirleyen niteliksel 6zellikler
ve sermaye ve sermayenin korunmas: kavramlari olmak iizere dort bolimden olusmaktadir.
2018 yilinda yayinlanan yeni Kavramsal Cercevede (YKC) boliimler itibariyle ele alinan konular
asagidaki gibidir:

Birinci B6liim: Genel Amagh Finansal Raporlamanin Amaci
Ikinci Boliim: Faydali Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri
Ugiincii Béliim: Finansal Tablolar ve Raporlayan Isletme
Doérdiincii Boliim: Finansal Tablolarin Unsurlari

Besinci Boliim: Muhasebelestirme ve Kayitlardan Cikarma
Altinc1 Bélim: Ol¢tim

Yedinci Bolim: Sunum ve Ag¢iklama

Sekizinci Boliim: Sermaye ve Sermayenin Korunmas: Kavramlari

Mevcut Kavramsal Cercevede yer almayan bazi boliimlerin yeni Kavramsal Cergeveye eklendigi ve
ayrintili bir sekilde agiklandig1 goriilmektedir. Daha 6nce dort béliimden olusan mevcut Kavramsal
Cergeve, yeni bolimlerin eklenmesiyle sekiz boliim olarak yaymlanmugtir.

27  APB beyani No:4
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3.1. Varhk Tanimi

Genel amaglh finansal rapor, asli kullanicilara, isletmeye kaynak saglama kararlarini verirken,
raporlayan isletmenin ekonomik kaynaklari, isletmeye karsi talep haklari?® ve bu ekonomik
kaynaklar ve talep haklarindaki degisiklikler hakkinda, faydali olacak finansal bilgiler saglar. Asli
kullanicilar, mevcut ve potansiyel yatirimcilar, borg verenler ve kredi veren diger taraflardir (YKC,
Ekler). Bir isletmenin ekonomik kaynaklar: ve isletmeye kars: talep haklar1 “Finansal Durum
Tablosu”nda sunulur. Ekonomik kaynaklar ve talep haklarinda degisime neden olan islemler ise
gelir ve giderler ile 6zkaynaklarda meydana degisimlerdir (sermaye artirimi veya azaltimi gibi).
Finansal tablolarin unsurlar1 Kavramsal Cer¢evede tanimlanmistir. Bunlar;

a) Raporlayan isletmenin finansal durumuna iliskin varliklar, borglar ve 6zkaynaklar ve

b) Raporlayan isletmenin finansal performansina iliskin gelir ve giderlerdir.
Yeni Kavramsal Cercevede, ekonomik kaynaklar ve igletmeye karsi talep haklar ile baglantili
olarak finansal durum tablosunda yer alan unsurlar agagidaki Tablo 1de gosterildigi sekilde

tanimlanmustir (YKC, 4.2). Tablo, mevcut Kavramsal Cercevedeki tanimlar eklenerek, karsilastirmali
bir sekilde asagida sunulmaktadir:

Tablo I: Finansal Durum Tablosunun Unsurlari

Unsur Yeni Kavramsal Cerceve (YKC 4.2) | Mevcut Kavramsal Cerceve (KC, 4.4)
Ekonomik Kaynak:
Gegmisteki olaylarin bir sonucu Gegmiste olan islemlerin sonucunda ortaya
olarak, isletme tarafindan kontrol ¢ikan ve hali hazirda isletmenin kontroliinde
Varhik edilen mevcut bir ekonomik kaynaktir. | olan ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda
Ekonomik kaynak, ekonomik fayda saglamasi beklenen degerlerdir.
tiretme potansiyeline sahip bir haktir.
Talep Haklar::
Gegmisteki olaylarin bir sonucu Gegmis olaylardan kaynaklanan ve
olarak, ekonomik kaynagin odenmesi igletmenin ekonomik fayda
Borg*? devredilmesine neden olacak, saglayabilecek degerlerinde bir ¢ikisa neden
isletmeye ait mevcut bir olacak mevcut bir yiikiimliliiktiir.
yikimliliktir.
Isletmenin varliklar toplamindan tiim | Isletmenin varliklar toplamindan yabanci
Ozkaynak borglarinin diisiilmesi suretiyle kalan | kaynaklarin indirilmesi suretiyle kalan
paydur. kisimdir.

28 Bu kavram, Ingilizce “claim” kavraminin yerine kullanimistir. Tiirkge kargihginin “talep haklari” yerine “hak
talep edenler” veya “isletme varliklar1 tizerindeki hak sahipleri” seklinde ifade edilmesinin daha uygun olacag:
disiiniilmektedir.

29  KGK’nin yayinlamis oldugu Kavramsal Cergeve Taslaginda borglar, yikiimliliik olarak ifade edilmis ve “isletmenin
gegmisteki olaylarin bir sonucu olarak bir ekonomik kaynagi devretme konusundaki mevcut miikellefiyetidir”
seklinde tanimlanmustir. Bu tamimda yer alan “yiikiimlilak” (liability) kavrami yerine “bor¢” kavraminin,
“miikellefiyet” (obligation) kavrami yerine “yikimlilik” kavraminin kullanilmasinin tarafimizca daha uygun
olacag diistiniilmekte ve yukaridaki sekilde Tiirkgeye gevirilmesi onerilmektedir.
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Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi, varlik taniminda yapilan en 6nemli degisiklik, varligin
ekonomik fayda saglamasi beklenen bir unsur oldugunun tanimdan ¢ikarilmasi ve ekonomik
kaynagin ne oldugunun ayrica agiklanmis olmasidir. Bu degisikligin yapilma nedeni, varligin
gelecekte ekonomik fayday: saglama potansiyeline sahip olmasi ve igletmenin bu potansiyele sahip
mevcut hakki kontrol etmesinden kaynaklandigi goriisiine dayanmaktadir. Varlik taniminda
ekonomik fayda iiretme potansiyeline sahip kaynaklara odaklanilmistir (BC4.27). Varlik ekonomik
bir kaynak olarak nitelendirilmektedir. Ekonomik kaynak ise, ekonomik fayda iiretme potansiyeline
sahip bir hak olarak tanimlanmaktadir. Bu kapsamda varligin sahip olmasi gereken unsurlar; hak,
ekonomik fayda iiretme potansiyeli ve kontroldiir. Bu unsurlar, asagida agiklanmaktadir:

a) Hak
Ekonomik fayda iiretme potansiyeline sahip olan haklar, bir kag sekilde ortaya ¢ikar. Bunlar,

i) Bagka bir tarafin yitkiimliiligiine karsilik gelen haklar, 6rnegin
- nakit elde etme hakki,
- mal veya hizmeti teslim alma hakki,
- ekonomik kaynaklar1 bagka bir tarafla avantajli kosullarda degistirme hakki

- gelecekte kesin olmayan bir olayin ortaya ¢ikmasina bagli olarak, baska bir tarafin bir
ekonomik kaynag: devretme yiikiimliliigiinden yararlanma hakk:

i) Bagka bir tarafin yitkimliligiine karsilik gelmeyen haklar, 6rnegin
- maddi duran varliklar veya stoklar gibi fiziki bir 6ze sahip nesneler tizerindeki haklar,

- fikri miilkiyeti kullanma haklar: (fiziki bir 6ze sahip olmayan varliklar)

Bu haklarin birgogu sozlesmeler, yasalar veya benzeri sekillere dayali olarak ortaya ¢ikar (6rn.
bir bor¢lanma aracina veya patente sahip olmak gibi). Ancak, isletmenin ihrag ettigi bor¢lanma
araglar1 ve 6zkaynak araglarinin igletme tarafindan tekrar satin alinmasi ve elde tutulmasi
(6rnegin geri alinan paylar gibi) ekonomik bir kaynak degildir. Bu nedenle, isletmeye ekonomik
fayda elde etme hakki saglamaz (YKC 4.10).

Yeni Kavramsal Cergevedeki varlik taniminda, varligin kendisinden ¢ok o varligin sagladigi
haklara odaklanildig1 anlagilmaktadir. Muhasebe teorisi gercevesinde yapilan varlik tanimlarinda
da haklar tizerinde 6nemle duruldugu goriilmektedir. Kavramsal olarak, ekonomik kaynak,
fiziki nesnenin kendisini degil, bir haklar setini ifade etmektedir. Ornegin, fiziki bir nesneye
sahip olmak, isletmeye nesneyi kullanma, satma, ipotek ettirme gibi haklar saglamaktadir
(YKC 4.11). Mevcut Kavramsal Cergevede fiziki 6ze sahip olan bir varlik kiralama yoluyla elde
edildiginde, muhasebelestirmeye konu olan unsur varligin kendisiydi. Yeni tanima gore ise, ilgili
varligin kendisinden ¢ok, varligin sagladigi kullanim hakk: kayda alinmalidir. Nitekim UFRS
16 “Kiralamalar” standardinda goriilecegi tizere, kiralamaya konu olan varlik, “Kullanim Hakk:
olan Varliklar” seklinde tanimlanmakta ve bu sekilde ilgili varlik grubunda raporlanmaktadir.
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b) Ekonomik Fayda Uretme Potansiyeli

Mevcut varlik taniminda yer alan “gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamasi beklenen
degerlerdir” ifadesinde kullanilan “beklenen” kavraminin varligin muhasebelestirilmesinde
karigikliga neden oldugu gerekcesiyle tanimdaki bu ciimle kaldirilmistir. Bunun yerine,
yeni Kavramsal Cercevede ekonomik kaynak kavramina yer verilmis ve bu kavramin tanimi
yapimistir (BC4.3). Ekonomik kaynak, hak kavramindan yola ¢ikilarak, tanimlanmis olup, bu
haklarin isletmeye degisik sekillerde (“Haklar” kisminda da acgiklandig) tizere) ekonomik fayda
saglayacagi ifade edilmigtir. Dolayisiyla, ekonomik kaynak gelecekteki ekonomik fayda degil, o
faydanin elde edilmesini saglayacak olan mevcut bir haktir.

¢) Kontrol

Yeni Kavramsal Cercevede kontrol kavraminin tanimi yapilmistir. Bu tanim yapilirken, UFRS 15
“Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat” ve UFRS 10 “Konsolide Finansal Tablolar” standartlarinda
yapilan kontrol tanimindan yola ¢ikilmistir (BC4.40). Bu standartlarda yapilan kontrol tanimlar:
farkli olmasina ragmen, ayni temel kavramlara dayalidir. Buna gore, bir isletmenin ekonomik
kaynak {izerindeki kontrolii, isletmenin ekonomik kaynagin kullanimini yonetme ve ondan
ekonomik fayda akisini saglama giictinti ifade etmektedir (YKC 4.20). Kontrol, diger taraflarin
ekonomik kaynagin kullanimini yénetme ve ekonomik fayda elde etmesini 6nleme giictinii de
ierir. Dolayisiyla, sadece isletme tarafindan kontrol edilebilen ekonomik kaynak o isletmenin
varlig1 olur. Bir ekonomik kaynagin kontrolii genellikle, yasal haklara dayali olarak ortaya ¢ikar
(6rn. miilkiyet hakki). Bununla birlikte, yasal haklarin yani sira bagka sekillerde de kontrol
ortaya ¢ikabilir. Ornegin, eger isletme teknik bir bilgiye (know how) erigme ve bu teknik bilgiyi
sir olarak saklama giiciine sahipse, kamunun erisimine agik olmayan bu teknik bilgi yasal olarak
korunmaya alinmis olmasa bile (6rn. patent gibi) kullanma hakki tizerinde kontroliin oldugundan
s0z edilebilir (YKC 4.22).

3.2. Bor¢ Tanimi

Yeni Kavramsal Cercevede bir bor¢tan s6z edebilmek i¢in agagida siralanan ti¢ kosulun tamaminin
bir arada gergeklesmis olmas gerekir:

a. isletmenin mevcut bir ylikiimliiliigiiniin olmas: gerekir,
b. yukimlilik, bir ekonomik kaynagi devretmeyi gerektirir,

c. yukimlaligiin gegmisteki olaylarin sonucunda ortaya ¢ikmasi gerekir.

Bor¢ taniminda yapilan en 6nemli degisiklik, borcun “beklenen ekonomik fayda ¢ikis1”
ifadesinin tanimdan silinmis olmasidir. Bu ifade yerine, varlik taniminda oldugu gibi ekonomik
kaynak kavraminin ayrica tanimlanmig olmasi ve ekonomik kaynagin isletmeden devredilme
potansiyeline vurgu yapilmis olmasidir (BC4.27 ve BC4.44a-b).
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a) Yiikiimliliik

Borcun birinci kriteri, mevcut bir yikimliligin olmasidir. Yiikiimlilik, isletmenin
kagimamayacagr bir gorev veya sorumluluktur. Buna gore, yikiimliliigiin mevcut olabilmesi
i¢in, isletmenin ekonomik kaynagi devretmesinden kaginacak bir durumunun olmamasi
ve bu durumun ge¢mis olaylardan kaynaklanmasidir. Bir yiikiimliilik her zaman icin, ilgili
yiikiimliligiin yerine getirilmesi gereken kars: bir tarafi icerir. Ancak, yiikiimlii olunan tarafin
kimliginin bilinmesi gerekli degildir - aslinda ytikiimliilitk genel olarak kamuya da olabilir.
Yukiamlalik, sadece yasal diizenlemelerden degil, isletmenin is yapma ilkelerinden, orf ve
adetlerden ve iyi is iliskilerini korumak veya hakkaniyete uygun davranmak arzusundan da
kaynaklanabilir (YKC 4.28-4.31). Bu tiir yiikiimliiliikler “zimni kabulden dogan ytikiimliilik”
olarak da adlandirilmaktadir (TMS 37 md.10).

b) Bir Ekonomik Kaynagi Devretme

Borcunikincikriteri, bir ekonomik kaynagi devretme yiikiimliliigiiniin olmasidir. Yitkiimlailtigiin,
isletmenin bir ekonomik kaynag: diger taraf veya taraflara devretmesini gerektirecek potansiyele
sahip olmas1 gerekir. Bu potansiyelin var olabilmesi i¢in mutlaka kesin olmasina da gerek
yoktur. Bir ekonomik kaynagin devredilme olasilig1 diisiik olsa bile, bir yiikimliiliik borg olarak
tanimlanabilir (YKC 4.36-4.38).

Bir ekonomik kaynag: devretme yiikiimliiligii agagidaki sekillerde ortaya ¢ikabilir (YKC 4.39):

- Nakit 6deme yiikiimliligi,
- mal teslimi veya hizmet saglama ytikiimliilig,

- ekonomik kaynaklar1 dezavantajli kosullarda bagka bir taraf ile takas etme yiikiimliligi,
Ornegin, boyle bir yiikiimliiliik bir forward s6zlesmede karsimiza ¢ikabilir.

- gelecekte belirlenmis kesin olmayan olaylarin gerceklesmesine bagl olarak bir ekonomik
kaynag1 devretme yikamlalagi,

- isletmenin bir ekonomik kaynag: devretmesine neden olacak bir finansal araci ihrac
etmekten dogan ytikiimlilik.

Yiikiimliliigiin yerine getirilmesi agagidaki sekillerde de ortaya ¢ikabilir: (YKC 4.40):
- kargilikli anlagma yoluyla yiikimlilugiin ortadan kalkmas,
- {iglinci bir tarafa yikiimliligin devredilmesi veya

- bir yikiimliltigiin bir baska ylikiimliliikle degistirilmesi.

c) Gegmis Olaylarin Sonucunda Mevcut Yikiamlilik

Borcun tigiincii kriteri, ge¢mis olaylarin sonucunda ortaya ¢ikan mevcut bir yiikiimlalik
olmasidir. Ge¢mis olaylarin sonucunda ortaya ¢ikan mevcut bir yiikiimliilikten soz edebilmek

332



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 40 * Sayi: 2 « Aralik 2018, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 319-346

i¢in, isletmenin ekonomik fayday1 elde etmis veya bir eylemi yerine getirmis olmasi ve sonug olarak
ekonomik kaynag1 devretme zorunlulugunun da ortaya gikmasidir. Ornegin, mallarin alimi veya
hizmetlerin kullanimi, alim veya kullanim sirasinda ya da 6nceden 6deme yapilmamuissa, ticari
borg yaratir ya da bir bankadan kredi alinmasi halinde geri 6denmesi gereken bir bor¢ dogar
(YKC 4.43).

Yeni Kavramsal Cergevede haklar ve yiikiimliilitklerin tahakkuku, 6l¢iimii ve sunumunda hesap
birimi kavramina yer verilmistir. Hesap birimi, bir varligin veya borcun muhasebelestirme
amaciyla bir TFRS uyarinca toplulastirildig: ya da ayrigtirildigs seviyedir (TFRS 13 Ek A). Hesap
biriminin se¢iminde, ihtiyaca uygunluk ve temsilde dogruluk goz oniinde bulundurulmasi
gerekliligi vurgulanmaktadir.

3.3. Ozkaynak Tanimi

Yeni Kavramsal Cercevede 6zkaynak taniminda bir degisiklik yapilmamustir. Bilan¢o yaklagimina
uygun bir tanimin yapildigi goriilmektedir. Buna gore, 6zkaynak “isletmenin varliklar toplamimdan
tim borglarinin diigiilmesi suretiyle kalan pay” olarak tanimlanmistir. Diger bir deyisle, bor¢
tanimina uymayan talep haklar1 6zkaynak olarak ifade edilmektedir. Bu talep haklari, isletme
tarafindan ihrag edilen degisik tiirdeki paylardan ve 6zkaynak talep hakki doguran paylari ihrag
etme yiikiimliiligiinden dogar (YKC 4.63-4.64). Ozkaynak talep haklari, temettii dagitimina
karar verilmesi halinde, temettii elde etme, tasfiye halinde kalan net varliklardan pay alma ve
diger dagitimlardan pay alma seklinde gerceklesebilir (YKC 4.65). Ozkaynaklar, birbirinden
farkli kalemlerden olusabilir (6rn. sermaye, ge¢mis y1l karlari, yedek akgeler gibi). Yeni Kavramsal
Cergevede bu kalemlerin finansal durum tablosunda nasil sunulacag: ve dipnotlarda ne sekilde
aciklanacagi tartisma konusu yapilmamaistir (BC4.89).

4. Varlik, Bor¢ ve Ozkaynaklarin Finansal Durum Tablosunda Sunumu ve
Ulkelerarasi Karsilastirma

1930’lu yillardan itibaren farkli kullanici gruplarinin farkli amaglari nedeniyle finansal durum
tablosundaki sunumu degisiklik gosteren varlik ve bor¢larin, giiniimiizde en ¢ok kabul géren
sekli varliklarin donen ve duran, borglarin kisa ve uzun vadeli olarak siniflandirilmasidir. Bu
sekilde bir siniflandirmaya ihtiya¢ duyulmasinin nedeni, dncelikle bor¢ verenler agisindan
isletmenin bor¢ 6deme giiciinii ortaya koymaya yonelik bilginin sunulmasi olmustur. Bu amagla,
oncelikle bir sonraki yilda 6demesi ger¢eklesecek olan kisa vadedeki borglarin 6denebilmesi i¢in
yeterli diizeyde paraya ¢evrilebilecek varliklarin (donen varliklar) likiditeye gore siniflandirilmasi
seklindeki sunum bi¢imi ortaya ¢ikmustir. Varlik ve borglarin siniflandirilmasimin amaglarindan
bir digeri de, varlik ve borglar nakde gevrilebilme veya 6denme zamanina gore degil, isletmenin
faaliyetlerinin gerceklesme donemlerine gore siniflandirilarak raporlanmasi hususudur. Buna
gore, isletmenin faaliyet dongiisiiniin gostergesi olarak net igletme sermayesi, uzun dénemdeki
planlarinin bir gostergesi olarak da uzun vadeli borglari ile duran varliklarinin fark: seklindeki
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sunumun uygun olacag goriisii ortaya ¢ikmustir. Bu iki amaca gore yapilan siniflandirmalara
bakildiginda dikkat ¢eken husus zaman dilimidir; isletmenin bor¢ 6deme yetenegini ortaya
koymak i¢in yapilacak olan raporlamada bir y1l zaman dilimi olarak dikkate alinirken, digerinde
isletmenin bir yildan da uzun siirebilecek olan faaliyet dongiisii esas alinmaktadr.

Dénen varliklar, “isletmenin normal is akisinda nakde cevrilebilecek olan ve gelecekteki bir yil
icinde de nakde ¢evirmek amaciyla satin alinan varliklar” olarak tanimlanmistir®®. Daha sonra,
1953 yilinda AICPA’in yayinladigi Muhasebe Terimleri Biilteni No:43’te ise “nakit ve nakit olarak
gerceklesmesi beklenen veya isletmenin normal faaliyet dongiisiinde satilan veya tiiketilen nakit
benzeri varliklar” olarak tanimlanmigtir. AICPAnin taniminda dikkati ¢eken 6nemli bir husus,
daha o6nceki tanimlarda yer alan bir yil zaman dilimi yerine faaliyet dongiisiiniin kullanilmig
olmasidur.

AICPAin yaymladigi Muhasebe Terimleri Biilteni No:43’teki kisa vadeli bor¢larin yukarida
sozii edilen her iki amaca y6nelik yaptig1 tanimlardan, borg verenler igin olan tanim1 “mevcut
borglarin 6denmesi i¢in donen varliklarin kullanimini gerekli kilan veya diger yiikiimliliklerin
olusumuna neden olan borglar” seklinde yapilmustir. Isletmenin faaliyetlerini ortaya ¢ikaracak
sekilde yapilan tanimda ise “bir faaliyet dongiisiine baglayan igletmenin faaliyetleri i¢in gerekli
oldugu diisiiniilerek alinan hammadde, iiretimde kullanilacak malzeme vb. gibi ihtiyaglar
nedeniyle ortaya ¢ikan bor¢lar” tanimi yapilmustir.

Varlik, bor¢ ve Ozkaynaklarin finansal durum tablosundaki sunumuna iliskin olarak, Yeni
Kavramsal Cergevenin yedinci boliimiindeki “Sunum ve Agiklama” kisminda, bu unsurlarin
sahip oldugu o6zellikler g6z ontinde bulundurularak siniflandirilmas: ve sunulmasi gerekliligi
tizerinde durulmaktadir. Bu siniflandirma, kullanicilarin ihtiyacina uygun bilgi saglamaktadir.
Siniflandirma, varlik veya borg i¢in segilen hesap birimine uygulanir. Varlik veya bor¢ grubunda
farklr 6zelliklere sahip kalemlerin olmast durumunda, varligin donen/duran, borcun ise kisa/
uzun vadeli olarak ayristirilmas: uygun olmaktadir.

Ayrica, bir varlik ve borcun her ikisinin ayr1 bir hesap birimi olarak tahakkuk ettirildigi ve
ol¢tldiigi durumlarda da netlestirme ortaya ¢ikmaktadir. Netlestirme, farkli kalemlerin birlikte
siniflandirilmasina neden oldugu i¢in genellikle uygun goriilmemektedir. Netlestirme islemi,
haklar ve yiikiimliiliiklerin tek bir hesap birimi olarak ele alinmasi isleminden farklilik gésterir.

Bu caligmada, finansal durum tablosunun sunumuyla ilgili olarak tilkemiz ve diger ilkelerin
bir kargilagtirmasinin yapilabilmesi igin, Ingiltere FTSE100, Almanya DAX30, Amerika Nasdaq
100, Avustralya ASX ve Tiirkiye BIST 100’tin her birinden bes sirketin finansal durum tablolar1
incelenmistir (Ek 1-5). Incelememize gore, Ingiltere ve Almanyadaki isletmelerin varliklari,
donen/duran varlik seklinde bir siniflandirmaya tabi tuttugu, duran varliklardan baglamak tizere
bir sunumun benimsendigi goriilmiistiir. Talep haklar1 ise, Ingilterede, kisa vadeli borglardan
baslayarak, uzun vadeli borglar ve 6zkaynaklar olmak tizere siralanmakta, Almanyada ise, bir

30 Sanders, T.H., Hatfield, H.R. ve Moore, U. (1938). A Statement of Accounting Principles, New York: American
Institute of Accountants.
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kisim isletmelerin 6zkaynaklardan baglayarak, uzun vadeli borglar ve kisa vadeli borglar olmak
tizere siralama yaptig1 gozlemlenmistir. Her iki ilkede de, varliklarin ve borglarin kendi i¢cinde
siniflandirilmasinda UFRS’ye bir uyumun oldugu goriilmektedir (6rn. 6zkaynak yontemine gore
degerlenen finansal yatirimlar, yatirim amagli gayrimenkuller, vergi karsiliklar: gibi kalemler ayr1
gosterilmektedir). Ingilterede gdze carpan bir husus ise, emeklilik fonu varliklari ve borglarinin
ayr1 bir baglik altinda siniflandirilmis olmasidir. Dénem ayirici hesaplarin her iki tilkede de, ayr1
bir baslik altinda sunulmadigy, genellikle “diger donen/duran” ile “diger kisa/uzun vadeli borg”
grubunda raporlandig1 goze garpan bir diger bulgudur. Ayrica, isletmelerin bir kisminin “bilango”
kavramini bir kisminin ise, “finansal durum tablosu” kavramini kullandiklar: gézlemlenmektedir.

Incelemeye konu olan Amerikadaki isletmelerin varliklari, dénen varliklar bashigi altinda
siraladigl, donen varliklar toplami alindiktan sonra duran varliklar icin ayri bir baglhiga yer
vermedikleri, duran varlik niteligindeki varliklar1 alt alta siraladigi goriilmektedir. Borglarin
siniflandirilmasinda da ayni yontem izlenmektedir. Dénem ayirici bir hesap olan “pesin 6denmis
giderlerin” ayr1 bir baglikta raporlandig: tespit edilmistir. Amerikada incelemeye konu olan
sirketlerin finansal durum tablosu formatinin birbiriyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Avustralyadaki isletmelerde, varliklarin dénen/duran varlik seklinde bir siniflandirmaya tabi
tutuldugu, donen varliklardan baglamak {izere bir sunumun benimsendigi goriilmektedir. Talep
haklarinin da, kisa vadeli bor¢lardan baglayarak, uzun vadeli bor¢lar ve 6zkaynaklar olmak
tizere siralandigi gozlemlenmistir. Bu sunumda dikkati ¢eken husus, borglar toplamidan
sonra, isletmenin “net varliklarinin” ayr bir satirda 6zkaynaklardan once gosterilmis olmasidir.
Avustralyada incelemeye konu olan sirketlerin finansal durum tablosu formatinin birbiriyle
uyumlu oldugu tespit edilmistir. Ayrica, varliklarin ve borglarin kendi i¢inde siniflandirilmasinda
UFRS’ye bir uyumun oldugu da goriilmektedir (6rn. 6zkaynak yontemine gore degerlenen finansal
yatirimlar, yatirim amagli gayrimenkuller, vergi karsiliklar: gibi kalemler ayr1 gosterilmektedir).

Borsa Istanbulda islem goren isletmelerin Sermaye Piyasast Kurulunun yaymlamis oldugu
TFRSye uyumlu finansal tablo formatina uygun sekilde raporlama yaptigi gorilmektedir.
Varliklarin smiflandirilmasinda dénen/duran varlik ayirimi s6z konusudur. Talep haklarimin
siralamasinda da kisa vadeli borglardan baglamak iizere bir siiflandirmanin izlendigi
gortlmektedir. Finansal durum tablosunda yer alan hesaplar UFRS ve TFRSye uyumludur.
Ayrica, bir kisim isletmelerde, dénem ayirict bir hesap olan “pesin 6denmis giderlerin” diger
donen/duran varliklar grubunun icinde, bir kisminda ise, ayr1 bir baglik altinda sunuldugu da
tespit edilmistir. Incelenen isletmelerde, “bilan¢o” kavraminin kullanildig1 gézlemlenmistir.

5. Sonug

Mubhasebe teorisi ve yeni Kavramsal Cergevede, varligin ekonomik bir kaynak oldugu, isletmenin
kontroliinde bulundugu ve ge¢mis olaylardan kaynaklandig: vurgulanarak bir tanimin yapildig1
gorilmektedir.
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Yeni Kavramsal Cerceveye gore, varlik tanimi yapilirken, gegmiste yapilan tanimlardan farkli
olarak, varligin gelecekte ekonomik fayda saglamasi beklenen bir unsur oldugu ifadesi yerine,
gelecekte ekonomik faydayr saglama potansiyeline sahip olmasi gerektigine vurgu yapilmis
olmasidir. Bu kapsamda, hak, ekonomik fayda {iretme potansiyeli ve kontrol kavramlari
ayrintili bir sekilde ele alinmigtir. Bor¢ kavrami da benzer sekilde muhasebe teorisi ve Yeni
Kavramsal Cercevede, sahip olmasi gereken ozellikler vurgulanarak tanimlanmistir. Bu
ozellikler, isletmenin mevcut bir yiikiimliliigiintin olmasi, yiikiimliiliigiin bir ekonomik kaynag1
devretmeyi gerektirmesi ve ge¢mis olaylar sonucu ortaya ¢ikmis olmasidir. Yeni Kavramsal
Cergevede, borcun taniminda yapilan en 6nemli degisiklik, borcun “beklenen ekonomik fayda
¢ikisr” ifadesinin tanimdan silinmis olmasi ve varlik taniminda oldugu gibi ekonomik kaynak
kavraminin ayrica tanimlanmasi ve ekonomik kaynagin isletmeden devredilme potansiyeline
vurgu yapilmis olmasidir. Ozkaynak taniminda ise, herhangi bir degisiklik sz konusu degildir,
ozkaynaklar bilango yaklasgimindan hareketle tanimlanmaktadir.

Finansal tablo unsurlarinin sunumu ve dipnotlarda agiklanmasina yonelik olarak Kavramsal
Cercevede sadece finansal tablo kullanicilarinin ihtiyacina uygun ve temsilde dogruluk agisindan
bir siniflandirma yapilmas: gerekliligi iizerinde durulmustur. Ulkemiz ve diger iilkeler acisinda
yapilan karsilastirmada, finansal durum tablosu formatinin ¢ok az farkliliklar gostermekle
birlikte, i¢eriginin birbiriyle uyumlu oldugu tespit edilmistir. Bu evrensel uyum, kullanicilarin
karsilagtirilabilir finansal bilgiye erisimini miimkiin kilmaktadir. Bu durum, iilkelerin bir¢ogunda
UFRSnin benimsenmis oldugunun da bir gostergesidir. Ulkemizde de, muhasebe alanindaki
degisiklikler ve yenilikler yakindan takip edilmekte, uyumu saglamak {izere KGK, SPK ve
TURMOB tarafindan gerekli diizenlemeler yapilmaktadir.
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Extended Abstract

Assets, liabilities, equity, income and expenses, known as the elements of financial statements play
an important role in the theory of accounting. The concepts of asset, liability and shareholders’
equity have been discussed and various definitions have been made since the 1920s. The first
studies on defining those concepts within the framework of a certain basis were made by the
American Financial Accounting Standards Board (FASB). In 1976, FASB launched the Conceptual
Framework Project and the FASB’s definition of assets, liabilities and shareholders’ equity in the
Conceptual Framework in FASB No: 3 “Elements of Financial Statements of Business Enterprises”
(1980) and superseded by FASB No:6 “Elements of Financial Statements” reflects the best aspects
of the past definitions.

In 1989, the International Accounting Standards Board’s (IASB) predecessor body, the
International Accounting Standards Committee (IASC), issued the Framework for the
Preparation and Presentation of Financial Statements (1989 Framework) including the
definitions of assets, liabilities and equity which have not changed for many years. In 2004, the
IASB and the US national standard-setter, the Financial Accounting Standards Board (FASB),
started a joint project to revise their conceptual frameworks. In 2010, within the joint FASB/
IASB conceptual framework project, the IASB and the FASB issued two chapters; “The Objective
of General Purpose Financial Reporting” and “Qualitative Characteristics of Useful Financial
Information” of a revised Conceptual Framework for Financial Reporting (2010 Conceptual
Framework). The remaining text of the 1989 Framework was unchanged. However, in 2010 FASB
and IASB suspended work on this project and in 2011 IASB decided to complete the rest of
the IASB Conceptual Framework separately as IASB-only project. In 2015, the IASB published
an Exposure Draft (2015 Exposure Draft - ED), which includes sections on the concept of
reporting entity, definitions of elements of financial statements, recognition and derecognition,
measurement, presentation and disclosure, and concepts of capital and capital maintenance. In
2018, TASB completed its Conceptual Framework project and the final version of the Conceptual
Framework was published and is expected to be effective from January 1, 2020.

The new Conceptual Framework contains the following eight chapters:

- Chapter 1: The objective of general purpose financial reporting

- Chapter 2: Qualitative characteristics of useful financial information
- Chapter 3: Financial statements and the reporting entity

- Chapter 4: The elements of financial statements

- Chapter 5: Recognition and derecognition

- Chapter 6: Measurement

- Chapter 7: Presentation and disclosure

- Chapter 8: Concepts of capital and capital maintenance
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The new Conceptual Framework, previously composed of four chapters, was published in
eight chapters with the addition of new chapters (Chapters 3, 4, 5, 6 and 7). The definitions of
assets, liabilities and equity are made in the fourth chapter, namely, “The Elements of Financial
Statements”

In the new Conceptual Framework, asset is defined as “a present economic resource controlled
by the entity as a result of past events” and “an economic resource is a right that has the potential
to produce economic benefits” (CF 4.3-4.5). It can be derived from those definitions that, the
changes made for the asset definition are, the “deletion of the notion of expected flows” and “the
separate definition of an economic resource”. The reason why the” expected flows” term was
removed is that, although an asset derives its value from its potential to produce future economic
benefits, what the entity controls is the present right that contains that potential. The entity does
not control the future economic benefits (BC 4.25). In addition to this, to clarify that an asset
is the economic resource, not the ultimate inflow of economic benefits, a separate definition of
economic resource is also made. In this context, the assets are defined as economic resources
that must have; right, potential to produce economic benefits and control. Liability is defined as “a
present obligation of the entity to transfer an economic resource as a result of past events” in the
new Conceptual Framework. For a liability to exist, three criteria must all be satisfied (CF 4.26-
4.29):

- the entity has an obligation,
- the obligation is to transfer an economic resource and

- the obligation is a present obligation that exists as a result of past events

With respect to the liability definition, the significant change is “the deletion of the notion of
expected economic outflow” with the same implications for an asset and “the introduction of the
- no practical ability to avoid-” criterion to the definition of obligation (BC4.27 and BC4.44a-b).

The definition of equity as “the residual interest in the assets of the entity after deducting all its
liabilities” remains the same in the new Conceptual Framework. Accordingly, the definition has
been made in accordance with the balance sheet approach. In other words, they are claims against
the entity that do not meet the definition of a liability. Such claims may be established by contract,
legislation or similar means, and include, to the extent that they do not meet the definition of a
liability:

- shares of various types, issued by the entity; and

- some obligations of the entity to issue another equity claim. (CF 4.63-4.64).

With regard to the presentation of assets, liabilities and shareholders’ equity in the statement
of financial position, Chapter 7 “Presentation and Disclosure” states the necessity of classifying
and presenting those elements on the basis of their characteristics. This classification is applied
to the unit of account selected for an asset or liability and provides information relevant to the
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needs of the users. In the case of the existence of elements with different characteristics in the
asset or liability group, it is appropriate to present the assets as current/non-current assets and the
liabilities as short /long-term liabilities.

In this study, the concepts of asset, liability and equity are discussed according to the theoretical
framework of accounting. Also, the new definitions of those concepts in the new Conceptual
Framework and their justifications stated in their basis for conclusions are explained. Besides, the
presentation of asset, liability and equity in the statement of financial position in Turkey and other
countries are examined in a comparative way and it is found that the format of the statements
of financial position are slightly different, but the contents are consistent. This standardized
compliance enables users to access comparable financial information. This is also an indication
of the adoption of IFRS in most countries.
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EK-1
INGILTERE - Kingfisher — Consolidated Balance Sheet
£ milions Nates TR 2OIET
MNon-current assets
Goodwill 12 2537 2399
Other ntangible assets 13 355 08
Property, plant and equipment " 1736 1539
Investment property 15 20 2k
Investments in joint ventures and associates -] 25 23
Post-employment benefits 26 i 239
Defarred tax assets 24 0 28
Deerivative assets 22 - Bl
Cither recaivables ] B B
bB25 &672
Current assets
Inventorias w 21 2m3
Trade and other recefvables ] 550 EE1
Derfvative sssets 22 Ll 36
Current tax assets - &
Cash and cash equivalents " 230 795
522 35461
Total assets 10.347 10233
Current liabilities
Trade and other payables 20 (2.664) (2495)
Bormowings kL (1500 (1&)
Derivative Eabilities 22 (79 (26}
Current tax iabilities (180) (14T
Provisions 25 (25) (63}
(3.050) (2739
MNon-current iabilities
Other payables 20 (&1) (50)
Bomowings P (36) (185)
Deferred tax isbilties 24 (26&54) (282)
Provisions 25 (73) 99
Post-employment banefits 26 1115_] (108)
(549) (723)
Total Eabilities (3,599) (34620
Netassets [ 5.754E il
Equity
Share capital i 30 g2
Share premium 2228 227
Crwim shares heldin ESOP trust (29) 23)
Retained eamings 0 3837
Caapital redemption reserve 35 22
Cither resenias 28 385 362
Total equity TG 5771
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EK-2
ALMANYA - Merck - Consolidated Balance Sheet
o mnillon Mot Dec. 31, 7047
Non-current assets’
Goodwill =+ 16 15,015
Other intangible assets® -+ 17 g 117 8,980
Froperty, plant and eguipment? -+ 18 4,512 4,231
Nor-curment financial assets -+ 18 A4 218
Other non-current assets =+ 20 205 131
Deferred tax assets — 14 1,108& 1,013
18, 166 30,589
Current assets®
Invertories' -+ 21 2 E32 2 5049
Trade accounts receivable - X2 2923 2,889
Current financial assets -+ 18 20 145
Other current assets! =+ 20 71 [=rrd
Income tax receivables —+ 23 430 403
Cash and cash eguivalents — 24 a5 2319
Ansets held for sake =+ 4 = 2
7,455 7,670
Total assets® 35,621 38,258
Total equity ]
Equity capital SES
REsErves 12,357 10,362
Galrsflosses recognized In equity 1,082 3,062
Equity attributable to Merck KGaA shareholders 14,003 13,989
Nor-controlling interests 63 Bl
14,066 14,050
Non-current lkabiities®
Provisions for pensions and other post-employment benefits -+ 6 2 257 23113
Other nan-current pravisions —+ 27 a8 B34
Nor-curment financial labilites —+ 28 B,033 8,809
Dther ron-current labilmes =+ 239 %4 439
Deferred tax liabilties® — 14 1,485 2,724
12,5919 15,119
Current labilities:
Current provisions —+ 27 414 412
Current fnancial liabilites —+ 28 2,730 3784
Trade accourts payable =+ 30 2,195 2,048
Income tax liabilities —+ 31 1,055 B3
Other current: labilties =+ 23 2,17% 1,950
Uabilties directly related to assets held for sale - - q
BEE35 2,089
Total equity and liabilities® 35,621 38,258
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EK-3

AMERIKA - Intel — Consolidated Balance Sheet

{Im Milllons, Except Par Value) 2016 2015

Assets
Camrent asseis
Cashandmshaqmmrrtsi 55680 $ 15308
Shordeminvestments . .. e 3225 2 682
Trading assats _ 8,314 7.323
Ammntsmcem‘ahla netnfallmnmfadnuhlfulammntsn{m|:$4EI|n2015:| 4 600 4 TET
Inventonies . 5,553 5167
Assgtshddfursala 5210 |
Ofher cmmant 358808 .. .. e 2 956 2,982

Total current assets . . ... ... ..., 5508 38.320

Property, plant and equipment. met ... .. ... ... .. ... ... ......... 23BN 31,658
Marketable equity securities ... ... ... 6,180 5,060
ﬂﬂmrhngtqnnlmrﬂshmnts 4716 1.801
Goodwill . .. R 1 |1 11,332
Idﬂn‘tlﬁadlntangmluaasatsnﬂl 0,494 3.033
Other long-term assafs 7,150 8,165

Total @ssels . ieiiiieieieeeoooooo  FUMEEIT 5101450

Liabilities, temporary equity, and stockholders' aquity
Cusmant Babilitins:

Short-term dabt 2634

Am:l.lnl;sparabla 2475 2063

Amuadmnmenwlunandbeneﬁts 3,465 3138

960

2.188

56

()
R
A

Amugdamgrhsmg 810
Liabilities held for sale . 1,920
OMamm:IIlatullm 5,280 4 60T

Total current liabilities ... .. ... .. L ii.o.o.... 20302 15,646

Long-term debt _ i 20,649 20,036
L{:nng-tanndal‘qrmdta:hablllhas 1,730 054
Other long-term liabilities . . 3,538 2841
Gnmmtmmsandﬁunhngnn:m[ﬂutﬂﬂ:
Temporary equity _ 882 BO7
Stockhokders' equity:

Prefiered stock, $0.001 par value, 50 shares authorized; nons issued . . — —

Commeon stock, $0.001 value, 10000 shares authonzed; 4,730 shares |ssued znd Dutsdandlng
(4,725 issued and tanding in 2015) and caprtal in excess of par value . . . . 25373 234N

Ammﬂaduthslmnprahanymlnm{bss] 106 G0
Retained samings . . L Y LT 37614

T{:ntzll:atu:]-c:lﬂ'n:]ll:hm:a-[:|un:1_|I R - - . 61,085
T{:nl:alIuil:}llltlcletl.lt;mp{:nrarg":m]urt]uI and stockholders' equity . e 313327 S 1M A4S0
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EK-4
AVUSTRALYA - Emera Id Resources NL - Consolidated Balance Sheet
Conzolidated
Mote 10 Junme 2017 30 June 2016
(Restated)
$ -1
Current Assets
Cash and cash equivalents ] 8,529,435 11728281
Trade and olher neoeivables 9 517282 12B262
Fimancial asets at fair value through profit and loss o 30,000 3421556
Other financial assets i) - 2E20,000
Total Current Assets 9,076,717 18,098,099
Mon-Current Assets
Propery, plant and equiprent 11 121,149 11590
Exploration and evalustion expendiiune 1z 37,900,933 -
Total Mon-Current Assets 38,022 082 11 690
Total Assets 47,098,799 1E 109,79
Current Liabilities
Trade and ather payables 13 4, 579 433271
Total Current Lisbilities !l-lhi?!' 43]371
Mon-Current Liabilities
Trade and ather payables 13 -
Total Mon-Current Liabilities -
Total Liabilities 844 579 433,271
Met Assets 46,154,220 17,676,518
Contributed equity 14 BE.460,333 SO TTEOS
Resefyes 15(d) £519,756 3,249,055
Accumulated logoes 723 335 19
Tetal equity attributabbe o owners of the parent 46,256, 764 17.775.912
Mon-cortrelling intenaes (102,544) (52.334)
Total Equity 46,154,220 17.676,518
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EK-5
TURKIYE - CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZi A.S. (Aksi
belirtilmedikge tutarlar Tiirk Liras1 (“TL”) olarak ifade edilmistir.)
Dipnot
Referanslan 31 Arahk 2017 31 Arahlk 2016
VARLIKLAR
Donen Varhklar 1.238.935.703 1.039.890.473
Nakat ve Nakut Benzerlen 3 511.632.900 274.877.489
Ticari Alacaklar
Tiskili Taraflardan Ticari Alacaklar 5,28 18.512.939 13.502.779
Tliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 5 37.512.648 24 596.252
Diger Alacaklar
Tiskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 6 16.341.311 §4.971.036
Tiirev Finansal Varliklar 7 37.024.056 40242872
Stoklar 3 602.370.448 559.601.568
Pesin Odenmis Giderler 9 35.541.401 42.098 477
Duran Varhkdar 1.086.373.944 1.983.364.513
Diger Alacaklar
Tliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 6 48.510.765 52417311
Yatinm Amach Gaynmenkuller 10 221363464 225425744
Maddi Duran Varliklar 11 766.581.077 665.519.110
Madd: Olmayan Duran Varliklar
Serefiye 13 632.678.869 774.396.869
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 12 83.339.971 75332983
Pesin Odenmis Giderler 9 15.014.521 17.853.489
Ertelenmig Verg Varliklan 26 218.885.277 172.419.007
TOPLIM VARLIKTAR 3.245.300.647 3,023.254.086
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EK-5 (devam)

Ddipmot
Referanslan 31 Arphk 2017 31 Arahlk 2014
HEAYNAKLAR _
Fiza Vadeli Yaldimlilakler 1750182288 1114 996,601
Eaza \adel Borglsnmalsr
Thiskili Taraflardan Fisa Vadeli Borglanmalsr 4,18 405.373.639 §9.138.308
Thizkili Olmsyan Taraflardsn Fisa Vadeli Borglanmalar 4 535.883.975 T40.834.609
Uzum Vadeli Borglanmalsrn Kiss Vadsli Kismmian
kil Taraflardan Uzan Vadeli Barglanmalsnn
Eisa Vadeli Kismmlan 4,18 30.377.887 34016359
Iiskili Olmsyan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalann Kisa Vadeli Krsmilan 4 3402419043 51.978.707
Tican Borglar
Thiskili Taraflara Ticari Bonglar 5,28 30677458 25206812
Thizkili Olmsyan Taraflara Ticari Borglar 5 1.225.930 467 1005444420
Zalhizanlars Saglanan Faydalar Kapssmmnda Borglar 16 25700987 25402.105
Diger Borglar
Thizkili Taraflara Diger Boaglar 5,28 7881821 7127354
Thizkili Olmsyan Taraflara Diger Borglar ] 17.565.387 15304792
Fisa Vadeli Karphklar 14
Calzanlars Saglanan Faydalars fizkin
Fasa Vadeli Eargilklar 5247818 7.660.305
Diger Faza Vadeli Karahiklar 107928 905 127392826
Diger iz Vadali Vikimlilikler T 13262003 14 580894
Uznn Vadeli ¥ liimlililder 417 5346 453 513.746.018
Czun W adell Borglanmalsr
Thiskili Taraflardan Uzon Vadeli Borglanmalsr 4,18 19471924 71.159.123
Thizkili Olmayan Taraflardsn Uzun Vadeli Borplanmalsr 4 336.778.077 404 4456.137
Uzun Vadeli Karplklar
Calzanlars Saglanan Faydalars fizkin
Uzun Vadeli Karsihklar 14 51.336.450 48.120.758
OFKAYNAKLAR 68 500 204 34512367
Ana Ortalhga Ait Ozloynaklar 68 500 904 ITAS11367
Oidenmis Sermaye 13 700.000.000 700,000,000
Sermaye Enflasyon Direlmme:i Farklan 18 P1.B435.783 91.845.783
Paylara flizkin Primlerizkontolar 34 601 300 34,601 300
Ear veys Zararda Yeniden Smuflandmimayacak Birkmay
Diger Kapzamh Gelirler ve Giderler
- Tamum!anme; Fayds YVeniden
Qi Kayplan 18 (501.338) [4BE2.774)
Fardan Aymiong Fasitlanmmg Yedskler 18 12.318.358 12318358
Gegmis Tillar Zararlan 18 (463.834.309) (3L.68T01LT)
et Didnem Faran (305806 BOT) (432.167.29T)
TOPLAM KAYNAKLAR 3 145309647 1021254086
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SAGLIKTA DONUSUM PROGRAMI SONRASI SAGLIK
HiZMETI MEMNUNIYETIi: iSTANBUL ORNEGI"

HEALTH SERVICES SATISFACTION SURVEY AFTER THE
HEALTH TRANSFORMATION PROGRAMME: ISTANBUL CASE

Giilay AKGUL YILMAZ"
Miige YETKIN ATAER™
Go6zde NALBANT EFE™

Ozet

Tiirkiyede daha etkin saglik hizmeti sunumu hedefine yonelik olarak 2003 yili itibariyla Saglikta Déntigiim
Programi uygulamaya gegirilmistir. Bu uygulama ile saglik hizmetinin sunumunda ve finansmaninda reform
gergeklestirilmistir. S6z konusu reformlar ile bir taraftan halkin saghk hizmetine erisimini kolaylastirmak
diger taraftan da maliyet etkinligi saglanmaya c¢ahgilmigti. Bu baglamda bir dizi tedbir uygulamaya
konulmustur. Hizmet sunumu alanindaki reformun en 6nemli yap: taglary; ilk adim saglik hizmetinin
karsalda saglik evi ve ocaklari, kentlerde aile hekimleri tarafindan vatandag odakli olarak sunumuna gegis,
hastanelerde randevu sistemine gegis ve 6zel hastanelerden faydalanabilme imkanlarinin genisletilmesi
olmustur. Hizmetin finansmaninda reformun temel taslarini ise; saglik sigorta sisteminin tek ¢at altinda
toplanmasi, 2006 yilindan itibaren performans sisteminin uygulamaya gegirilmesi ve ila¢ sektoriinii
diizenleyici tedbirler olugturmustur. Olgiilebilir performans uygulamalari ile ayn1 miktar faktor ile (saghk
calisan1) bir taraftan miimkiin oldugunca daha fazla kisiye hizmet tiretimi, diger taraftan bunun iicrete
yansimast hedeflenmistir. {lag sektoriinii diizenleyici uygulamalar ile tedavi edici saglik hizmetleri maliyetini
azaltmak, genel saglik sigortasina gegis ile saglik hizmetini tiretmeye yonelik daha etkin bir kaynak yonetimi
saglanmaya ¢alisilmistir. Bahsedilen uygulamalar hizmeti talep eden hastalar tizerinde etkili olmustur.
Galismamizda, Istanbul'da yasayan bireylerin saglik hizmeti memnuniyeti 6l¢iilmeye calisilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Saglik hizmetleri, saglik ekonomisi, saglik politikasi, saglikta doniigiim programi
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Abstract

Health Transformation Programme was started to apply since 2003, directed to reach the aim of more
efficient health service in Turkey. With this programme, a reform was tried to be realized at the health
service supply at the same time with a reform at the finance of health services. With the reforms that
mentioned above, the cost efficiency was tried to be ensured as well as making easy the access to the
health services. In that context, a series of measures applied. The most important milestones of the
reform at the service supply area as follows; the transition of the health services to the citizen focused
supply by the health houses and community health centers at the rural areas, and by the primary health
services at the urban areas. The transition to the appointment system at hospitals and the extend of
opportunities on the utilization from the private hospitals. The main pillars of the reform at the finance
of the services are as follows; convergence of the health insurance system, applying the performance
measurement system since 2006 and the regulative measures for the pharmaceutical industry. With
the measurable performance applications, the service production for the most possible quantity of
people with the same quantity of factors (health sector employees); at the same time, reflections of
that on the prices were aimed. With the regulative applications at the pharmaceutical sector, lowering
the cost of health services was aimed, with the transition to the general health insurance system,
more efficient source management that is directed produce health service production was tried to be
ensured. The applications that mentioned above have been influential on the patients who demand the
health services. In our research project, we tried to measure the satisfaction level of patients who live in
Istanbul, regarding the health service.

Keywords: Health services, health economics, health policy, health transformation programme

JEL Classification: H51, 111, 113,118

I. Giris

Saglik, bireyin sadece hastaliginin ya da sakathigimin olmamasi degildir. Saghkli birey,
fiziksel, zihinsel ve sosyal bakimdan iyi durumda olan bireydir!. Saglik hizmetleri, faydadan
dislanabilirlik? ve titketiminde rekabet ozelligine sahip® hizmetler olup ayni zamanda
yiksek porzitif digsallik yayan hizmetlerdir. Saglik hizmetleri, koruyucu ve tedavi edici saglik
hizmetlerinden olugmaktadir. Tedavi edici saglik hizmetlerinin, bu hizmetlerden dogrudan
faydalanan bireylere sagladigi faydalarin yani sira hastaligin bulasiciligini azalttig1 ya da tamamen
yok ettigi icin toplumsal faydas: da s6z konusudur. Koruyucu saglik hizmetlerinden ise bir biitiin
olarak dogrudan toplum yararlanmaktadir®. Kamu kesiminin bu alana miidahale gerekgesi
sadece saglik hizmetinin yaydig: pozitif dissallik degildir. Diger miidahale gerekeeleri; hizmet
sunuculari arasinda 6zel piyasada olusacak sinirli rekabet?, tiiketiciler arasindaki eksik bilgi sahibi

1 World Health Organization. (1946). Constitution of the World Health Organization. http://apps.who.int/gb/bd/
PDF/bd47/EN/constitution-en.pdf?ua=1 (Erisim Tarihi: 25.10.2018)

2 Samuelson, P. A. (1954). The Pure Theory of Public Expenditures. The Review of Economics and Statistics, 36(4):
387.

3 Samuelson, 1954, 387.

4 Bulutoglu, K. (2003). Kamu Ekonomisine Giris: Demokraside Devletin Ekonomik Bir Kuramy, Istanbul, Yap1 Kredi
Yayinlari, s. 263.

5  Stiglitz, J. E. (2000). Economics of the Public Sector, NewYork/London, W. W. Norton & Company, s. 309.
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olma durumu® ve gelir esitsizligi nedeniyle saglik hizmetine ulagamayacak durumda olanlarin
giivence altina alinmasidir’. Saglik hizmetleri hizli bir sekilde tiiketilen ve etkisini zaman iginde
gosteren hizmetlerdir. Hizmet verimli bir sekilde tiretilmeli, adil ve yeterli diizeyde dagitilmali
ve toplumdaki tiim bireyler hi¢bir ayrim yapilmaksizin bu hizmetten yararlanabilmelidir. Saglik
hizmetinin olmamasi kabul edilebilir bir durum degildir. Bu nedenle saglik 6ncelikle kamusal bir
mal ve hizmet olarak goriilmeli ayrica 6zel kesim tarafindan da iiretilebilmelidir.®

Tiirkiyede 1961 Anayasasrnda daha sonra 1982 Anayasasrnda Tiirkiye Cumhuriyeti devletinin
niteligi sosyal devlet olarak belirtilmistir®. Sosyal devlet anlayiginin hakim oldugu bir iilkede
saglik hizmetinin esas itibariyla kamu kesimi tarafindan yerine getirilmesi gerekmektedir!®.
Tiirkiyede saglik hakki anayasal diizeyde ilk kez 1961 Anayasasrnda kendisine yer bulmustur.
Halen yiiriirliikte bulunan 1982 Anayasas’nin 56. Maddesi; “Herkes saglikli ve dengeli bir ¢evrede
yagama hakkina sahiptir. Cevreyi gelistirmek, ¢evre sagligini korumak ve ¢evre kirlenmesini
onlemek Devletin ve vatandaslarin 6devidir. Devlet herkesin hayatin1 beden ve ruh saglig
icinde slirdiirmesini saglama; insan ve madde gliclinde tasarruf ve verimi artirarak, isbirligini
gerceklestirmek amaciyla saglik kuruluslarini tek elden planlayip hizmet vermesini diizenler.
Devlet, bu gorevini kamu ve 6zel kesimdeki saglik ve sosyal kurumlardan yararlanarak, onlar1
denetleyerek yerine getirir. Saglik hizmetlerinin yaygin bir sekilde yerine getirilmesi i¢in kanunla
genel saglik sigortasi kurulabilir” seklindedir. S6z konusu madde hitkmiinden de anlasildig:
tizere, devlet herkesin beden ve ruh saglig: icinde yasamin siirdiirmesini saglamak, etkinlik
ve verimlilik ilkeleri geregi saglik hizmetini tek elden planlayip, denetimlerini yaparak saglik
hizmeti sunumunun ger¢eklesmesini temin etmek zorundadur.

Tiirkiyede saglik hizmetlerinin, nitelik ve nicelik bakimindan diger OECD  iilkeleriyle
karsilastirildiginda yeterli olmadig, saglik hizmetine erisimdeki adaletsizliklerin varlig ve saglik
hizmetinin finansman ve sunumunda mali siirdiiriilebilirligin olmadigindan soz edilebilir'!!2,
Tiirkiye'nin saglik hizmetine iliskin sorunlari basta ekonomik olmak iizere, egitsel, demografik

ve organizasyonda yetersizlik gibi cok sayida nedene baglanmaktadir!.

Saglik sektériinde karsilagilan bu sorunlari dikkate alarak 2003 yili itibartyla Saglikta Déniistim
Programi uygulamaya gegirilmistir. Saglikta Doniigiim Programrnin amaglari; saglik hizmetlerinin
etkili, verimli ve hakkaniyete uygun bir sekilde organize edilmesi, finansmaninin saglanmasi ve

Stiglitz, 2000, 309.
Stiglitz, 2000, 7 ve 309.
Ayyildiz Onaran, Z. (2014). Sagligin Mikrosu, Istanbul, Derin Yayinlari, s. 22 ve s. 114.

Akgiil Yilmaz, G. (2006). OECD Ulkeleri ve Tiirkiyede Sosyal Devlet ve Sosyal Harcamalar, Istanbul, Arikan Basim,
s. 1.

10 Akgiil Yilmaz, 2006, 10.

11 OECD. (2008). OECD Saglik Sistemi Incelemeleri Tiirkiye, https://sbu.saglik.gov.tr/ekutuphane/kitaplar/oecdkitap.
pdf (Erigim Tarihi: 20.10.2018), s. 36.

12 T.C. Saglik Bakanlhig1 (2003). Saglikta Doniisiim, https://www.saglik.gov.tr/TR,11415/saglikta-donusum-programi.
html (Erisim Tarihi: 20.10.2018), s. 11-21.

13 Sener, O. (2006). Kamu Ekonomisi, Istanbul, Beta, s. 388.

o © NN
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sunulmasidir. Temel ilkeleri; insan merkezlilik, stirdiiriilebilirlik, stirekli kalite gelisimi, katihimcilik,
uzlagsmacilik, goniilliiliik, giicler ayrilig1, desantralizasyon ve hizmette rekabettir!4.

Saglikta Dontisiim Programi ile saglik hizmeti sunumunda ve finansmaninda reform
gerceklestirilmistir. S6z konusu reformlar ile halkin saglik hizmetine erisimini kolaylagtirmak ve
maliyet etkinligi hedeflenmistir. Bu baglamda, hizmet sunumu alanindaki reformun en 6énemli
yapi taslarini; ilk adim saglik hizmetinin kirsalda saglik evi ve ocaklari, kentlerde aile hekimleri
tarafindan vatandas odakli olarak sunumuna gegis, hastanelerde randevu sistemine gegis ve 6zel
hastanelerden faydalanabilme imkanlarinin genisletilmesi olusturmustur. Hizmetin finansmani
alanindaki reformun temel taslarini ise; saglik sigorta sisteminin tek ¢at1 altinda toplanmasi, 2006
yilindan itibaren performans sisteminin uygulamaya gegirilmesi ve ila¢ sektoriinii diizenleyici
tedbirler olusturmustur. Olgiilebilir performans uygulamalari ile ayn1 miktar saglik ¢alisan ile
bir taraftan miimkiin oldugunca daha fazla kisiye hizmet tretimi saglanmaya ¢aligilmis. S6z
konusu mekanizmanin isleyisi performansa dayali iicret uygulamasi ile desteklenmistir. ilag
sektoriind diizenleyici uygulamalar ile tedavi edici saglik hizmetleri maliyetini azaltmak, genel
saglik sigortasina gegis ile saglik hizmetini {iretmeye yonelik daha etkin bir kaynak yonetimi
olusturulmaya caligtlmistir. Bahsedilen uygulamalar hizmetten faydalanan bagka bir deyisle
saglik hizmeti talep eden hastalar tizerinde etkili olmustur.

Bugiine kadar saglik hizmetlerinden memnuniyeti 6l¢meye yonelik ¢alismalarin farkli noktalara
odaklanmis olduklar1 goriilmektedir. Tip fakiilteleri mensuplari tarafindan, genellikle mensubu
bulunduklar: fakiilte hastanelerinde ya da farkli hastanelerde hasta memnuniyeti 6l¢imiine
yonelik caligmalar ortaya koyulmustur!'>1617, iktisadi ve idari bilimler fakiiltelerinde ise hem
fakiilte 6gretim tiyeleri tarafindan yapilan akademik ¢alismalar hem de lisansiistii 6grencilerin
hazirladig: tez galismalari mevcuttur'®1920, Bu galismalarin bazilarinda basit istatistiki tablolar
kullanilip yorumlanirken, bir kisminda da ileri istatistiksel analizler yer almaktadir. Saglik
hizmetinden memnuniyeti 6lgmeye yonelik akademik ¢aligmalar biiyiik él¢tide il 6rnekleri ya da
mikro mekanlar ile sinirhidir. Tiirkiye Istatistik Kurumu da genel saglik hizmetinden memnuniyet
diizeyi verisi yayinlamaktadir?!.

14 T.C. Saglik Bakanligs, 2003, 24-25.

15 Erdem, R. ve digerleri (2008). Hasta Memnuniyetinin Hasta Bagliigi Uzerine Etkisi, Erciyes Universitesi [IBF
Dergisi, 32: 95-110.

16 Embhan, A, Bez, Y. (2010). Bir Universite Hastanesine Bagvuran Hastalarin Memnuniyet Diizeyleri, Dicle Tip
Dergisi, 37(3): 241-247.

17 Sarp, N., Tiikel, B. (1999). Ibn-i Sina Hastanesinde Hasta Memnuniyeti Aragtirmasi, Ankara Universitesi Tip
Fakiiltesi Mecmuasi, 52: 147-151.

18 Kogak, O., Tiryaki, D. (2011). Sosyal Devlet Anlayisinda Saglik Politikalarinin Onemi ve Saghkta Déniisiim
Programinin Degerlendirilmesi: Yalova Ornegi, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(19): 55-88.

19 Gelikay, F, Giimiis, E. (2011). Saglikta Déniisiimiin Ampirik Analizi, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 66(3): 55-92.
20 Soysal, A, Yagar, E (2015). Saglikta Déniisiim Programi: Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Aragtirma ve
Uygulama Hastanesinde Bir Aragtirma, KSU Sosyal Bilimler Dergisi,12(2): 313-344.

21 Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK). Yasam Memnuniyeti Arastirmasi, 2017, http://www.tuik.gov.tr/
PreHaberBultenleri.do?id=27590 (Erisim Tarihi: 25.10.2018).
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Caligmamizda, Istanbul'da yasayan bireylerin saglik hizmeti memnuniyeti 6l¢iilmeye caligilmigtr.
S6z konusu memnuniyet Sl¢iiliirken, Saglikta Dontisiim Programinin getirdigi yenilikler ve
bu yeniliklerin memnuniyet {izerindeki etkileri bakimindan derinlesme saglanmasi 6n planda
tutulmustur. Caligmanin ikinci bolimiinde, aragtirmanin kapsami, yontemi ve verilerin
toplanmasi agiklanmuistir. Bulgular béliimiinde ise ncelikle glivenirlik analiz degeri sunulmustur.
Aragtirmaya katilan bireylerin cinsiyet, medeni durum, mesleki durum, yas, hane halk: toplam
geliri, egitim seviyesi, bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayis1 gibi demografik 6zelliklerini iceren
bilgilere, daha sonra bireylerin saglik hizmetinden memnuniyetine yonelik analize yer verilmistir.
S6z konusu analiz memnuniyeti etkileyen faktorlerin ¢esitli bagimsiz degiskenler goz oniinde
bulundurularak kendi aralarinda istatistiksel acidan anlamli bir fark olup olmadig1 bakimimdan
yapilmustir. Bagimsiz gruplar t testi ve tek yonlit ANOVA analizi uygulanmistir. Son bélimde
analizin sonuglaria yer verilmistir.

2. Arastirmanin Kapsami, Yontemi ve Verilerin Toplanmasi

Istanbul'da ikamet eden bireylerin saglik hizmetinden memnuniyetinin arastirildigi bu ¢aligmada,
ana kiitle olarak Istanbul ili alinmugtir. Tiirkiye Istatistik Kurumu Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi verilerine gére 2017 yilinda Istanbul'da ikamet eden bireylerin sayis1 15.029.231 kisidir.??
Yapilan ¢alismada 6rneklem belirlenirken Istanbulda hem Anadolu hem de Avrupa yakasinda
ikamet eden 18 yas iistii bireylere ulagilmistir.

Caligmada kullanilan veriler 15 Subat-15 Nisan 2018 tarihleri arasindaki donemde basit tesadiifi
ornekleme yontemiyle yiiz ylize gerceklestirilen ve internet tizerinden gonderilen anket sorularina
alinan cevaplardan toplanmistir.

Anket formu igerigi, ilgili literatiirden, Saglik Bakanligirnin hazirlamis oldugu ilerleme ve

232425 ve ilgili kanun?62728, teblig?® ve yonetmeliklerden? edinilen

degerlendirme raporlarindan
bilgilere dayali olarak olusturulmustur. Arastirmada kullanilan anket formunun son haline,
ilk hazirlanan anket formunun 40 kisiyle yapilan test anketleri sonrasinda gerekli goriilen

degisikliklerin yapilmasiyla ulasilmistir. Baglangigtaki anket formu 28 soru/ifade olarak

22 Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK). Adrese Dayali Niifus Kay1t Sistemi, Yillara Gére 11 Niifuslar, 2017, http://www.
tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1059 (Erigim Tarihi: 20 Nisan 2018).
23 T.C. Saglik Bakanhgi, 2003, s. 26-37.

24 Akdag, R. (2008). Ilerleme Raporu Tiirkiye Saghikta Déniisiim Programi. T.C. Saglik Bakanligs, Yayin No: 349, s.
33-109.

25 Akdag, R. (2012). Saglikta Doniisiim Programi Degerlendirme Raporu (2003-2011). T. C. Saglik Bakanligs, https://
dosyasb.saglik.gov.tr/Eklenti/5131,sdpturkpdf.pdf?0 (Erisim Tarihi: 25.10.2018), s. 51-239.

26 5502 Nolu Sosyal Giivenlik Kurumu Kanunu (20.05.2006 tarih, 26173 sayil1 T.C. Resmi Gazete).

27 5510 Nolu Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortas1 Kanunu (16.06.2006 tarih, 26200 sayili T.C. Resmi Gazete).

28 5947 Nolu Universite ve Saglik Personelinin Tam Giin Caligmasina Dair Kanun (30.01.2010 tarih, 27478 sayil1 T.C.
Resmi Gazete).

29  Saglik Uygulama Tebligi (24.03.2013 tarih, 28597 sayili T.C. Resmi Gazete).
30 Aile Hekimligi Uygulama Yonetmeligi (25.01.2013 tarih, 28539 sayili T.C. Resmi Gazete).
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tasarlanmigken, test anketleri sonrasinda yapilan diizeltmeler ile 25% indirilmistir. Cevaplanmis
anket formlar1 incelendiginde 720 anket icerisinde 164 anketin hatali, eksik ve/veya tutarsiz
olduguna karar verilerek bu anketler ¢aligma disinda tutulmus ve analizler 556 anket formundan
elde edilen bilgilere dayali olarak gergeklestirilmistir.

Anket formu?!, iki ana béliimden olugmaktadir. Ilk béliimiinde, saglikta déniisiim programi
sonrasinda bireylerin saglik hizmetinden memnuniyetini 6l¢gmek igin devlet hastanelerindeki
hizmet kalitesi, merkezi randevu sistemi, hekimlere getirilen performansa dayal: ticretlendirme
ve tam gin yasasi, saglik hizmetinin finansmanini iyilestirmek {izere tiim sosyal giivenlik
kurumlarmin tek cati altinda toplanmasi ve katiim payr uygulamasi, 6zel hastanelerden
faydalanma imkanlarmin artirilmasi ve aile hekimliklerinin hizmet sunumuna katkisi gibi
faktorler goz oniinde bulundurularak Saglikta Doniisiim Programi ile hizmet sunumu ve
finansmani agisindan getirilmis diizenlemelerin, hizmeti talep eden hastalar nezdinde nasil
degerlendirildigini 6lgmeyi amaglayan besli likert tipi 25 adet soruya yer verilmistir. Tkinci
boliimde ise ankete katilan bireylerin demografik 6zelliklerini ortaya koyan 10 adet soruya yer
verilmistir.

Calismanin  kapsamini sinirlandirmak bakimindan bu makalede, saglik hizmetinden
memnuniyeti olusturan faktérlerden; saglik hizmetine duyulan genel memnuniyet, katilim pay1
uygulamasina duyulan memnuniyet ve saglik hizmetinde randevu sistemi ve muayene siirelerine
iliskin memnuniyet analiz edilmistir. Saglik hizmetine duyulan genel memnuniyeti 6l¢gmeye
iliskin EK’te yer alan anket formundaki 2, 4, 10, 15, 18 ve 25 numarali sorular; katithm pay1
uygulamasina duyulan memnuniyeti 6l¢meye iliskin 5, 11, 14, 16 ve 19 numarali sorular; saglik
hizmetinde randevu sistemi ve muayene siirelerine yonelik memnuniyeti 6l¢meye iliskin ise 1,7,
8, 9 ve 13 numarali sorular analiz kapsamina alinmistir. Bahsedilen memnuniyet faktorlerine
yonelik sorularin cesitli bagimsiz degiskenler géz oniinde bulundurularak kendi aralarinda
istatistiksel agidan anlamli bir fark olup olmadig: incelenmistir. Bagimsiz gruplar t testi ve Tek
yonlii ANOVA analizi uygulanmistir. Anketler, SPSS 22 programindan yararlanilarak analiz
edilmistir.

3. Bulgular
3.1. Giivenilirlik Analizi

Calismada, aragtirma sonuglarinin giivenilirligini sinamak i¢in giivenilirlik analizi yapilmistir.
Bu amagla, Cronbach’in Alpha giivenilirlik analizi kullanilmigtir. Cronbach’in Alpha giivenilirlik
analizi sonucu elde edilen test istatistiginin 0.70’in tizerinde olmasi, ¢alismanin bulgularina
giivenilirligin yiiksek oldugunu gosterir.

Incelenen 25 likert sorularinin giivenilirlik analizi sonucu, Cronbach’s Alpha Degeri 0.87 olarak
bulunmugtur. Bu sonug, ¢alismanin giivenilirliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.

31  Anket formunda yer alan sorular ¢aliymanin ekinde yer almaktadir.
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3.2. Arastirmaya Katilanlarin Demografik Ozellikleri

Bubéliimde arastirmaya katilan bireylerin cinsiyet, medeni durum, mesleki durum, yas, hane halk:

toplam geliri, egitim seviyesi, bakmakla ylikiimlii olunan kisi sayis: gibi demografik 6zelliklerini

iceren bilgilere yer verilmistir. Bunun yaninda bireylere arastirmanin kapsamu ile iliskili olarak

yoneltilen eski sistemde tabi olduklar: sigorta kurumu, bir saglik sorunu olustugunda gitmeyi

ilk diistindiikleri saglik kurumu ve son bir yil iginde kendileri ya da bir yakinlar1 sebebiyle saglik

kurumlarina gitme sikliklarina yonelik sorulara verilen cevaplarin dagilimna yer verilmistir.

Tablo I: Ankete Katilan Bireylerin Demografik Ozellikleri

Ankete Katilan Birey Sayist: 556
Bireylerin Yas Dagilim1 Bireylerin Cinsiyeti
18-25 yas arasi 130 (% 23,4) Kadin 336 (% 60,4)
26-35 yas arasl 197 (% 35,6) Erkek 220 (% 39,6)
36-45 yas arast 132 (% 23,7) Bireylerin Mesleki Durumu
46-55 yag arast 61 (% 11) Ogrenci 87 (% 15,6)
56-65 yas arast 30 (% 5,4) Ev Kadini 33 (% 5,9)
65 yas tistil 6(%1,2) Emekli 16 (% 2,9)
Bireylerin Medeni Durumu Memur 201 (% 36,2)
Evli 277 (% 49,8) Isci 172 (% 30,9)
Bekar 251 (% 45,1) Isveren 9 (% 1,6)
Boganmus 22 (% 4) Kendi Hesabina Calisan 26 (% 4,7)
Dul 6(%1,1) Igsiz 6(%1,1)
Bireylerin Egitim Seviyesi Caligmiyor 6(%1,1)
Okuryazar degil 1(%0,2) Hane Halki Toplam Geliri
flkokulu bitirmemis 8 (% 1,4) 1.600 TL ve altinda 46 (% 8,3)
lkokul 21 (% 3,9) 1.600 TL - 3.500 TL 196 (% 35,3)
Ortaokul 14 (% 2,5) 3.501 TL - 5.000 TL 137 (% 24,6)
Lise 124 (% 22,3) 5.001 TL - 7.000 TL 77 (% 13,8)
Yiiksekokul 81 (% 14,6) 7.001 TL - 10.000 TL 61 (% 11)
Lisans 190 (% 34,2) 10.000 TL distit 39 (% 7)
Yiiksek Lisans 80 (% 14,4) Eski Sistemde Tabi Olunan Sigorta Kurumu
Doktora 37 (% 6,7) Yok 27 (% 4,9)
Bakmakla Yiikiimlii Olunan Kisi Sayist SSK 321 (% 57,7)
Yok 298 (% 53,6) BAG-KUR 40 (% 7,2)
1-2 168 (% 30,2) Emekli Sandigt 139 (% 25)
34 77 (% 13,8) Ozel Sigorta 23 (% 4,1)
4’ten fazla 13 (% 2,3) Yesil Kart 6(%1,1)
Saglik Sorunu Oldugunda flk Gitmeyi Diisiindiigii | Son Bir Yilda Kendisi ya da bir Yakini Sebebiyle Saglik
Saghik Kurumu Kurumlarina Gitme Siklig
Aile Hekimi-Saglik Ocag: 81 (% 14,6) Hig gitmedim 18 (% 3,2)
Devlet Hastanesi 234 (% 42,1) En fazla 5 kere 273 (% 49,1)
Universite Hastanesi 72 (% 12,9) 6-10 kez 137 (% 24,6)
Ozel Hastane 164 (% 29,5) ,
Ozel Muayenehane 5 (% 0,9) 10dan fazla 128 (%23)
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Ankete katilan bireylerin demografik ozelliklerinin frekans dagilimlar1 ve genel toplam
icerisindeki ylizdeleri Tablo 1'de yer almaktadir. Buradan hareketle ankete yogunluklu olarak 18
ile 45 yas araligindaki bireylerin katildig1 goriilmektedir. En ytiksek katilimi ise %35,6 orani ile
26-35 yas araligindaki bireyler saglamistir. Bireylerin cinsiyet itibariyla dagilimi incelendiginde,
%60,4 oraniyla kadinlar erkeklerden daha yiiksek oranda katilim gostermistir. Bireylerin medeni
durumu itibariyla dagilimi incelendiginde, evli ve evli olmayan katilimcilarin 6rneklem igerisinde
neredeyse ayni oranda yer aldiklari goriilmektedir. Ankete katilan bireylerin yaklagik tigte ikisi
memur ya da is¢i olarak ¢alismaktadir. Bunu %15,6 katilim oraniyla 6grenciler izlemektedir. Ev
kadini, emekli, kendi hesabina galisan, isveren, issiz ve ¢aligmayan bireylerin toplam katilimcilar
icindeki pay1 ise %17,3’tiir. Katilimcilarin biiyiik bir gogunlugu lise mezunu veya daha yiiksek
diizeyde bir egitime sahiptir. Egitim diizeyi liseden diisiik olan katilimcilarin orani ise yaklagik
%84dir. Bireylerin hane halk: geliri bakimindan dagilimi incelendiginde, katilimcilarin yaklagik
%601 1600 ile 5000 TL araliginda aylik gelire sahiptir. 1600 TLnin altinda gelire sahip bireylerin
katilim oran1 %8,3 iken, 5000 TLnin iistiinde gelire sahip bireylerin katilim orani ise %31,8dir.
Katilimcilarin yaridan fazlasi bakmakla yiikiimlii oldugu kimse olmadigini, yaklasik %30’u ise bir
ya da iki kisiye bakmakla ytikiimlii oldugunu belirtmistir.

Ankete katilan bireylerin biiyiik ¢ogunlugu eski sistemde SSK ya da Emekli Sandigrna tabi
olduklarini belirtmistir. Bireylere herhangi bir saglik sorunu olustugunda gitmeyi diisiindiikleri
ilk saghik kurumunun hangisi oldugu soruldugunda, yaklasik %70’i kamu kurumlarini tercih
edecegini yaklasik %30’u ise 6zel hastane veya muayenehaneleri tercih edecegini belirtmistir.
Katilimcilarin son bir yil icinde saglik kurumlarina gitme sikliklar: incelendiginde ise %3,2’si
hi¢ gitmedigini, %49,11 en fazla bes kere, %24,6’s1 6 ila 10 kez, %23’i1 ise 10'dan fazla kez gittigini
belirtmistir.

3.3. Analize Yonelik Anket Sorularinin Frekans Dagilimlari

Anket formunda bireylerin devlet hastanelerindeki hizmet kalitesi ile ilgili goriislerini
degerlendirmek amaciyla; hastanelerdeki yogunluk, muayene kolayligi, muayene siirelerinin
yeterliligi, hekimlerin hastalara yeterli ilgiyi gosterip gostermedigi gibi sorular yaninda ayni
zamanda saglik hizmetinden genel anlamda memnun olup olmadiklari, hizmeti hizli ve etkin
bulup bulmadiklarina iliskin soru ve ifadeler yoneltilmistir. Randevu sisteminde yapilan
diizenlemelerin etkisini degerlendirmek amaciyla; istedikleri tarihe randevu alip alamadiklari,
istedikleri hekime ulasip ulasamadiklar: ve genel olarak randevu sisteminden memnun olup
olmadiklarina iliskin, hekimler agisindan getirilen tam giin yasasi ve performansa dayali
licretlendirme uygulamalarinin hastalar agisindan olumlu goriiliip goriilmedigini 6lgmek
amaciyla; performans iicretlendirmesinin hastalarin yararina olup olmadig), tam giin yasasinin
ise saglik hizmetini iyilestirip iyilestirmedigine iliskin soru ve ifadeler yoneltilmistir. Saglik
hizmetinin finansmaninda ongoriilen degisikliklerin hastalar nezdindeki yansimalarini
degerlendirmek amaciyla; sosyal giivenlik kurumlarinin birlestirilmesiyle esit hizmet aliminin
saglanip saglanmadigina yonelik, katihm pay1 uygulamasimin etkilerini degerlendirmek igin
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ise; bu uygulamanin hastanelerdeki yogunlugu azaltip azaltmadigi, hizmetten faydalanmaya
engel teskil edip etmedigi, uygulamanin seffaf ve giivenilir goriliip goriilmedigi ve hastalar1 acil
servisleri tercih etmeye yonlendirip yonlendirmedigine iligkin soru ve ifadeler yoneltilmistir. Ozel
hastanelerde hastalara muayene kolaylig1 getirilmesini dngéren diizenlemeleri degerlendirmek
amacryla; bireylerin 6zel hastaneleri tercih edip etmedigi, ek iicretlerin yitksek olmasi durumunda
yine de tercih edip etmeyecegi, farkli hastanelerde farkli tutarlarda ek ticret uygulamasina iliskin
goriislerinin ne yonde oldugu ve 6zel hastanelerde gereksiz tetkik ve islem yapildigini diistiniip
diistinmediklerine iligkin soru ve ifadeler, saglik hizmeti talep eden hastalarin aile hekimlikleri ile
ilgili degerlendirmelerini 6l¢gmek amaciyla; bu uygulamanin devlet hastanelerindeki yogunlugu
azaltip azaltmadigi, heniiz uygulamaya gecirilmemis olsa da programin esas hedeflerinden biri
aile hekimliginden sevk alma zorunlulugu getirilerek devlet hastanelerindeki yogunlugu azaltmak
oldugundan, bireylere eger sevk alma zorunlulugu getirilirse hastaliklarinin teshis ve tedavisi ile
ilgili endige yaratip yaratmayacagl, ek ticret 6demek zorunda kalsalar da aile hekimligini atlayarak
devlet hastanesine gitmeyi tercih edip etmeyecegi ve sevk uygulamasinin devlet hastanelerindeki
yogunlugu azaltip azaltmayacagina iliskin soru ve ifadeler yoneltilmistir. Arastirmaya katilan

bireylerin 25 anket sorusuna verdikleri cevaplarin frekans dagilimlar: Tablo 2'de yer almaktadir.

Tablo 2: Anket Sorulari ve Cevaplarin Frekans Dagilimlari (%)

] g
E| E| g | B g
v S o = [
= = = S| s | = 8
S £ E| 5 |ES
1. Saglikta Déniisiim Programi uygulanmaya bagladigindan beri devlet 236 209 | 176 | 205 |86

hastanelerinde muayene olmam kolaylast1.

2. Saglikta Doniigiim Programi sonrasinda devlet hastanelerinin hizmet

e 24,1 22,3 | 22,1 |248 |67
kalitesi artmustir.

3. Saghkta Doniigiim Programi sonrasinda devlet hastanelerindeki yogunluk
azalmustir.

4. Sosyal giivenlik kurumlarinin (SSK, BAG-KUR, Emekli Sandig)
birlestirilmesiyle herkesin saghk hizmetlerinden esit faydalanmas | 19,4 | 18 20,3 | 30,8 | 11,5
saglanmugtir.

33,1 | 342 | 133 |16 34

5. Katihm payr uygulamasi (Muayene sebebiyle eczanede kesilen para)

gereksiz yere devlet hastanelerine gidilmesini engellemektedir. 24123 219|214 ) 8.3

6. Devlet hastanelerindeki yogunluk sebebiyle ek iicret odeyerek ozel

. N : 10,1 | 16,4 | 18,9 |30 24,6
hastaneye gitmeyi tercih ederim.

7. Aldigim randevu saatinde beklemeden muayene oluyorum. 26,3 | 255 |16 24,1 | 8,1
8. Devlet hastanesinde tedavimi takip eden hekime her zaman ulagabiliyorum. | 37,1 | 28,8 [ 18,2 | 12,6 |34
9. Merkezi Hekim Randevu Sistemi (MHRS) ile devlet hastanelerinde
istedigim tarihe rahatlikla randevu alabiliyorum.

37,1 1279 | 11,7 | 17,6 |58

10. Saghkta Déniisiim Programi uygulanmaya bagladigindan beri saglik

hizmetlerinden hizli ve etkin bir gekilde faydalanabilmekteyim. 2481299 1227 | 189 138
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Tablo 2 (Devami): Anket Sorulari ve Cevaplarin Frekans Dagilimlari (%)

olumlu etkilemistir.

E| E
5| 5| 8| E|s &
<4 o =1
==z | § 8 | =2 3
EE| £ E| f|E%
22|22 2|22
11. Eczaneﬂlerde. z.ihnan muayene katilim pay1 ve ilag katilim payz ticretlendirmesini 349 |245 [219 (137 |5
seffaf ve giivenilir buluyorum.
12: Aile hfklmhgl uygulamasi bagladigindan beri devlet hastaneleri eskisi kadar 317|201 |18 176 |36
yogun degil.
13. Devlet hastanelerindeki hasta muayenesine yeterli siire ayrilmaktadir. 41 24,6 (13,8 (16,2 [4,3
14. Katlm pay1 uygulam.am devlet hastanelerindeki saglik hizmetinden 138|306 |27.9 [21.8 |59
faydalanmami engellemektedir.
15. Aile hekiminden sevk alma zorunlulugu getirilirse, devlet hastanelerindeki 216 1252 1196 1248 |88
yogunluk azalir boylece devlet hastanesinden daha etkin bir saglik hizmeti alirim. | ’ ’ ’ ’
16. Aile hekiminden sevk alma zorunlulugu getirilirse, sevk almadan dogrudan
devlet hastanesine gittigim zaman daha yilksek katilim pay1 odesem de devlet|23,9 (25,7 |259 (17,3 |7,2
hastanesine gitmeyi tercih ederim.
17 D?vlet hastanelerinde hekimlerin baktig1 hasta sayisina gére (performansa 3 212 1135 |162 |61
gore) {icret almalar1 hastalarin yararinadir,
18. Hekimlerin hem devlet hastanelerinde ¢aligtp hem 6zel muayenehane
agmalarmin engellenmesi, muayenehanelerinin kapatilmasiyla saghk hizmetinin [19,4 (22,3 |21,2 |25 12,1
iyilestigini diigiiniiyorum.
19. Katilim pay1 6demedigim icin acil servisi tercih ederim. 22,3 (32,2 20,5 |182 6,8
20. A'11.e heklmlnfien sevk aerla 'zorunlulugu getirilirse, hastaligimin teshis ve 83 |138 |255 333 |19.1
tedavisinde yetersiz kalma endisesi yaratmaktadir.
21. Ozel hiastan.elerde gereksu tetkik ve islemler yapildigini diisiindigiimden 6zel 21 203 [192 [302 [182
hastaneleri tercih etmiyorum.
2%. 'Oz.el hastanele"r arasmt.ia farkl t.utarlarda ek ticret alinmasi saglik hizmetine 88 |97 [106 [385 [324
erisimi olumsuz yonde etkilemektedir.
23. Devlet hastanelerindeki yogunluga ve muayene siiresinin kisaligina ragmen
ozel hastanelerde ek ticretlerin yiiksek olmas: sebebiyle ozel hastaneleri tercih |14 245 (234 (27,2 |11
etmem.
24. Saghk.ta D.onug.um .Programl uygulanma}.ra . baslfavcyg‘lnslail “berl devlet 329|261 227 147 |36
hastanelerindeki hekimlerin hastalarla daha fazla ilgilendigini diisiiniiyorum.
25. Saglikta Doniisiim Programi genel olarak saglik hizmetinden faydalanmamu 54 175 |272 1239 |63

Tablo 2de yer alan ve Saglikta Doniisiim Programi sonrasi Istanbulda saglik hizmetinden
memnuniyeti gostermek bakimindan 6zellikle 6nem arz eden 11 ifadeye iliskin katilimcilarin

diistinceleri asagida 6zetlenmistir;

“Saglikta Doniigiim Programi uygulanmaya bagladigindan beri devlet hastanelerinde muayene
olmam kolaylast1” ifadesine; toplam %37,6’s1 katiliyorum/kesinlikle katiliyorum, toplam %44,5’i

ise katilmryorum/kesinlikle katilmryorum seklinde,

“Saglikta Doniisim Programi sonrasinda devlet hastanelerinin hizmet kalitesi artmigtir”
ifadesine; toplam %31,5’ katiliyorum/kesinlikle katiltyorum, toplam %46,4’ii ise katilmryorum/

kesinlikle katilmiyorum seklinde,
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“Katilim pay1 uygulamasi (Muayene sebebiyle eczanede kesilen para) gereksiz yere devlet
hastanelerine gidilmesini engellemektedir” ifadesine; toplam %29,7’si katiliyorum/kesinlikle
katiliyorum, toplam %48,4’i1 ise katilmiyorum/ kesinlikle katilmiyorum seklinde,

“Aldigim randevu saatinde beklemeden muayene oluyorum” ifadesine; toplam %32,2’si
katiliyorum/kesinlikle katiliyorum, toplam %51,8’si katilmryorum/kesinlikle katilmiyorum
seklinde,

“Devlet hastanesinde tedavimi takip eden hekime her zaman ulagabiliyorum” ifadesine;
toplam %16’s1 katiliyorum/kesinlikle katiliyorum, toplam %65,9’u ise katilmryorum/kesinlikle
katilmiyorum seklinde,

“Merkezi Hekim Randevu Sistemi (MHRS) ile devlet hastanelerinde istedigim tarihe rahatlikla
randevu alabiliyorum” ifadesine; %23,4’ti katiliyorum/kesinlikle katiliyorum, %65’i katilmryorum/
kesinlikle katilmiyorum seklinde,

“Devlet hastanelerinde hekimlerin baktig: hasta sayisina gore (performansa gore) ticret almalari
hastalarin yararmadir” ifadesine; toplam 9%22,3’ti katiliyorum/kesinlikle katiltyorum, toplam
9%64,2’si katilmryorum/kesinlikle katilmiyorum seklinde,

“Hekimlerin hem devlet hastanelerinde galisip hem 6zel muayenehane agmalarinin engellenmesi,
muayenehanelerinin kapatilmasiyla saglik hizmetinin iyilestigini diisiniiyorum” ifadesine; %37,1
katiliyorum/kesinlikle katiliyorum, toplam %41,7’si katilmryorum/kesinlikle katilmiyorum
seklinde,

“Ozel hastanelerde gereksiz tetkik ve islemler yapildigini diigiindiigiimden 6zel hastaneleri
tercih etmiyorum” ifadesine; toplam %484 i katiliyorum/kesinlikle katiliyorum, toplam %32,4’it
katilmiyorum/kesinlikle katilmiyorum seklinde,

“Ozel hastaneler arasinda farkli tutarlarda ek ticret alinmasi saghk hizmetine erigimi olumsuz
yonde etkilemektedir” ifadesine; toplam %18,3’ii katiliyorum/kesinlikle katiltyorum, toplam
%59’u katilmryorum/kesinlikle katilmryorum seklinde,

“Saglikta Doniistim Programi genel olarak saglik hizmetinden faydalanmami olumlu etkilemistir”
ifadesine; toplam %30,si katiliyorum/kesinlikle katiltyorum, toplam %42,7’si ise katilmryorum/
kesinlikle katilmiyorum seklinde cevap vermislerdir.

3.4. Hipotez Testleri

Calismanin bu béliimiinde, gesitli bagimsiz degiskenler goz 6niinde bulundurularak bireylerin
saglik hizmetinden memnuniyetini etkileyen faktorlerin kendi aralarinda istatistiksel agidan
anlamli bir farklilik olup olmadig incelenmistir. Tki bagimsiz grup igin t testi ve ikiden fazla
bagimsiz grup icin ise Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) uygulanmigtir.
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3.4.1. t Testi Sonuclan

Cinsiyet, egitim, medeni durum ve son bir yil icerisinde saglik kurumuna bagvurma sayilari
degiskenlerine gore ti¢ farkli memnuniyet (saglik hizmetine duyulan genel memnuniyet, katilim
payr uygulamasma duyulan memnuniyet ve saglik hizmetinde randevu sistemi ve muayene
stirelerine iligkin memnuniyet) agisindan farkliliklarin incelenmesi amaciyla yapilan t testi
sonuglarina iligkin bulgular Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Cinsiyet, Egitim Diizeyi, Medeni Durum ve Saglik Kurumuna Bagvurma Sikligina Goére
Memnuniyet Agisindan Farkliliklara iliskin Test Sonuglari

Cinsiyet Egitim Medeni Durum Bagvuru Sayis
8| | B! e Bees] el an o=
Memnunivet | 2§ | 2EITRE| BEITEE| PEITEE P
SZ2P| 2P| 2| o 2F| 52| 2| 522X
£ 8 g 2 E g8 £ E g 2 e g3
SE2E|IZe 328 lZze 32232 lze
Saglik 13,339 -2,209 0,045 3,746 0,690 0,938 0,394 2,31
Hizmetleri (0,000) |(0,028) |(0,833) |(0,0000 |(0,407) |(0,349)  |(0,531) |(0,021)
Katilim Pay1 5,286 -1,325 1,982 3,32 5,169 -1,485 0,001 3,877
Uygulamasi (0,022) (0,186) (0,160) (0,001) (0,023) (0,138) (0,980) | (0,000)
‘If:;‘flfxiftem‘ 1,142 |-3,145  [3544 (2570 0770 [0567  |1825  |3237
Siireler? (0,001) (0,002) (0,060) (0,010) (0,381) (0,571) (0,177) | (0,001)

Testin varsayimlarindan biri olan homojenlik varsayimi her 3 memnuniyet durumu i¢in Levene
testi ile incelenmistir.

Hipotezler;

H : 1lgili demografik degiskenlerinin memnuniyet degerlerinin varyanslar: esittir.

H : Ilgili demografik degiskenlerinin memnuniyet degerlerinin varyanslar: esit degildir.

Tiim testlerde sonuglar %5 anlam diizeyine gére incelenmis olup, varyanslarin esit olup olmadig1
g6z oniinde bulundurularak sonrasinda kurulan hipotezler;

H : Ilgili demografik ézelligin gruplar1 arasinda memnuniyet degerlerinin ortalamalar: esittir.
H : Ilgili demografik 6zelligin gruplari arasinda memnuniyet degerlerinin ortalamalari esit degildir.

Cinsiyete goére yapilan t testi sonuglari incelendiginde; kadin ve erkekler arasinda saglik
hizmetine duyulan memnuniyet seviyelerinin birbirinden farkli oldugu bulunmustur
(t(408,092)=-2,209; p=0,028). Buna gore ortalamalara bakildiginda erkeklerin saglik hizmetine
duydugu 1emnuniyet kadinlarin memnuniyetinden anlamli derecede fazladir (¢ | , =15,99,
$s=5,106; 4, ,=17,09, ss=06,131). Kadin ve erkekler arasinda katilim pay1 uygulamasina duyulan

memnuniyet seviyelerinin arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olmadig: tespit edilmistir
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(t(41,037)= - 1,325; p=0,186). Kadin ve erkekler arasinda saglik hizmetinde uygulanan randevu
sistemi ve muayene siirelerine iliskin memnuniyet agisindan istatistiksel agidan anlamli bir fark
vardir (#(407,196)= - 3,145; p=0,002). Erkeklerin randevu ve muayene siirelerine duyduklar:
memnuniyet kadinlarin memnuniyetinden anlamli derecede fazladir (¢, , = 11,50, ss=4,305;
u = 12,83, ss=5,183).

" erkek

Tablo. 3’te goriildiigii gibi, medeni durumlar (Evli ve Bekar) arasinda memnuniyet degerlerinin
ortalamalari arasinda fark olup olmadig t testi ile incelendiginde, gruplar arasinda anlaml farkin
olmadig1 (p degeri>0,05) sonucu elde edilmistir.

Egitim seviyesine (lisans 6ncesi mezuniyet (a) — lisans ve lisansiistii mezuniyet(b)) gore yapilan
t testi sonuglar1 incelendiginde; gruplar arasinda saglik hizmetine duyulan memnuniyet
(t(554)=3,746; p=0,000), katilm pay: uygulamasina duyulan memnuniyet (#(554)=3,320;
p=0,001) ve saglik hizmetinde randevu sistemi ve muayene siirelerine iligkin memnuniyet
(t(554)=2,570; p=0,010) agisindan anlamli fark oldugu tespit edilmistir. Lisans 6ncesi mezuniyete
sahip olan bireylerin saglik hizmetine (4  =17,39, ss=5,625; 4 =15,64, ss=5,380), katilim pay1
uygulamasina (&, =13,33, ss=3,44; i, =12,40, ss=3,12) ve randevu sistemi — muayene siirelerine
duyulan memnuniyetleri (4 =12,59, ss=4,98; it , =11,57, ss=4,43) lisans ve lisansiistii mezuniyete
sahip olan bireylerin memnuniyetinden anlamli derecede fazladir.

Son 1 yil igerisinde saglik kurumuna bagvurma sayisina (en fazla 5 (a), 5’ten fazla (b)) gore saglik
hizmetinden duyulan memnuniyet (#(554)=2,310; p=0,021), katilim pay1 uygulamasindan
duyulan memnuniyet (#(554)=3,877; p=0,000) ve saglik hizmetinde randevu sistemine ve
muayene siirelerine iliskin memnuniyet (¢#(554)=3,237; p=0,001) ac¢isindan anlamli farklar
bulundugu tespit edilmistir. En fazla bes kere saglik kurumuna bagvuran bireylerin saglik
hizmetine (&  =16,94, ss=5,46; £, =15,85, 55=5,628), katilim pay1 uygulamasina (¢ =13,333,
$s=3,245; u  =12,260, ss=3,274) ve randevu sistemi ile muayene siirelerine duyduklar:
memnuniyet seviyesi (4 =12,64, ss=4,803; 4 =11,35, ss=4,525), saglik kurumlarina bes
kereden fazla bagvuranlarin memnuniyet seviyelerinden anlamli derecede 6ndedir.

3.4.2. Varyans Analizi (ANOVA) Sonuclari

Yas, gelir diizeyi ve bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayilar1 degiskenlerine gore ti¢ farkls
memnuniyet (saglik hizmetine duyulan genel memnuniyet, katilim pay1 uygulamasina duyulan
memnuniyet ve saglik hizmetinde randevu sistemi ve muayene siirelerine iliskin memnuniyet)
agisindan farkliliklarin incelenmesi amaciyla yapilan Varyans Analizi sonuglarina iliskin bulgular
Tablo 4’te 6zetlenmistir.
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Tablo 4: Yas, Gelir Diizeyi ve Bakmakla Yikimli Olunan Kisi Sayisina Gére Memnuniyet Agisindan Grup
Ortalamalari Arasindaki Farkliliklara iliskin Test Sonuglar

. Bakmakla Yiikiimlii Olunan

Yas Gruplar1 Gelir Gruplar1 Kii Sayist Gruplar:

M iyet

emauniye Levene Testi X:S;?:is Levene Testi | Varyans Analizi | Levene Testi | Varyans Analizi

p degeri p degeri p degeri p degeri p degeri p degeri

Saglik Hizmetleri | 0,011 0,012 0,264 0,110 0,122 0,029

Katilim Pays 0,798 0,02 0318 0,098 0,017 0,819

Uygulamasi

Randevu Sistemive | , .. 0022|0048 0,095 0215 0,038

Muayene Siireleri

Testin varsayimlarindan biri olan homojenlik varsayimi her 3 memnuniyet durumu i¢in Levene
testi ile incelenmistir.

Hipotezler;

H ; Ilgili demografik degiskenlerinin memnuniyet degerlerinin varyanslari esittir.

H : Ilgili demografik degiskenlerinin memnuniyet degerlerinin varyanslar: esit degildir.

Tiim testlerde sonuglar %5 anlam diizeyine gore incelenmis olup, varyanslarin esit olup olmadig1
g6z 6nilinde bulundurularak sonrasinda kurulan hipotezler;

H ; Ilgili demografik 6zelligin gruplar1 arasinda memnuniyet degerlerinin ortalamalarr esittir.

H : En az bir grubun memnuniyet degerlerinin ortalamalar1 farklidir.

Saglik hizmetine duyulan memnuniyet ve katilim pay1 uygulamasina duyulan memnuniyetin
gelir seviyelerine gore farklilik gosterip gostermedigini test etmek icin yapilan tek yonli varyans
analizi sonucu %95 giiven araliginda gelir seviyeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
bulunamamuistir. Ayrica farkli gelir gruplarina sahip bireylerin saglik hizmetinde randevu ve
muayene siirelerine iliskin memnuniyetlerinin esitligi test edilmek istendiginde, gruplarin esit
varyansa sahip olmadiklar1 Levene testiyle tespit edilmistir. Bu durumda tek yonlit ANOVA
testinin 6n sart1 saglanamamis olup ANOVA testi yerine Welch testi yapilmistir. Welch testi
sonucunda gelir gruplari arasinda istatistiksel olarak anlaml bir fark olmadig: tespit edilmistir.

Bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisina gore saglik hizmetine duyulan memnuniyetin ve randevu
sistemi ile muayene siirelerine duyulan memnuniyetin esit olup olmadig: tek yonlii varyans analizi
ile incelendiginde, kimseye bakmakla yiikiimlii olmayanlar, 1-2 kisiye bakmakla yiikiimlii olanlar ve
3 ve 3’ten fazla kisiye bakmakla yiikiimlii olanlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark oldugu
bulunmustur. Bu farkin hangi grup seviyesindeki bireylerden kaynaklandigini tespit edebilmek icin
Tukey testi sonuglarina bakilmistir. Tukey testi sonucunda 3 ve 3’ten fazla kisiye bakmakla ytikiimlii
olan bireylerin, 1-2 kisiye bakmakla yiikiimlii olan bireylere gore her iki memnuniyet hususunda da

daha memnun olduklar: goriilmistiir (Saghik Hizmeti: u =17.82, 4 |, .4 =15,99; Randevu ve

3-3ten fazla
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Muayene Siresi: ¢ . ., =13,18, 4t . =11,70). Fakat s6z konusu ti¢ grup arasinda katiim pay:
uygulamasina duyulan memnuniyetlerin esitligi test edilmek istendiginde, gruplarin esit varyansa
sahip olmadiklar1 Levene testiyle tespit edilmistir. Bu durumda tek yonlit ANOVA testinin 6n gart1
saglanamamustir ve bunun yerine Welch testi yapilmistir. Welch testi sonucunda gruplar arasinda

istatistiksel olarak anlaml bir fark bulunamamugtir.

Tablo 5: Bakmakla Yiikiimli Olunan Kisi Sayilarina Gére Memnuniyetin Coklu Karsilastirma (Post Hoc)
Test Sonuglari

Bakmakla Yiikiimlii Olunan Kisi Sayis1 Zzglel:; Himetlerip i:lgulxlyke;{ei Zslilil:etli::lrcili)lfiilglg:ivu e
Yok ;:cfen fazla g:gié gﬁ;i

Tukey HSD 1-2 ?:::n fazla g:ﬁgi g:zig
3'den fazla :{f’zk g:g;lf g:gi;

Farkli yas gruplarmin saglik hizmetine duyduklar1 memnuniyetin esit olup olmadig:
incelendiginde gruplarin esit varyansa sahip olmadiklar1 Levene testi ile tespit edilmistir. Bu
durumda tek yonlit ANOVA testinin 6n sart1 yerine getirilememistir. ANOVA testi yerine Welch
testi yapilmustir. Welch testi sonucunda gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
ortaya ¢ikarilmistir. Bu farkin hangi gruplardan kaynaklandigini tespit etmek i¢in Tamhane T2
testi sonuglarina bakilmistir. Tablodan goriilecegi gibi, 18-25 yaslar1 arasir laki bireyler sa lik

hizmetinden 26-35 yaslar1 arasindaki bireylere gore daha memnundurlar (u 17,68, 1

18-25 ya:
352 =15,65).
Tablo 6: Yasa Gére Memnuniyetin Post Hoc Test Sonuglari
Saghk Hizmeti Katilim Pay1 Saghk Hizmetinde Randevu
YAS . .| Uygulamasi Tukey p | Sistemi ve Muayene Siireleri Tukey
Tamhane p degeri P .
degeri p degeri
26-35 yasg 0,003 0,025 0,037
18-25 yas 36-45 yas 0,059 0,069 0,757
46 yas tstil 0,964 0,791 1,000
18-25 yas 0,003 0,025 0,037
26-35 yas 36-45 yas 1,000 0,999 0,367
46 yas Usti 1,67 0,393 0,071
18-25 yas 0,059 0,069 0,757
36-45 yas 26-35 yas 1,000 0,999 0,367
46 yas lstil 0,419 0,542 0,807
18-25 yas 0,964 0,791 1,000
46yagiistii | 26-35 yas 0,167 0,393 0,071
36-45 yas 0,419 0,542 0,807
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Farkli yas gruplarinin katiim payr uygulamasindan ve randevu sistemi ile muayene siirelerinden
memnuniyet seviyelerinin esit olup olmadig1 incelendiginde, Levene testi ile varyanslarimin esit oldugu
goriilerek tek yonlit ANOVA testine gecilmistir. Tek yonlii varyans analizinde yas gruplar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli memnuniyet farklari oldugu belirlenmistir. Bu farkin hangi gruplardan ileri
geldigini bulmak icin yapilan Tukey testi sonucunda, 18-25 yaslar1 arasindaki bireylerin, 26-35 yaslar1
arasindaki bireylere gore, hem katilim pay1 uygulamasindan hem de randevu sistemi ile muayene
stirelerinden daha yiiksek oranda memnun olduklar: saptanmustir (Katilim Pay: u =13,50,
WS1267 0, =11,24).

18-25 yas

s =12,45; Randevu ve Muayene Stiresi: u

35 18-25 26-35

4. Sonug

Tiirkiyede 2003 yili itibariyla uygulamaya gegcirilen Saglikta Doéniisim Programi ile saglik
hizmetinin sunumu ve saglik hizmetinin finansmani alaninda bir dizi yeni uygulama hayata
gegirilmistir. Bu uygulamalarin saglik sistemine getirdigi yenilikler ve degisikliklerin saglik hizmeti
talep eden hastalar iizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla Istanbul diizeyinde bireylerin
saglik hizmetinden memnuniyetini 6l¢meye yonelik anket arastirmasi gergeklestirilmistir. 720
kisi ile yapilan anketten eksiksiz ve anlamli olan 556s1 analize alinmistir. Anketlere verilen
cevaplarin frekans dagilimlari incelendiginde saglik hizmetinden memnuniyete iligkin yapilan
tespitler su sekildedir:

-Saglikta Doniigiim Programinin genel olarak saglik hizmetinden faydalanmayi kolaylagtirmadig:
diistincesinin hakim oldugu goriilmiistiir. Zira katilimcilarin %30’u programin saglik hizmetinden
faydalanmay1 olumlu etkiledigini, %42,7’si ise buna katilmadigin1 belirtmis, yine katilimcilarin
%31,5'1 devlet hastanelerinde muayenenin kolaylastigini %46,4i ise buna katilmadigini
belirtmislerdir.

-Katilim pay: uygulamasi bu haliyle saglik hizmetinden memnuniyeti azaltan bir durum olarak
goriilmemektedir. Zira katilimcilarin %29,7’si katilim pay1 uygulamasinin devlet hastanelerine
gidilmesini engelledigini, %48,4’li ise buna katilmadigini ifade etmistir.

-Saglik hizmetine kavugmak ve faydalanmak bakimindan, merkezi randevu sistemindeki
aksakliklar ile tedaviyi takip eden doktora ulasmadaki sorunlarin saglk hizmetinden
memnuniyet oranini diigiirdiigii gorilmistiir. Zira katihmecilarin %22,3’t Merkezi Hekim
Randevu Sisteminden kolayca randevu aldigini, %65’ ise alamadigini, %32,2 ‘si randevu saatinde
beklemeden muayene olabildigini, %51,8si ise olamadigini, %16’s1 devlet hastanesinde tedaviyi
takip eden doktora kolaylikla ulagabildigini, %65,9’u ise ulasamadigini ifade etmistir.

- Katilimcilarim %22,3i performansa dayali {icret uygulamasimi hasta yararina buldugu,
9%64,2’sinin ise buna katilmadig1 gortilmiistiir.

- Katilimcilarin 6nemli bir bolimiiniin 6zel hastaneleri gereksiz tetkik ve iglem yaptiklar: i¢in
tercih etmedikleri gortilmiistir. Nitekim katilimcilarin, %48,4’ti 6zel hastanelerde gereksiz tetkik
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ve islem yapildigini diisiinerek 6zel hastaneleri tercih etmeyecegini belirtirken, %32,4’ii buna
katilmadigini belirtmistir. Katilimcilarin %18,3 i 6zel hastaneler arasindaki fiyat farkliliginin
saglik hizmetine erisimi olumsuz yonde etkiledigini, %59u ise buna katilmadigini ifade etmistir.

Caligmada, saglik hizmetinden memnuniyeti olusturan faktérlerden; saglik hizmetine duyulan
genel memnuniyet, katilm payr uygulamasina duyulan memnuniyet ve saglik hizmetinde
randevu sistemi ve muayene siirelerine iliskin memnuniyet analiz edilmistir. Cesitli demografik
ozellikler goz 6niinde bulundurularak gruplarin kendi aralarinda istatistiksel agidan anlaml bir
fark olup olmadig1 incelenmistir. Bahsi gegen demografik 6zelliklerden cinsiyet, medeni durum,
egitim diizeyi ve son bir yil i¢inde saglik kurumlarina bagvurma siklig1 bakimindan analizlerde
bagimsiz gruplar t testi uygulanmus; gelir diizeyi, yas grubu ve bakmakla yiikiimlii olunan kisi
say1s1 bakimindan ise tek yonlii Varyans Analizi (ANOVA) uygulanmugtur.

Saglik hizmetine duyulan genel memnuniyet acisindan segilen gruplar arasinda fark olup
olmadig1 analiz edildiginde; erkek katilimcilar ile kadin katilimecilar arasinda istatistiksel agidan
anlaml bir fark oldugu ve erkeklerin saglik hizmetine duydugu memnuniyetin kadinlarin
memnuniyetinden anlamli derecede daha fazla oldugu ortaya ¢ikmigtir. Medeni durum
bakimindan evli ve bekar katilimcilar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olmadig:
tespit edilmigtir. Egitim diizeyleri itibariyla incelendiginde lisans 6ncesi egitim diizeyine sahip
olan bireylerin saglik hizmetine duydugu memnuniyetin lisans ve lisansiistii mezunu bireylere
gore anlamli derecede daha fazla oldugu tespit edilmistir. Saglik kurumlarina gitme sikligina
gore son bir yilda en fazla bes kere saglik kurumuna gittigini belirten bireylerin, besten fazla
gittigini belirten bireylere kiyasla saglik hizmetinden daha memnun olduklar: gortlmiistiir. Gelir
diizeyi itibariyla incelendiginde, farkli gelir gruplari arasinda saglik hizmetine duyulan genel
memnuniyet agisindan istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig tespit edilmistir. Bireylerin
bakmakla yiikiimlii olduklar: kisi sayist itibariyla incelendiginde, gruplar arasinda istatistiksel
olarak anlaml bir fark oldugu gortlmiis, Tukey testi sonuglarina gore 3’ten fazla kisiye bakmakla
yikiimli olan bireylerin, 1-2 kisiye bakmakla yiikiimlii olanlara gore saglik hizmetinden daha
memnun olduklar: ortaya ¢ikmigtir. Yag gruplari itibariyla incelendiginde gruplarin esit varyansa
sahip olmadig goriilmiis, yapilan Welch testi ile istatistiki agidan anlamli bir fark oldugu tespit
edilmis ve Tamhane testi sonuglarina gore 18-25 yas araligindaki bireylerin 26-35 yas araligindaki
bireylere gore saglik hizmetinden daha memnun olduklar1 bulunmustur.

Katilim pay1 uygulamasina duyulan memnuniyet agisindan segilen gruplar arasinda fark olup
olmadig1 analiz edildiginde; cinsiyet ve medeni durum bakimindan gruplar arasinda istatistiksel
acidan anlaml bir fark olmadigi goriilmiistiir. Egitim diizeyleri bakimindan lisans 6ncesi
egitim diizeyine sahip olan bireylerin lisans ve lisansiistli mezunu bireylere gore katilim pay1
uygulamasindan daha memnun olduklar: tespit edilmistir. Son bir yil i¢inde saglik kurumlarina
en fazla bes kere gittigini belirten bireylerin katilim pay1 uygulamasina duyduklari memnuniyetin,
besten fazla kez gittigini belirten bireylerin memnuniyetinden anlaml derecede daha fazla oldugu
gorilmistiir. Gelir diizeyi bakimindan incelendiginde, katilim pay:r uygulamasma duyulan
memnuniyet agisindan farkli gelir gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark olmadig:
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ortaya ¢ikmigtir. Bakmakla ylikiimlii olunan kisi sayis1 bakimindan incelendiginde, gruplarin esit
varyansa sahip olmadig1 goriilmekle birlikte yapilan Welch testi ile gruplar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark bulunmadig ortaya ¢ikmustir. Yas gruplar itibariyla incelendiginde
gruplarin varyanslarinin esit oldugu ve gruplar arasinda istatistiksel agidan anlaml bir fark
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda Tukey testi yardimiyla 18-25 yas araligindaki bireylerin,
26-35 yas araligindaki bireylere gore katilim pay1 uygulamasindan daha memnun olduklari tespit
edilmistir.

Saglik hizmetinde randevu sistemi ve muayene siirelerine iliskin memnuniyet a¢isindan segilen
gruplar arasinda fark olup olmadig: analiz edildiginde; cinsiyet bakimindan yapilan analiz erkek
katilimcilarin randevu sistemi ve muayene siirelerine duyduklari memnuniyetin kadinlardan
anlamli derecede fazla oldugunu ortaya koymustur. Medeni durum bakimindan evli ve bekar
katilmcilar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir fark olmadig: tespit edilmistir. Egitim
diizeyleri bakimindan incelendiginde, lisans 6ncesi egitim diizeyine sahip olan bireylerin lisans
ve lisanstistii mezunu bireylere gore randevu sistemi ve muayene siirelerinden daha memnun
olduklar1 ortaya ¢ikmigtir. Saglik kurumlarina gitme sikligina gore son bir yilda en fazla bes
kere saglik kurumuna gittigini belirten bireylerin, besten fazla kez gittigini belirten bireylere
kiyasla randevu sistemi ve muayene siirelerinden daha memnun olduklar1 gériilmistiir. Gelir
diizeyi bakimindan incelenen gruplar arasinda randevu sistemi ve muayene siirelerine iliskin
memnuniyet bakimindan istatistiksel olarak anlaml bir fark olmadig: tespit edilmistir. Bakmakla
yikiimli olunan kisi sayis1 bakimindan incelendiginde, gruplar arasinda anlamli bir farklilik
oldugu goriilmiistiir. Tukey testi sonuglarna gore 3’ten fazla kisiye bakmakla yiikiimlii olan
bireylerin, 1-2 kigiye bakmakla yiikiimlii olanlara gore randevu sistemi ve muayene siirelerinden
daha memnun olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Yas gruplar itibariyla incelendiginde gruplarin
varyanslarinin esit oldugu ve gruplar arasinda istatistiksel acidan anlaml bir fark oldugu tespit
edilmistir. Tukey testi sonuglarina gére 18-25 yas araligindaki bireylerin randevu sistemi ve
muayene siirelerine iligkin memnuniyet diizeyinin, 26-35 yas araligindaki bireylere gére anlaml
derecede daha fazla oldugu gorilmistir.

Sonug olarak Istanbulda hastalarin biiyitkk ¢ogunlugunda saghkta déniisiim programi
sonrasi saglik hizmetinden faydalanmanin kolaylasmadig diisiincesinin, merkezi hasta randevu
sisteminden kolaylikla randevu alinmasinda, randevu saatinde muayene olunmasinda, hastalig1
takip eden doktora ulasilmasindaki sorunlara dayali olarak olusmus oldugu goriilmiistiir. Aile
hekimligi uygulamas: ilk kademe saglik birimi olarak faydali olmakla beraber, katilimcilar
genel olarak aile hekimligi uygulamasini devlet hastanelerindeki yogunlugu azaltmadigs, aile
hekimliginden sevk alinma zorunlulugu getirilse de azaltmayacag diigiincesine sahiptirler.
Performansa dayali ticret sisteminin ve doktorlarin hastane diginda muayenehane agmamalarimin
hastanin yararina olmadig1 diisiincesi hakim olup, 6zel hastanelerde gereksiz tetkik ve islem
yapildigr diisiincesinin hastalarin devlet hastanelerine yonlenmesine sebep oldugu tespit
edilmigtir. Aragtirma bulgular1 ve yapilan analizler, Istanbulda saglikta déniisiim programina
dayali uygulamalara, memnuniyetsizlik kaynag: oldugu tespit edilen hususlarin iyilestirilmesi
suretiyle devam edilmesinin yerinde olacagini géstermektedir.
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EK

- ANKET FORMU

Saglikta Doniisiim Programu Sonrast e § g g § 2 §
HASTA MEMNUNIYETINE YONELIK SORULAR Z E|Elel=E =
EEEEEE

1 Saglikta doniigiim programi uygulanmaya basladigindan beri devlet hastanelerinde muayene
olmam kolaylast1.

2 | Saglikta dontigiim programi sonrasinda devlet hastanelerinin hizmet kalitesi artmigtur.

3 | Saglikta doniigiim programi sonrasinda devlet hastanelerindeki yogunluk azalmustir.

s Sosyal giivenlik kurumlarmin (SSK, Bag-Kur, Emekli Sandig) birlestirilmesiyle herkesin saglhk
hizmetlerinden esit faydalanmasi saglanmugtr.

5 Katilim Pay1 uygulamas: (Muayene sebebiyle eczanede kesilen para) gereksiz yere devlet
hastanelerine gidilmesini engellemektedir.

p Devlet hastanelerindeki yogunluk sebebiyle ek ticret ddeyerek ozel hastaneye gitmeyi tercih
ederim.

7 | Aldigim randevu saatinde beklemeden muayene oluyorum.

8 | Devlet hastanesinde tedavimi takip eden hekime her zaman ulasabiliyorum.

9 Merkezi Hekim Randevu Sistemi (MHRS) ile devlet hastanelerinde istedigim tarihe rahatlikla
randevu alabiliyorum.

10 Saglikta doniisiim programi uygulanmaya basladigindan beri saglik hizmetlerinden hizl ve etkin
bir gekilde faydalanabilmekteyim.

" Eczanelerde alinan muayene katilim pay1 ve ilag katilim payi ticretlendirmesini seffaf ve giivenilir
buluyorum.

12 | Aile hekimligi uygulamas: basladigindan beri devlet hastaneleri eskisi kadar yogun degil.

13 | Devlet hastanelerindeki hasta muayenesine yeterli siire ayrilmaktadir.

14 Katilim pay1 uygulamasi devlet hastanelerindeki saglik hizmetinden faydalanmami
engellemektedir.
Aile hekiminden sevk alma zorunlulugu getirilirse, devlet hastanelerindeki yogunluk azalir

15, . . L. . .
boylece devlet hastanesinden daha etkin bir saglik hizmeti alirim.

16 Aile hekiminden sevk alma zorunlulugu getirilirse, sevk almadan dogrudan devlet hastanesine
gittigim zaman daha yiiksek katilim pay1 6desem de devlet hastanesine gitmeyi tercih ederim.

17 Devlet hastanelerinde hekimlerin baktig1 hasta sayisina gore (performansa gore) ticret almalart
hastalarin yararmnadir.

18 Hekimlerin hem devlet hastanelerinde galisip hem 6zel muayenehane agmalarinin engellenmesi,
muayenchanelerinin kapatilmasiyla saglik hizmetinin iyilestigini diisiiniiyorum

19 | Katilim pay1 6demedigim igin acil servisi tercih ederim.

20 Aile hekiminden sevk alma zorunlulugu getirilirse, hastaligimin teshis ve tedavisinde yetersiz
kalma endisesi yaratmaktadir.

21 Ozel hastanelerde gereksiz tetkik ve islemler yapildigin: diisiindiigiimden 6zel hastaneleri tercih
etmiyorum.

2 Ozel hastaneler arasinda farkli tutarlarda ek ficret alinmasi saglik hizmetine erigimi olumsuz yonde
etkilemektedir.

2 Devlet hastanelerindeki yogunluga ve muayene siiresinin kisaligina ragmen 6zel hastanelerde ek
ticretlerin yiiksek olmasi sebebiyle 6zel hastaneleri tercih etmem.

24 Saglikta doniigiim programi uygulanmaya basladigindan beri devlet hastanelerindeki hekimlerin
hastalarla daha fazla ilgilendigini diiiiniiyorum.

25 | Saglikta doniigiim programi genel olarak saglik hizmetinden faydalanmami olumlu etkilemistir.
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DEMOGRAFiK BILGILER

1.

10.

Yasiniz? .....

Cinsiyetiniz? () Kadin () Erkek

Medeni Durumunuz? () Evli () Bekar () Bosanmus ( ) Dul
Mesleginiz?

() Ogrenci () Ev Kadini () Emekli () Memur () Isci () Isveren

() Serbest Meslek Erbabi ( ) Igsizim () Caligmiyorum

Ortalama aylik geliriniz (hane halki toplam gelir)?

() 1.600 TL ve altinda () 1.600 - 3.500 TL () 3.501 - 5.000 TL arasi
() 5.001 - 7.000 TL aras:1 () 7.001 — 10.000 TL aras1 () 10.000 TL tisti
Tamamlamis oldugunuz egitim seviyesi?

() Okuryazar degil () Ilkokulu bitirmemis () ilkokul () Ortaokul

() Lise () Yiiksekokul () Lisans () Yiiksek Lisans ( ) Doktora

Eski sistemde tabi oldugunuz sigorta kurumu hangisidir?

() Yok () SSK () Bag-Kur () Emekli Sandi1 () Ozel Sigorta () Yesil Kart
Bakmakla ylikiimlii oldugunuz kisi sayis1 kagtir?

() Yok ()1-2()3-4 () 4den fazla

Herhangi bir saglik sorununuz oldugunda ilk gitmeyi diigiindigiiniiz saghk kurumu

hangisidir?

() Aile Hekimi - Saglik Ocag1 () Devlet Hastanesi () Universite Hastanesi ( ) Ozel Hastane
() Ozel Muayenehane

Son bir yil i¢inde kendiniz yada bir yakininiz sebebiyle saglik kurumlarina gitme sikliginiz

nedir?

() Hig gitmedim () en fazla 5 kere () 6-10 kez ( ) 10dan fazla
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Extended Abstract

With the Health Transformation Programme, a series of new applications in the area of finance
and provision of the health care services, were brought into the life in Turkey at the year of 2003 in
order to reach the aim of more efficient health services. With the reforms that mentioned above,
the cost efficiency was tried to be ensured as well as making easy the access to the health services.
In that context, a series of measure applied. The most important milestones of the reform at the
service supply are as follows; the transition of the health services to the citizen focused supply by
the community health centers at the rural areas, and by the primary health services at the urban
areas. The transition to the appointment system at hospitals and the extend of opportunities on the
utilization from the private hospitals. The main pillars of the reform at the finance of the services
are as follows; convergence of the health insurance system, applying the performance measurement
system since 2006 and the regulative measures for the pharmaceutical industry. With the measurable
performance applications, the service production for the most possible quantity of people with the
same quantity of factors (health sector employees); at the same time, reflections of that on the prices
were aimed. With the regulative applications at the pharmaceutical sector, lowering the cost of
health services was aimed, with the transition to the general health insurance system, more efficient
source management that is directed produce health service production was tried to be ensured. The
applications that mentioned above have been influential on the patients who demand the health
services. We have conducted a field survey in Istanbul with the aim of measuring the satisfaction
level of individuals from the healthcare services in order to evaluate the impact of these applications
over the patients who demanded health care services in a particular time.

In this study, the data was collected with the simple random sampling method by the face to face
and internet based meetings with the 720 individuals, 556 of them was appropriate and used in
the analysis. We have applied the independent samples t-test and one-way ANOVA analysis. The
data was analyzed with the SPSS 22 software.

It is detected that the Health Transformation Programme is not a facilitative factor for the
utilization from the health services because the 30 % of the participants stated that the programme
made the health services more accessible but 42,7 % of them are stated their thoughts against. 31,5
% of the participants says the medical treatments are easier in the Public hospitals and 46,4% of
the participants are not agree with this statement. We can count the reasons of this dissatisfaction
as the failures in the central appointment system, problems on reaching the doctor who conducts
the treatment and the performance based wage system. As another highlight our study found
that the demand for the private hospitals is decreasing because of the thought of that, the private
hospitals ask for unnecessary medical examinations. 48,4 % of the participants have this thought
and 32,4% of them are not agree with this thought.

We have examined whether there is a statistical significant difference between the factors which
composing the satisfaction of the health care services by considering several independent
variables. For the variables like gender, marital status, education level and frequency of visiting
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health care institutions, we have applied the independent samples t-test and for other variables
like age, number of dependents and income level, we have applied one-way ANOVA analysis.

After the analysis, whether there is a significant difference between selected groups in terms of
general satisfaction from health care services, we see that there is a significant difference between
men and women. The men are significantly more satisfied from the health care services than women
are. When we analyze the patients in terms of education levels, the individuals who have degrees
less than undergraduate are more satisfied from health care services than the individuals who have
degrees equal to undergraduate or higher. The individuals who have visited a health care institution
less than five times in the last year are more satisfied with the health care services than the ones
who have visited more than five. The individuals who have more than three dependants are more
satisfied with the health care services than the individuals who have one or two dependants when
we evaluate the results in terms of the number of dependants. In terms of the ages of patients, we
found that the individuals between the ages of 18-25 are more satistied from the health care services
than the individuals between the ages of 26-35. We have found that there is no significant difference
among the individuals in terms of marital status and in terms of income level.

According to the evaluations, whether there is a significant difference between the groups in
terms of satisfaction level with the participation fee, we have founded that the individuals who
have degrees less than undergraduate level are more satisfied with the participation fee application
than the individuals who have an undergraduate degree. The individuals who have visited a
health care institution at most five times in the last year are more satistied with the participation
fee than the ones who have visited more than five. In terms of the ages of patients, we found that
the individuals between the ages of 18-25 are more satisfied from the participation fee than the
individuals between the ages of 26-35 are. We have found that there is no significant difference
among the individuals in terms of gender, marital status, dependent number and income level.

As a last highlight, we analyzed that whether there is a statistical significant difference between
the selected groups in terms of satisfaction with the appointment system and the durations of
medical examinations. As a result of these analyses, we have found that the men are significantly
more satisfied with the appointment system and the durations of medical examination than the
women are. We have founded that the individuals who have degrees less than undergraduate level
are more satisfied with the appointment system and the durations of medical examinations than the
individuals who have an undergraduate degree. When we evaluate according to the frequency of
visiting health care institutions, the individuals who have visited the health care institutions at most
five times are more satisfied with the appointment system and the duration of medical examination
than the individuals who have visited health care institutions more than five times. The individuals
who have more than three dependants are more satisfied than the individuals who have one or two
dependants. In terms of the ages of patients, we found that the individuals between the ages of 18-
25 are more satisfied with the appointment system and the durations of medical examinations than
the individuals between the ages of 26-35 are. We have found that there is no significant difference

among the individuals in terms of marital status and in terms of income level.
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“VERGI, RESIM, HARC” KAVRAMLARININ TARIHSEL
DEVINIMi: KAVRAM KARGASASI BAGLAMINDA “RESMIN”
GUNUMUZDEKI VARLIK SORUNU

HISTORICAL DEVELOPMENT OF “TAX, DUTIES AND
CHARGES”: THE PROBLEM OF EXISTENCE OF “DUTIES” IN THE
CONTEXT OF CONCEPT CONFUSION AT THE PRESENT TIME

Giines YILMAZ"

Ozet

1982 Anayasamizin 73/3. maddesinde ifadesini bulan “vergi, resim, har¢” kavramlar1 teoride
tanimlanabiliyor olmasina ragmen, uygulamada soz konusu mali miikellefiyetlerin kavramsal bir
kargasaya sebep oldugu, hem yarg: kararlarinda hem de 6gretide goriilmektedir. Nitekim s6z konusu
kavramlar tarihsel evrim ve degisimlere paralel olarak degisikliklere ugramis, uygulamada bazilarinin
kullanim alani ve iglevi neredeyse kalmamustir. Bu durum da karisik ve hatta hatali kullanimlara sebep
olagelmistir.

Caligmada s6z konusu bu kavram ve kullanim karmasasina, kronolojik siire¢ baglaminda, kavramlara
yiiklenen farkli anlamlarin sebep oldugu tespiti yapilmaktadir. Yine kavramlarin ge¢misten gliniimiize
miras kalarak, tarihsel siiregte gegirdikleri evrimin de katkisiyla, bir aligkanligin devami niteliginde
kullanildig: yine ¢aliymada ortaya konulmaktadir. Bu tespit ve degerlendirmelere, kavramlarin gerek
Osmanli Dénemi tazminat 6ncesi ve sonrasi, gerekse Cumhuriyetin ilk yillarindan 19701i yillara
kadar olan donemde kaleme alinmis eserlerdeki tanimlamalardan ve kullanimlarindan faydalanilarak
ulagilmistir. Nihayetinde eski eserlerde genel bir iist miikellefiyetin adi olarak kullanilmakta olan
ve giiniimiizde tek 6rnegi kalan “resim” kavraminin, giiniimiizde tamamiyla 6nemini yitirdigi, ve
kaldirilarak har¢ kavrami i¢inde yeniden tesis edilmesi gerektigi degerlendirmesi yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Vergi, Resim ve Harg, Tarihsel Analiz, Varlik Sorunu
JEL Siniflandirmasi:K34, NO1

Abstract

Even if the concept of “tax, duties and fees” which takes place in our 82 Constitution’s 73/3. Article can
be described in theory, it can clearly be seen that the mentioned fiscal charges cause a notional conflict

*  Dog. Dr., Alanya Alaaddin Keykubat Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Uluslararasi Ticaret Béliim Baskani,
gunes.yilmaz@alanya.edu.tr, Orcid 1d:0000-0002-1005-2950
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during implementation both in adjudications and discipline. Hence, the relevant concepts have been
through changes parallel to the historical evolution and changes and the usage area and function of some
of them have been almost gone during implementation. This has resulted in mixed and even miss-use.
In the study, it has been stated that the reason of this concept and using complexity is the different
meanings attributed to the concepts in the context of chronological historical process. Similarly, by the
reason of contribution of the concepts that has changed in historical process and reach up to present,
this study also states that the concepts are used as continuation of a habit. These determinations and
assessments have been achieved by benefiting from the definitions and usages of the concepts in the
works written before and after of the Ottoman’s Tanzimat reform era and in the first period of the
Republic until 1970’. In this study, it has been stated that the “duty” concept used in the old works as
the name of a general responsibility and which has its only kind is lost its importance nowadays and
should be reestablished in the “fee” concept.

Keywords: Tax, Duties and Fees, Historical Analysis, Existence Problem

JEL Classification:K43, N01

Giris

Devlete bireysel gelir ve/veya servetlerinin bir kismini aktarma anlamina gelen vergi ve/veya vergi
yerine kullanilagelen kavramlarin gelisimi ve degisimini, tarihi siire¢ i¢inde kavrama yiiklenilen
anlamlar ve kullanilig bicimiyle anlamak ve anlatmak miimkiindiir. Nitekim s6zii gegen ve
ileride izah edilecek olan tarihi evrim ve degisimlere paralel kullanilagelen “vergi, resim, har¢”
kavramlari, her ne kadar teorik olarak tanimlanabilse de, uygulamada bazilarinin kullanim alani
ve islevi neredeyse kalmamuis, karigik, hatta yanlis tanimlamalara sebep olmustur. Bu kavram ve
kullanim karmagasina, kronolojik tarihi siire¢ baglaminda, kavramlara yiiklenen farkli anlamlarin
sebep oldugu gorillmektedir. Kavramlarin gegmisten glinimiize miras kalarak, tarihsel stirecte
gecirdikleri evrimin de katkisiyla, bir aligkanligin devami niteliginde kullanildigini soyleyebiliriz.
Hatta, konularin ayrintilarina ve derinlerine indikge, s6z konusu kavramlarin giinimiizdeki
kullanimlarinin, gegmisteki anlamlarina pek de uygun olmadiklari da tespit edilebilmektedir.

Kavram karmasasinin ortadan kaldirilmasinin ilk agamasi olarak, s6z konusu kavramlarin
nerelerde ve ne sebeple karisikliklara sebep oldugunun ortaya konulmas: gerektigi kanisindayiz.
Bu agamadan sonra ise, bu kavramlarin tarihi siire¢ icerisinde gegirdikleri gelisim ve degisimler
incelenmeli, degerlendirilmeli ve akabinde de elde edilen tiim bulgulardan, verilerden ve
deneyimlerden yararlanilarak bir sonug ¢ikartilmalidur.

Pesinen belirtmek isteriz ki, soz konusu degisimlerin benzerleri, pek ¢ok tilkede yasanmis, zamana
gore de mahiyet degisikligine ugramis ve reforme edilerek farkli isimlerde fakat benzer icerikte
gelistirilmisler ve diizenlenmisler, sonra da uygulamaya dinamik bir sekilde konmuslardur.

Calismamizda, yukarida deginmeye ¢alistigimiz hususlarin ayrintilarini, kronolojik seyri iginde
ele alarak, giintimiize yakinlastirip, bu hususta goriis, degerlendirme ve 6nerilerimiz ifade etmeye
calisacagiz.
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I. Verginin kavramsal kisa tarihi

“Vergi” teriminin yabanci dildeki kargiliklarina bakildiginda, Fransizca “impot”, ingilizce “tax”,
Almanca “steuer” kelimelerinin karsilig1 ve aslen Tiirk¢e bir terim oldugu goriilmektedir. Eski
caglarda vergi, magluplarin galiplere 6demesi gereken bir “bor¢” olarak kabul edilirdi. Galipler,
magluplarin ¢alisarak elde ettikleri gelirin veya servetin bir kismini “Harag¢” adi altinda alirlardi’.

Vergi kavraminin ne zaman, nerede ve nasil meydana ¢iktigini tam olarak bilemesek de, bilinen
husus en iptidai toplumlarda bile mevcut oldugudur. Mesela, eski Yunanda agara benzer ziraat
vergisi yaninda bina vergisi, giimriik ve pazar resimleri ile liiks vergilerinin de varligin1 gosteren
belgeler bulunmustur. Fakat vergi sistemi bilinen ilk ¢cag devleti, Roma Imparatorlugudur?. Esasen
ilk caglardaki vergi anlaminda kullanilacak kelime karsilig1 olarak, yenilenlerin yenenlere 6dedigi
sey, yani “hara¢” manasina gelen Tributum kelimesi kullanilmigtir’. Roma Imparatorlugunun
yikilmasiyla baglayan ve feodalite devri olan ortagagda bu anlam degiserek, bireylerin kendilerini
idare edenlere servet veya gelirlerinden bir kismini “hediye ya da hibe (don - donation = hibe)”
adiyla verdikleri; veya idare edenlerin, idare edilenlerden “yardim” adiyla aldiklar1 kiymetler
olarak kabul edilmeye baglamistir®. Bu devirde hediye (don-hibe), bagka bir ifadeyle hiikiimdarin
malikane geliri manasina gelen ve Latince karsiligi Donum kullanilmigtir®. XVIIL. yyda vergi,
Devletin fertlere yaptigi kamu hizmetlerinin bedeli olarak kabul edilmistir. Nitekim 1789
tarihinde Mirabeau tarafindan kaleme alinan bir layihada “vergi, memleket ahalisinin miisterek
bir borcu, cemiyetten nail oldugu hizmetlerin bir bedelidir...” seklinde (belirsizlikler de barindiran)
bir tanimlama yer almistir®. XVIII yy sonlari ile XIX. yy baslarinda ise fertler tarafindan Devlet
i¢in yapilan bir “fedakarlik” veya “mukaddes bir bor¢” seklinde miitalaa edilmistir. Nitekim
Fransizlarin 1793 tarihli Anayasasinda “Herkesin Devlet masraflarina istirakinin mukaddes bir
vazife” oldugu ifadesine yer verilmistir. Nihayet, XIX. yyda, Devlete kars: fertlerin yapmakla
miikellef olduklar1 “vatani bir vazife” olarak kabul edildigi goriilmektedir”.

Verginin kavramsal evriminin Latince, Italyanca, Fransizca, Ingilizce ve Almanca kargiliklarinin
asama asama yer aldig1 pek ¢ok eserde kavramin kronolojik gelisiminin genel hatlariyla, hibe,
bagis seklinde iken, kavram giiniimiize gelene kadar baski ve cebir unsurunu ihtiva edecek

Akdogan, A. (1989), Kamu Maliyesi, Gazi Universitesi Teknik Egitim Fakiiltesi Matbaasi, Ankara, 5.98.

2 Romada gerek vasitasiz, gerekse vasital: vergiler uygulanmugtir. Vasitasiz vergilere “Tributa’, vasitali vergilere
“Vectigalia” ad1 verilmistir. Vasitasizlar, biri “triburum capitis, yani sahis veya bas vergisi, digeri “tributum soli”, yani
arazi vergisi olmak tizere iki tiir idi. Vasitali vergiler arasinda ise glimriik resimleri ve sehir kapilarinda tahsil edilen
oktruvalar ve alim-satim resmi (bir nevi Pazar ve Panayir muamele vergisi mevcut idi. Roma Vergi Sistemi, esas
itibariyle, Bizans Imparatorlugunda da devam etmistir (Dikmen M.O. (1969). Maliye Dersleri, Giris ve Genel Vergi
Teorisi, Gozden Gegirilmis flaveli Ugiincii Baski, Istanbul: Fakiilteler Matbaast, 5.66-67).

3 Pelin, I.E (1945). Finans ilmi ve Finansal Kanunlar, Birinci Kitap, Usiincii basi, Istanbul: Ismail Akgiin Basimevi,
5.134, 136

4 Sayar, N. (1975). Kamu Maliyesi I-11, 5. Bask, Istanbul: Sermet Matbaas, 5.78.

5 Pelin eserinde, verginin bugiinkii manasina ancak 17. yyda ulagabildigini belirtmistir. (Pelin, 1945, s.134, 136).
Cermenlerde “Hediye” kavrami, askerlerin genel ihtiyaglar: karsilamasi igin, aralarindan segtikleri seflere ihtiyari
olarak verdikleri kiymetler manasina gelmekte idi (Sur, EH.(1943). Maliye Dersleri, Ankara, s.110).

6 Tahsin, A.H. (1933). Ilmi Mali ve Maliye Kanunlari, Istanbul, Kanaat Kiitiiphanesi, s.64.

7 So6zkonusu kavramlara Sayar, 1975, 5.78.
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mahiyette asamalar gecirmistir. Bu anlamda 6rnegin Almancada “bede” kavrami Ortagagda
kiliseye 6denen zorunlu bagis olarak “abgabe” olarak devinim gegirmistir®. Yine kavram son
olarak “auflage ve schoss” olarak giiniimiizde kullanilmaya baglanmistir. Kavramin Ingilizcede
gecirdigi gelisim ise, sirasityla “donation, aid, subsidy, duty ve impost” karsiliklarina tekabiil
edecek sekilde meydana gelmistir®.

Eskiden dilimizde bir de “Imposition” kelimesinden c¢evrilen “Teklif (Tekalif)” kelimesi
kullanilmistir ki, genel olarak bir sahsa ytikletilen herhangibir kiilfet manasini tasimaktaydi. Maliye
terimi olarak “Mali Teklifler ( Tekalifi Maliye)” seklinde kullanildig1 zaman, harclar1 ve resimleri
de i¢ine alan “dolayli (vasitali) ve dolaysiz (vasitasiz) vergilerin timiinii” ifade etmekteydi. Yine
dolayl: vergiler icin “Droit” kelimesinin karsilig1 olarak “Resim” ve bunun ¢ogulu olan “Riisum ve
Riisumat” kelimeleri de kullanilmakta idi'?. Yani tekalif; vergi, resim gibi nakdi, ayni ve bedeni

8  Bede: Abgabe im Mittelalter, https://www.duden.de/suchen/dudenonline/bede.; https://dict.leo.org/german-
english/abgabe. (06.11.2018).

9  So6z konusu kavramlar ve diger dillerdeki kargiliklari, Sur, 1943, 5.111; Neumark, E. (1951). Maliyeye Dair Tetkikler,
Istanbul Universitesi Yayinlarindan No:118, Istanbul: Ismail Akgiin Matbaast, 5.45; Pelin, 1945, 5.134 - 135; Dikmen,
1969, 5.65. eserlerden derlenerek olusturulmustur.

10  Emiroglu, C. (1934). Tiirkiyede Vergi Sistemi, Dérdiincii Kitap: Mahalli Idareler, Damga Matbaast, 5.46.
Emiroglunun eserinde, 1324 tarihli Istanbul sehremaneti(belediyesi) gelir biitgesine dahil gelirleri “Tekalif” ve
“Rusumat” olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Tekalif baglig1 altinda “esnaf vergisi, arabaci vergisi, kayik¢1 vergisi,
tenviriye riisumu” gibi vergi ve resimlere yer verilmekte; Riisumat bashig: altinda da “geki riisumu” yaninda ve
disinda “sular, esep pazari, garsi miicevherat, zephiye(kesimevinde kesilen hayvanlar igin kasaplarin 6dedikleri
vergisi)” gibi bazi kavramlara yer verildigi goriilmektedir. Emiroglunun buradan yola ¢ikarak sozii gegen ayrimi ve
agiklamayi yapma ihtiyaci hissettigi anlagilmaktadir (s.43)

Ziya Karamursal eserinde ise, “Osmanli Devletinin Tekélifine ve Gelirlerine Bir Bakig” isimli sekizinci kisminda,
tazminattan evvelki devirlerde tekélif’in “ser’i ve orfi” olarak ikiye ayrildigini ifade ederek genel olarak eserde
de gelirler igin tekalif kavramini kullanmigtir. Ancak hemen ardindan alt basghklar mahiyetinde tazminata
kadar uygulana gelen hemen hemen tiim gelir kaynaklarini “zekat, harag, 4sar, cizye” olarak ele aldiktan sonra,
“beyliklerden (emaretlerden) alinan maktu paralar” olarak da “musir vergisi (misirin gelirlerinin dorte biri
seklinde alinan bir para ve yine misirdan ayni mahiyette belli miktarlarda seker, piring, biber ve karanfil seklinde
tiriin de alinmaktadir), Rumelii $arki vergisi (Rumelii Sarki eyalet olduktan sonra, gelire gore artan oranli mahiyette
olan yilda 240.000 Osmanli altini ve giimriik gelirlerinden belli bir tutarda alinan para seklindedir), Kibris vergisi
(1878 yilinda Kibris'in Ingiltere'nin idaresine birakilmasinin ardindan, masraflar ¢iktiktan sonra kalan paranin belli
bir tutarinin Hazineye birakilmas seklindedir), Sisam vergisi (adanin giimriik ve 4sar hasilatindan maktu bir vergi
alinmasi seklindedir), Aynaroz vergisi (Aynarozdaki ciftlik, bag ve bahgeler hasilatindan maktu olarak alinan bir
vergi seklindedir), bunlardan bagka Eflak i¢in 2 milyon (570 bin frank diyen de vardir), Bugdan i¢in 1 milyon kurus
(345 bin frank diyen de vardir), Sirbistan’dan toplanarak mahallin masraflari kargilandiktan sonra maktu bir tutarin
Hazineye intikal ettirilmekte idi ki bu, Osmanl Imparatorlugunun ikinci maktu vergisi olarak addedilmektedir
( Sayar, N. (1977). Tiirkiye Imparatorluk Dénemi Mali Olaylari, Istanbul: Nihad Sayar Yayin ve Yardim Vakfi
Yayinlari No: 281, 5.28.). Ardindan “Hayvanlardan alinan resimler ve bazi miitenevvi (tiirlii) vergiler” alt bashig
altinda hayvanlardan alinan resimleri “adeti agnam, ondalik ve agnam resimleri, selimet akgesi, gecit resmi,
toprakbasti parasi, agil resmi, gift parasi, otlak, yaylak ve kislak resimleri, agnam baci, kasaphane baci, salhane
baci, serhane baci, kellehane baci, kasaphane baci, pagahane bac, kelle, ayak ve ciger parasi, resmi hinzir ve
resmi canavar gibi” saymaktadir. Hemen ardindan “orfi tekalif” alt baghg: altinda tanzimattan sonra vergiye
doniisen “imdadiyei serefiye(harp masraflari i¢in alinmaktadir), imdadiyei hazariye(serefiyenin ayni ise de sefersiz
vakitlerde alinmakta idi), ianei cihadiye(muharebe i¢in gegici olarak toplanan ve dogrudan merkeze gonderilen
para), Mukabele(karsilik) akgesi, avariz (bela, kaza) akgesi, menzil (konaklanilan yer) mali, konak masrafi, han
ve hane ve gayir kirasi, bedeli niizul(felg), peksimet baha, tayinat bedeli vd.( gegici olarak Karadeniz askerleri ve
zabitlari ile memurlarinin bir yerde durakladiklar: zaman masraflarina kargilik alinmakta idi), Sursat, niizul zahiresi
(harp dolayisiyla zahireden-tahildan - alinan bir nevi resimdi), Kiirekgi bedeli, tersane bedeliyesi, kalyoncu(deniz
eri) bedeliyesi, gabyar (gemi gorevlisi) bedeli, bedeli asakiri (asker, er) bahriye, kiirek¢iyan avarizi (bunlar da
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yiktimliliikleri icerecek bicimde genis kapsamli olarak kullanilmakta idi ve megrutiyetten sonra,
gerek bu kelimeler, gerekse teklif kelimesi tedricen yerlerini “vergi” terimine biraktilar. Bu suretle
vergi kelimesi bugiinkii genis anlamini almig oldu!l. Belirtmekte fayda vardir ki, Osmanl vergi
literatiiriinde bugiinkii anlamda mali yiikiimliilikler i¢in kullanilan ¢ok sayida kavram ya da
terim mevcuttur. Bu anlamda Osmanlida resim ve avériz gibi genel terimlerin yaninda, bir kisim
vergilere isaret eden bac, bad-1 heva, hasilat, bedel, ciize ve idne gibi terimler de kullanilmigtir!'.

2. “Vergi ve resim” kargasasi: kavram kargasasini tarihsel devinimden anlamak
2.1. Kavramlarin kullanimlarina ve anlamlarina Tarihsel bakig

Yukarida, Batida ve bizde vergi kavraminin, giintimiiz anlaminda “vergi” anlamini tagiyana
kadar gecirdigi evreleri kisa olarak ele aldik. Ancak konuyu daha net ortaya koyabilmek ve
kavram kargasasinin nereden geldigini tespit edebilmek i¢in ozellikle Osmanli Imparatorlugu
ve Cumhuriyet donemlerini ele alan eserlerdeki kullanimlarina ve tarihsel 6rneklerine yer verip,
kisa agiklamalarda bulunarak biraz daha ayrintiya girmekte fayda oldugu kanaatindeyiz.

Nitekim, yukarida kisa da olsa Batidaki degisimini izah ettigimiz vergilerin dogudaki degisimi
de buna paralel cereyan etmistir diyebiliriz. Bu baglamda Islamdan énceki devirlere iligkin belge
bulmak gii¢ olmakla birlikte, bu devirde de zekatin, daha ziyade ihtiyari olarak sadaka mahiyetinde

gemilerde kiirek ¢ekme, yelekeni a¢ip toplama ile gorevlilerin masrafini hanelere tevzi etmek suretiyle uygulanirds,
daha sonra bunlar “Tanzimati Hayriye” ile kaldirilmistir), Harc1 ferman, harci evamir (emirler), tebsiriyei
(tebsir=miijde) mutade(gegici kazang), kudumiye (Uzak yoldan gelen bir biiyiik zata, oranin halki tarafindan
takdim edilen hediye), cevaiz (bahsis), hediye baha, kaftan baha (tanzimatla kaldirian ve halktan toplanan biiyiik
memurlarin memuriyetlerine, seferlerine vs dair verilen fermanlardan ve emirlerden alinan harglar) vs olarak daha
ok fazla sayida tekalif sayilmaktadir. Yine bir diger alt baghk ve 6nemli gelir kaynag: olarak “Giimriik Resmi” yani
sira “temettii vergisi (tiiccar ve esnafin kazanglarma gore devlete 6denen vergi), yol parasi, tiitiin osrii, bedeli
askeri, harir(ipek) Osiirii, miiskirat (alkollii ickiler) resmi, saydiye resmi (avlanma resmi), niifus har¢lari,
kaydiyeler (arazi ile gayrimenkul mallarin ferag ve intikali, ifraz1 ve taksimi gibi muamelelerde alinan resim),
Mahakimi (mahkemeler) ser’iye harglar1” da tazminata kadar ki gelir kaynaklar: olarak siralanmigtir (Karamursal,
Z.(2005) Osmanli Mali Tarihi Hakkinda Tetkikler, Ankara: Tiirk Tarih Kurumu Basimevi, 1989. Ss.163-197; Kazic1,
Z.(2005). Osmanlida Vergi Sistemi, Istanbul: Bilge Yayincilik).

Stileyman Sadinin Defter-i Muktesid adli eserinde “Tekalif” iist bashg: altinda konularin ele alindigini, yine bir
bagka {ist baglik olarak da “Tekalif-i Bi'la Vasita Yahud Vergiler ve Tekalif-i Bl Vasitalar Yahud Resimler” tabirlerinin
kullanildig goriilmektedir. (Sadi, S. (2008). Defter-i Muktesid (Osmanli Vergi Diizeni), (Cev. Mehmet Ali Unal),
Isparta: Fakiilte Kitabevi, ss. 56 vd,123 vd.)

11 Sayar, 1975, 5.77; Sayar, N.(1966). Amme Maliyesi Cilt I-II, Istanbul: Sermet Matbaasl, 5.241; Tuncer, S. (1989),
Rihtim Resmi Kanunu'ndan Ulagtirma Resmi Altyapilari Kanun'una, Vergi Diinyasy, Eyliil (Say1: 97), s.1.; Kenanoglu,
M. M. (2015). Vergi, TDV Islam Ansiklopedisi, Cilt: 43, s: 56, Erisim: http://www.tdvislamansiklopedisi.org/dia/
ayrmetin.php?idno=430056.

12 Bac Osmanlilar doneminde genel olarak vergi, 6zel olarak ise sehir pazarlarinda tahsil edilen resimler veya ticaret
mallarindan alinan vergileri ifade etmektedir. Bad-1 heva, ne zaman tahakkuk edip tahsil edilecegi belli olmayan
zuhurata bagli baz1 resimleri belirtmek i¢in kullanilmistir. Hasilat, hem ser‘? hitkiimler hem kanunlar geregince
alinan her tiirla gelir ve risimudur. Bedel verginin veya miikellefiyetin cinsini gosteren kelime ile birlikte kullanilir
ve onlarin karsiligi anlamini tasir (bedel-i askeri gibi). Céize adiyla yapilan 6demeler 6nceleri (XVI. yiizyil
sonlarindan itibaren) tasraya ve merkez idari birimlerine yapilan tayinler i¢in s6z konusu iken zamanla bu 6deme
diizenli bir gelir vergisine dontismiis, ancak 1830da kaldirilmistir. XIX. yiizyilda bazi olagan tstii giderler i¢in idne
ad1 altinda halktan maddi yardimlar toplanmustir (Kenanoglu, 2015, s: 56.)
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de olsa Arap kabileleri arasinda yerlesik oldugu bilinmektedir'®. Arap medeniyetinde, emir,
zaptettigi memleketlerin topraklarini ¢ok kere halkin iistiinde birakmakta ancak ayni zamanda
bunlar1 “arazii memleketten” saymakta idi. Bu baglamda miri arazi miilk araziden farkli olup,
burada kuru miilkiyet (rakabe) devlete, menfaat ise toprak mutasarrifina ait idi. Bu suretle mutasarrif
beytiilmale (hazineye) bir kira vermeye mecbur tutulurdu ki, 4sar bunun yerine ge¢mistir. Osmanlt
imparatorlugunda da ilk zamanlardan beri bu esas kabul edilmistir. Toprak sahipleri miilkiyet hakk:
olarak hiikiimete “icarei muaccele” yani pesinen alman kira ve “icarei miieccel” yani vade ile alinan
kira 6demeye mecburdu. Miieccel kira sonradan yerini tapu harglarina birakmistir. Mileccel kira ise
bugiinkii mana ile dsar idi. Asar uzun zaman miri arazinin mahsuliinden alinan ayni olarak alian
bir kira sayilmugtir'®. Hal boyleyken Osmanl Imparatorlugu ilk kurulusunda vergilerini kismen
anavatandan getirmis, kismen fethettigi yerde buldugu orf ve adetlere gore almis, fakat yavas
yavag biitiin kanunlarda oldugu gibi ser’i esaslarin tesiri altinda kalmistir. Bu nedenle, Osmanh
imparatorlugunda vergiler, ser’i ve 6rfi olarak iki kisma ayrilmistir'>. Islamiyetle birlikte zekat,
cebir esasina dayanarak ser’i bir miikellefiyet mahiyetinde uygulanagelmistir. Siyasi hayat mevcut
olmaya baglayinca ise zekat kismen, bugiinkii anlama gore belirli islere tahsis edilmis bir vergiye
benzemistir!®.

Kisaca Osmanli Imparatorlugunda da vergiler buna paralel ve genel olarak, ser’i ve 6rfi olmak
tizere iki kisma ayrilmaktaydi. Ser’i vergiler Islam Hukuku esaslarina gére diizenlenen zekat,
osiir ve harag ile cizye olarak dort zorunlu vergiden olugmaktaydi. Orfi vergiler ise, isgal edilen
tilkelerde Gteden beri mevcut olup devam ettirilen vergiler ile sonradan konulan ve belirli bir
sisteme baglanmalar1 olanakli olmayan vergilerden olusmaktadir!”. Tazminata kadar Osmanli
Imparatorlugunda vergi ve benzeri gelirler i¢in, dipnotlarda ayrintilar: goriildiigii iizere, genel ve iist
bir mana olarak “resim ya da riisum” kavramlarinin kullanilmakta oldugunu séyleyebiliriz. Daha
ziyade maktu vergiler seklinde ihdas edilmis bir sistem oldugu da anlasilmaktadir. Yine o devirde
harclar da 6nemli gelir kaynaklarindandir. Ayrica tanzimata kadarki devirde heniiz devlet biitgesi
tanzim edilmemesine ragmen, “safi hasilat” esasina gore gelir ve masraf cetvelleri siralaniyor ve
hazineye giren vergi ve benzeri gelirlerin miktar1 bu cetvellerde gosteriliyordu'®. Tanzimat devri
ile birlikte, mali bir 1slahata gidilmis ve vergide iktidar prensibine Giilhane Hatt-1 Hiimayunu'nda

13 Zekatin bir vergi olmadig: kanaatinin de ileri strtildiigii olmustur. Bunun igin bkz. Sur, 1943, 5.112 - dipnot 1.

14 Pelin, 1945, 5.135-136; Sur, 1943, s.112.

15 Turhan, S. (1979). Vergi Teorisi, Istanbul: Istanbul Universitesi Yayinlarindan No:2550, Iktisat Fakiiltesi No: 435,
Maliye Enstitiisii No: 57, s.14.

16 Agnam (hayvan) Vergisi seriatin zekat1 sevaim (otlayan hayvan) adini verdigi mecburi bir 6demeye déniismesidir.
Giimriik Vergilerini de, niyetle verildigi halde, zekata baglayan fakihler mevcuttur. Asar da onceleri, bir kisim
arazide olsun, mahsuliin zekati sayilird1 (Pelin, 1945, s.135; Sur, 1943, 5.111-112).

17  Turhan, .1979, s.14; Nami Cagan, N. (1982). Vergilendirme Yetkisi, Istanbul: Kazanc1 Hukuk Yayinlar, 5.28,29.

Goriilityor ki, Islimda her yerde tatbik edilen ve esas itibariyle islami olan “seri vergiler”, bir nevi servet vergisi
sayilabilecek “zekat’, yine bir nevi gayri safi irat vergileri mahiyetindeki “Osiir ve harag” ile, kismen dereceli bir bas
vergisi olan “cizye” den ibarettir (Dikmen, 1969, 5.70).
Ayrica Istanbulda érfi vergiler hi¢ uygulanamamugtir; fakat Istanbulda ihtisap resimleri (belediye varidati olarak
damga, tarti, 6l¢il, panayir ve pazar vergisi ad altinda alian vergiler ile, hile yapan esnaftan alinan para cezalarinin
umumi adi) diger vilayetlerin sahip olmadig: bir 6neme sahiptir (Pelin, 1945, 5.297).

18  Son ciimle igin, Sayar, 1966, 5.252.
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yer verilmis, 4sar vergisinin uygulanis sekli degistirilerek miiltezimler yerine, devlet memurlar
olan muhasillar’ca (derleyen, toplayan, elde eden) tahsil edilmeye baglanmigtir!®.

Mesrutiyet devrinin 6nemli mali olaylari, vergi ve biit¢e haklarini Genel (Umumi) Meclise taniyan
ve kanunilik ilkesini teminat altina alan 1876 Anayasasinin kabul edilmesidir. Ayni devirde
Osmanli Devleti biit¢esinde yer alan gelirlerin tasnifinin giiniimiize 151k tutar mahiyette oldugu
goriilmektedir. S6zii gegen gelirler, “1 - Vasitasiz vergiler, 2 — Vasitali Vergiler, 3 — Resimler ve
Harglar, 4 - Inhisar (Tekel), 5 — Maktu Vergiler (Misir, Siyam, Kibris... vergileri) olarak tasnif
edilmistir. Burada yasanan onemli bir karmagiklik, vasitali ve vasitasiz vergilerin ayriminda
bazen ilmi, bazen idari kriterler esas tutuldugundan, ayni verginin zamanla bazen vasitasiz, bazen
de vasital vergiler grubunda yer almasi idi?’. Yaganan bu ayrim giigliigii neticesinde bu devir
idarecileri, aynen o dénemdeki bat1 tilkelerinde oldugu gibi, vasitali ve vasitasiz vergiler tasnifinden
vazgecerek, vergileri kendi adlariyla dort sinif altinda kullanmiglardir. Bu siniflandirmada her ne
kadar vasitali - vasitasiz kavramlar: kullanilmamis olsa da, birinci sinifta vasitasiz vergiler; ikinci
sinifta resimler, harglar; figiincti sinifta vasitali vergiler ve dordiincii sinifta ise tekel maddeleri
resim ve hasilati yer almakta idi?!. Bu baglamda, mesrutiyet devrinde de genel olarak “resim”
ve “har¢” olarak ifade edilen pek ¢ok mali yiikiimliligiin, giintimtize “vergi ve/veya har¢” {ist
baslig1 altinda evrilerek kullanilageldigini s6yleyebiliriz. Dolayisiyla giiniimiizde yasanan kavram
kargasasinin nedeni olarak, kavramlarin giiniimiiz kullanim ve anlamlarina ulasilincaya kadar
gecirdigi evrelerde, “eski anlamlarindan ziyade eski kullanimlarina” yer verilmesinin tercih
edilmesi gosterilebilir. Esasen bu evrim yasanirken kavramlarin pek ¢ogunun “vergi” adi ile
degistirilmesine ragmen, giiniimiizde “sadece gemi saglik resmi” yitkiimliliigiin adinin eskisi
gibi “resim” olarak kaldigini hatirlatmak isteriz.

19 Sayar, 1969, 5.252,253.

Agar’in orani, tiim tilke ¢apinda %10 olarak birlestirilmistir. Ancak mali teskilatimiz gok iptidai oldugundan, bu
sistem devlet gelirlerinden biiyiik zaiyata sebep olmus ve Giilhane Hattinin daha miirekkebi kurumadan, agnam,
giimriik vs. vergilerinde oldugu gibi asarda da iltizam usuliine doniilmeye mecbur kalinmusti. {ltizam usuliiniin
basarisizlik ve kotiiliiklerini ortadan kaldirmak ya da hafifletmek i¢in mesrutiyete kadar pek gok denemeler yapilmus
olmasina ragmen, basari elde edilememistir (Pelin, 1945, 5.301); Kazici, 2005, 5.122.).

Tiim bu olumsuzluklara ragmen elbette bu devrin en 6nemli mali olayi, 1839 Hatt-1 Hiimayunu iginde devlet
masraflarinin Kanunlarla sinirlandirilmasi (tahdit) ve onaylanmasi (tasdik edilmesi) gerekliliginin ortaya konulmasi
ve bunu takiben 1855 yilinda ilk biit¢e nizamnamesinin yapilmasi ve nihayet 1863-64 yili devlet biitgesinin tanzim
edilmesidir diyebiliriz (Sayar, 1966, 5.252,253; Ahmet Tabakoglu, A. (2016). Medeniyet ve Toplum Rektorliik Dersi:
Bin Yillik Tiirkiye Tktisat Tarihi, http://ww3.ticaret.edu.tr/bgur/files/2013/03/3_ahmet_tabako%C4%9Flu_dersnotu.
pdf, .19, Erisim Tarihi (02.03.2016); Aksi yonde goris i¢in bkz. Karamursal, 1989, 5.122 vel23).

Karamursel, 1848-49 yilinda biitge usul ve kaidelerine uygun bir biit¢e yapildigini ve bunun bir niishasinin da
eski Muhasebe-i Umumiye-i Maliye Miidiirii B. Istipanin kiitiiphanesinde bulundugunu ve iistelik séz konusu
bu biitgesinin bahsi gecen 1868-69 biitgesinden daha muntazam oldugunu eserinde belirtmektedir. Kimi
eserlerde1868-69 biitgesinin ilk biitge olarak telakki edilmesinin sebebinin, daha evvelki biitgenin mevcudiyetinden
haberdar olunmamasi oldugunu da vurgulamaktadir (s.122).

20  Sayar, 1966, s.253.

21  Megrutiyet idarecilerinin yaptig1 bu degisiklik ile kullanilan kavramlar baglaminda vergiler, “Suuf I” altinda arazi
ve arsa vergisi, bina vergisi, temettii vergisi, askerlik vergisi (bedeli nakdii askeri), asar, hususi ormanlar risumu,
madenler vergisi vs. olarak; “Sinif IT” altinda damga resmi, mahkeme harglari, niifus ve pasaport harglari, ferag ve
intikal harglar1 olarak; “Simif III” altinda miiskirat (alkollii igkiler) resmi, ithalat, ihracat ve transit giimriik resimleri,
liman, fener resimleri, hayvan saglik resimleri, avlanma resimleri olarak; “Sinif IV” altinda tuz resmi, tiitiin resmi,
barut resmi, posta, telgraf, riisum ve hasilati vs olarak yer almaktadir (Sayar, 1966, 5.254).
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2.2. “Resim” kavrami kargasasi: gliniimiize miras mi, gercekten ihtiyag mi1?

Etimolojik olarak “resim” kelimesi Arap¢a “rasm” kokiinden olup , “iz, ayak izi, isaret, simge,
damga, muihir; suret, resmi toren, ayin; har¢, damga vergisi ” manalarina gelmektedir. Arapca
rusim “harglar, damga vergileri” sézciigiinden alintidir?2.

Kamu maliyesinde de resim (Fransizca Droit, Ingilizce Duties) kavrami, zamana gore degisik
anlamlar tastyagelmistir. S6z konusu mali terim, bazi hallerde “har¢ (Fransizca Taxe)”, bazi
hallerde de “vergi ( Fransizca Impot)” yerine kullanilmigtir. Osmanli maliyesinde, gerek resim
kelimesi (damga resmi, bahge resmi, kovan resmi gibi) ve gerekse bu kelimenin ¢ogulu olan
riisum kelimesi, vergi kelimesinin yerine kullanilmigtir?3. Giiniimiizde resim kelimesinin, bazen
yanlis olarak har¢ ya da vergi mahiyetindeki miikellefiyetler yerine kullanildigini ve 6nemini
nerdeyse tamamen yitirdigini sylemek yanls olmaz.

Nitekim literatiirde pek ¢ok yazarin, kavramlar: tanimlarken ve kavramlar arasindaki farklari
ortaya koyarken “har¢ ve/veya vergi® terimleri yerine “resim” terimini kullandiklarina
rastlanmaktadir. Ornegin Sayarin eserlerinde, harci tanimlarken ve anlatirken dahi, “resim”
terimini kullandigy gortilmektedir. $6yle ki, Sayar, harci vergiden ayiran bir tanim yaptiktan

<

ve Ornek verdikten sonra su ifadelerle anlatimina devam etmistir: . Bu nevi resimlerden bir
kismi....., bir kisim resimler de...”?*. Yine Dikmen eserinde parafiskal yiik olarak kilise vergilerini
ornek olarak vermekte ve konuyu agiklarken “kiliselere ait resimler...”ifadesini kullanmay1 tercih
etmistir?®. Daha da eskiye gidersek, Hasan Tahsin tarafindan 1933 yilinda yayimlanmis eserde
de, dolayli (vasitalr) ve dolaysiz (vasitasiz) vergilerin anlatildig altinct béliimde kimi zaman vergi,
kimi zaman da ayni vergi tiiril igin “resim” tabirinin kullanildig1 goriilmektedir. Burada Tahsin,
“patent vergisi’ni izah ederken, hemen ardindan “patent resmi” kavramini kullanmigtir?6, Ayni
sekilde Duverger de 1955 tarihli eserinde idari harglar ve parafiskalite konusunu izah ederken
verdigi 6rnekte bir iist baglik mahiyetinde “resim” tabirini kullanmistir?”. Yine Duverger de diger
orneklerimizde de goriildugii tizere, “resim” kavramin, bir tist baslik, kavramlarin genel ad1 olarak,
kimi zaman vergi, kimi zaman harg yerine kullanmigtir?®, Ayni kullanima Turhan’in eserinde
de rastlanmaktadir. Bu baglamda 6rnegin Turhan, “ Roma imparatorlugunda devlet arazisinin,
ormanlarin vs kullamilmas: dolayisiyla tahsil edilen ve ‘Vectigalia® ad verilen harg tiiriinde resimler
yer almaktaydi” agiklamasina yer vererek, resimleri genel olarak tiim vergi ve benzerleri i¢in bir tist

22 “Resim, Risum” kelimeleri igin  http://www.etimolojiturkce.com/kelime/r%C3%BCsum,  http://www.
nisanyansozluk.com/?k=resim&Ink=1.
23 Sayarin 1975 yilinda yayimlanmus eserinde de “resim tabirine o déonemde rastlanmakta oldugu, ancak bu terimden

tedrici bir sekilde vazgegilmekte olugu ve, yerine vergi kelimesinin kullanilmaya baslandig1 > belirtilmekte olup,

kanimizca aymi ifadeyi giiniimiizde daha kuvvetli bir sekilde kullanabilecegimizi séylemek yanlis olmaz.(Sayar,
1975, 5.244; Sayar, 1966, 5.241; Pelin, 1945, 5.139; Kazici, 2005, s.61).

24 Sayar, 1975 5.244.

25 Dikmen, 1969, 5.96.

26  Tahsin, 1933, 5.123.

27  Duverger idari harglar ve parafiscalite baghg: altinda verdigi 6rnekte “temizlik resmi” tabirini kullanmig ve analiz
etmistir (Duverger, M. (1955). Amme Maliyesi, (Cev. Ismail Hakki Ulkmen), Ankara, s.55.)

28 Duverger, 1955, 5.53 vd.
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baslik mahiyetinde kullanmistir?®. Osmanl Mali Tarihini izah eden ilk baskist 1940 tarihli olan
eserde de, tiim vergi ve benzeri yiikiimliiliikler igin “resim” tabiri kullanilmaktadir3®. Neumark
“Maliyeye Dair Tetkikler” adli eserinde, “resim” kavramini yine benzer donem eserlerde oldugu
gibi tiim mali yiikiimliiliikleri anlatmak izere bir {ist baslik mahiyetinde kullanmigtir®!. Buradan da
anlagilmaktadir ki, terimlerin kullanim kargasasi eski eserlerde de ve dogal olarak devam etmistir2.
Kavram kargasasini, Nadaroglu “resim bazen vergi, bazen de har¢ anlaminda kullanilan bir kamu
geliri tiriiniin adidir” diyerek agik¢a vurgulamistir. Oyle ki, Nadaroglu, resmin, vergi ve harg
disinda kendine 6zgii bir 6zelligi oldugunu iddia etmenin de gii¢liigiinden” bahsederek, bizim de
bu ¢aligmanin ana fikrini olusturan ve savundugumuz goriisii ortaya koymustur?>.

Esasen inceledigimiz tiim eserlerden ¢ikarabilecegimiz sonug, “resim” kavraminin genel anlamda
tim vergi ve/veya benzeri mali ytikler i¢in bir Gst baglik mahiyetinde kullanilmis oldugudur.
Bunun gerekgesini ise tarihi kronolojik kisimdan anlamak ve ortaya gtkarmak miimkiindiir. Oyle
ki konuyu I.Fazil Pelin 1945 yilinda yayimlanmis eserinde, harg (taxe) kelimesinin bazen resim
(droit) ile karistirildigini ve buna dikkat edilmesi gerektigini vurgulamistir. Pelin eserinde aynen su
ifadelere yer vermek suretiyle, konuya farkli bir agidan agiklik getirmeye ¢calismustir: “Finansta resim
‘vasital (dolayly) vergilere’, har¢ ‘hizmet dolayisiyla alinan hususi (6zel) vergilere’ verilen bir isimdir.
Giimriik resmi, pasaport harci gibi™%. Zira daha evvelinde benzer bir ayrigmayi, 1934 yilinda
“Tiirkiyede Vergi Sistemi — Mahalli Idareler” isimli eserinde Emiroglu yapmaktadir. Emiroglu,
Belediye Vergi ve Risumu Kanunu'nda ‘vergi tabirinin dolaysiz (bilavasita, vasitasiz) vergilere,
resim tabirinin dolayhlar1 (bilvasita, vasitali) ifade etmek iizere kullanildigini agiklamaktadir3®.
Bunu dogrular mahiyette bir tasniflendirme ve/veya ayrima ve tanimlamaya Siileyman Sadi'nin
Defter-i Muktesid adl1 eserinde de rastlanmaktadir. Nitekim eserde Siilleyman Sudi, “resim” olarak
belirttigi ylikiimliliikleri (tekalif) glinimiiz manast ile “dolayl: vergiler” altinda, “vergi” olarak

29 Turhan,1979, s.8.

30 Karamursal, 1989, s5.163-207.

Karamursal, eserinin sekizinci kisim baghgr olarak “Osmanli Devletinin Tekalifine ve Gelirlerine Bir Bakis”
basligr altinda Zekat, Harag, Asar, Cizye, Hayvanlardan Alinan Resimlerle Diger Bazi Miitenevvi Vergiler, Orfi
Tekalif, eski ve yeni zaman Glimriik Resmi alt bagliklar: ile ele alinirken, tekalif iist baghg: altinda her bir vergi ve
benzeri yiikiimliliik i¢in genel ve iist bir mana olarak “resim ya da riisum” kavramlarinin kullanilmakta oldugu
goriilmektedir.

Yine Basoglu da yukaridaki izahimizi destekler mahiyette, “Osmanlilarda resim, gerek merkezin dogrudan tahsil
ettigi gerekse timara ayrilmis edilmis yerlerden alinan vergi ve tazminatlarin genel adidir. Toplanmasi belli kurallara
bagli oldugu igin “kanun’, bir ytkimlilik belirttigi i¢in “teklif”, geleneksel oldugu igin “4det” gibi kavramlar
da resim yerine kullanilmistir” Ag¢iklamalarinda bulunmaktadir (Basoglu, T. Resim, http://www.tdvia.org/dia/
ayrmetin.php?idno=340582, Erisim Tarihi (02.03.2016)

31 Neumark,1951, 5.50,51.

32 Kavram kargagasinin mevcudiyetini gosterir mahiyette, literatiirde ok sayida yazarin “kamu hizmetinin bedeli ve
bedelin niteligi” hakkindaki tanimlar1 ihtiva eden ¢alisma igin bkz. Cinar Can Evren, C.C. (2007). “Bir Danistay
Karar1 Uzerine Kamu Hizmetinde Bedel Sorunu”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.XI. Sa.1-., s5.679-
691.

33 Nadaroglu, H. (1998). Kamu Maliyesi Teorisi, Gézden gegirilmis ve diizeltilmis 10. Baski, Istanbul: Beta Yayinlari,
s5.196.

34 Pelin, 1945, 5.139, dipnot 1.

35 Emiroglu, 1934, s.46.

378



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 40 « Sayi: 2 * Aralik 2018, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 370-393

belirttigi yikiimlaliikleri ise giinimiizdeki karsiligi “dolaysiz vergiler” altinda tasniflendirmis
ve izah etmistir. Bu baglamda eserinde su ifadelere ve tasniflendirmelere yer vermistir: “Tekalif-i
bila - vasita yahud vergiler”, yani “dolaysiz vergiler” ad1 altinda, “Emlak vergisi, Arazi vergisi,
Patent vergisi, Temettii vergisi, Eshas (sahislar) vergisi, Bedel-i askeri” olarak siraladiktan sonra,
“Tekalif-i bi’'l vasitalar yahud resimler”, yani “dolayli vergiler” adi altinda “Mezru’at (ekilmis
yerler) resmi, Hayvanat resmi, Giimriik resmi, Damga resmi, Miiskirat resmi, Saydiyye” olarak
belirtilmektedir’®. Ayni sekilde M. Macit Kenanoglu'nun eserinde de, Tanzimatla birlikte
tekalifin farkli bir tasnife tabi tutuldugu, “vasitali ve vasitasiz vergi” ayiriminin ortaya giktig1
belirtildikten sonra, “vasitasiz vergiler” i¢in “vergi” tabiri altinda, Siileyman Sadinin eserindeki
ile ayn1 tiirlerin yer aldig: bir tasniflendirme yapilmaktadir. Yine “vasitali vergiler” ise “resim”
adiyla yine Siileyman Sadi'nin eserindeki tasniflendirme ile benzer sekilde izah edilmistir®”.

Tim bu tespitlerimiz bize gostermektedir ki, ilk ¢agdan giinimiize kadar kullanilagelen vergi
ve resim kavramlari, eski kullanimlarina nazaran farkli anlam ve mahiyetler kazanmislardir.
Ozellikle yiikiimliiliik manasini i¢inde barindiran ve tiim yitkiimliiliikler i¢in kullanilan “tekalif”
kavraminin giintimiizde kullanilmadig: ve en 6énemlisi de “resim” kavraminin bugiin yerini tiim
dolayli vergilere veya harglara biraktig1 ve 6zellikle 1940’1, 50°li ve 60’11 yillarda giiniimiiz Maliye
biliminin de kurulusu ve énciliigiint tistlenen yazarlarin eserlerinde de vergi ve/veya benzeri
tiim yikiimlilikler i¢in bir ist baslk olarak kullanilmakta oldugu goériilmektedir. Bu tespit
neticesinde, soziinii ettigimiz yillar1 bir gecis donemi ya da ara donem olarak nitelendirmenin
dogru olacag: kanaatindeyiz ki, bu donem, mali literatiirde eskiden gelen kavramlar ile yenilerin
harmanlandig1 ve dolayisiyla giiniimiiz yeni kavramlarinin kullanilmaya ve tanimlanmaya
caligildigr bir donemdir. Bu ara dénemde yaganan gelismeler de giiniimiizde bir kavram
kargasasina ozellikle “resim” 6zelinde yol agmaktadir.

Yukarida ifade ettigimiz tizere, giiniimiizde yaganan kavram kargasasinin nedeni olarak,
kavramlarin giiniimiiz kullanim ve anlamlarina ulasilincaya kadar gegirdigi evrelerde, eski
anlamlarindan ziyade eski kullanimlarina yer verilmesinin tercih edilmesi gosterilebilir.
Esasen bu evrim yaganirken kavramlarin pek ¢ogunun “vergi” adr ile degistirilmesine ragmen
yakin doénemlere gelene kadar sadece birkag (6rnegin rihtim resmi, ithalat damga resmi
gibi) yikiimlaliigiin adinin eskisi gibi “resim” olarak kaldigi goriilebilir. Nitekim Sayarin
eserinde, 1966 ile 1971 yillar1 dahil alt1 yil1 ihtiva eden genel biitce gelirlerini ve gelir ¢esitlerini
gosterdigi tabloda, eskiden resim ve/veya yukarida bahsi gegen baska kavramlarin ¢ogunlukla
vergi kavramina doniigtiigii, sadece “Rihtim Resmi ve Ithalat Damga Resmi” kavramlarinin
kullanimina devam edildigi anlagilmaktadir®® ki, giiniimiizde Damga Resmi, Damga Vergisi

36  Sadi, 2008, s.53.

37 Kenanoglu, 2017, s: 56.

38 Sayar, 1975, 5.262.
Adi1 “resim kanunu” olan bir diger kanun 6rnegi de, 1981 yilinda 2548 say1 ile “Gemi Saglik Resmi Kanunu” olarak
yaymmlanmustir (10.11.1981tarih,17510 sayili T.C. Resmi Gazete).
Damga Resmi Kanunu, 1324 say1 ile 28.05.1928 tarih ve 900 sayili T.C. Resmi Gazetede yayimlanmus olup, 01.07.1964
tarihinde 488 sayili Damga Vergisi Kanununa doniisene kadar 1928, 1929, 1934, 1938, 1939, 1940, 1951, 1955 ve 57
yillarinda ¢ok sayida degisiklige ugramistir.
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haline dontinmiis olmasina ragmen “Rihtim Resmi” kavrami, 1989 yilinda yayimlanan kanunla
“Ulagtirma Alt Yapilari Resmi” olarak degistirilse de, “vergi” olarak degil, “resim” olarak anilmaya
devam edilmistir. Bu arada s6z konusu Kanun'un, 3824 sayili Baz1 Vergi Kanunlarinda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile 1992 yilinda yiiriirlikten kaldirilmis oldugu goriilmektedirC.
Adinda degisiklige gidilmesine ragmen, s6z konusu kanunun, igerik olarak “resim” olarak
addedilmesi dogru mudur? Bu soruyu sormamizin nedeni, kanunda kullanilan kavramin da
gliniimiiz tanimlamasina uygun olup olmadigini tespit etmektir. Yoksa tarihteki kullanimlari, bir
aliskanlik seklinde kullanilmaya devam m1 edilmektedir? Son olarak da ulagmak istedigimiz nokta,

giiniimiizde “resim” kavramina ihtiyag¢ olup, olmadig1 konusundaki degerlendirme olacaktur.

Nitekim adi gecen miilga kanunun 1. maddesi, “Yabanci memleketlerden Tiirkiye'ye havayolu,
denizyolu, karayolu ve demiryolu ile tasginmak suretiyle ithal olunan biitiin mallarin, ulastirma
altyapilari resmine tabi oldugu” diizenlenmistir. Adi ulagtirma altyapilari resmi seklinde degistirilmis
olmasina ragmen, ithal edilen mallardan alinan ve resim olarak nitelendirilen bu yiikiimliiligiin,
bir isin ya da hizmetin goriilmesi i¢in yetkili makamlarca verilen izin karsilig: tahsil edildiginden
bahsedilemeyeceginden, gliniimiiz manasiyla resim olarak adlandirilmasinin dogru olmadig:
kanisindayiz. Ustelik denizyolu, havayolu, karayolu ve demiryolu ile yapilan ithalattan alinan
ulagtirma altyapilar1 resminin tamami Hazineye gelir kaydedilmektedir. Her iki degerlendirme
15181nda, s6z konusu yiikiimliiligiin ithal edilen tiim mallar {izerinden alinan bir tiir “ithalat vergisi”
niteligi tagimakta oldugunu séyleyebiliriz*!.

Degerlendirilmesi gereken ve giliniimiize kadar gelmis tek resim 6rnegi, 1981 yilinda yiiriirliige
girmis “Gemi Saghk Resmi Kanunu'dur®?. 1lgili kanuna gére, “Tiirk limanlar: arasinda seyreden,
yabanci iilke limanlarindan Tiirk limanlarma gelen, Tiirk limanlarindan yabanci iilke limanlarina
giden veya Bogazlardan transit gecen gemilerden her net tonu iizerinden saglk resmi alinacagini”
belirtmektedir (md.1ve3). Nitekim s6z konusu diizenlemeye benzer bir diizenleme Osmanli
Imparatorlugunda 15. yy sonu ve 16. yy baslarinda (ikinci Beyazid) “Izni Sefine (gemi) Harci”
olarak yer almakta idi. S6z konusu bu harg, bogazlardan gegen gemilerden, yelkenli, yelkensiz biiytik
veya kiigiik olmalarina gore ayr1 miktarlarda alinmakta idi**. Osmanli dsnemindekine gok benzer
sekilde her gemiden biiyiik veya kiigiik olmasina ya da agirligina gore alinmakta olan her iki mali
yiikiimliiliikten 6nceki olan harg, bogazlardan ge¢is izni karsiliginda alinmakta iken; giiniimiizde
uygulanan resim*4, dipnotta ayrintilar1 belirtildigi {izere, sunulan nleyici veya koruyucu saglik

39  26.01.1967 yilinda 827 say1 ile Rihtim Resmi Kanunu kabul edilmis ve 02.02.1967 tarihli T.C. Resmi Gazetede
yaymmlanmustir. Daha sonra isim degisikligi yapan ve gesitli Kanunlarda degisiklik yapilmas: hakkinda 3571 sayili
Kanun, 14.06.1989 tarihinde T.C. Resmi Gazetede yayimlanmustir.

40  11.07.1992 tarih ve 21281 sayili RG.de yayimlanmustir ve 26/b hitkmii ile yiirtirlikten kaldirilmigtir.

41 Tuncer galigmasinda, “...Ad1 ulagtirma altyapilari resmi seklinde degistirilmis olmasina ragmen, bu miikellefiyetin
tagima — navlun vergisi olma niteligi boylece daha acik sekilde ortaya ¢ikmistir” agiklamasi ile bizim tespitimize
paralel bir tespit yapmustir. (Tuncer, 1989, s.1).

42 2548 sayili Gemi Saglik Resmi Kanunu (10.11.1981 tarih,17510 sayili T.C. Resmi Gazete). 2928 sayili Gemi Saglik
Resmi Kanununda Degisiklik Kanunu ile de 22.10.1983 tarih ve 18199 sayili T.C. Resmi Gazete ile de degisiklige
ugrayarak giiniimiize kadar uygulanagelmistir.

43 Sayar, 1977, 5.74.

44  Gemi Saglik Resmi, Tiirk limanlar1 arasinda seyreden, yabanci iilke limanlarindan Tiirk limanlarina gelen, Tiirk
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denetim hizmeti karsilig1 olarak tahsil edilmektedir. Her iki uygulamaya bakildiginda hangisinin
harg, hangisinin resim oldugunun anlagilmasinin oldukga gii¢ oldugu asikardir. Oyleyse buradaki
kavram kargagsasinin sebebi nedir ve hangisi daha dogrudur? Bu sorularin cevabini verebilmemiz
i¢in kavramlarin literatiirdeki ve Anayasa Mahkemesi Kararlarindaki tanimlarindan faydalanmamiz
yerinde olacaktir. Giiniimiiz manast ile ve genel olarak resim, “kamusal harcamalarin finansmam
icin, belirli bir hizmetin veya isin goriilmesi icin yetkili makamlarca verilen iznin karsiligimda alinan
para®” iken, daha sonra ayrintilarina degindigimiz harcin Harglar Kanunu'nun gerekgesinde yer
alan tamimi*S, “6zel menfaatlerine iliskin olarak, kamu kurumlari ve hizmetlerinden yararlanmalar:
karsihginda yaptiklarr deme”dir?’. Bu noktada Anayasa Mahkemesinin de resmi kimi zaman
harca benzer sekilde ve/veya sadece harg ile resmin vergiden ayirildig1 noktaya vurgu yaparak
tanimlama yaptig1 goriilmektedir. Nitekim AYM 1986 yilinda verdigi bir kararinda resmi, ‘devlet
dairelerinde ve kamu kuruluslarinda goriilen hizmet ve yapilan giderlerin karsihig: olarak yalniz o
isle ilgili olan gercek ve tiizelkisilerden saglanan gelirler” olarak, yine har¢ tanimina yakin bir sekilde
ifade etmistir®®. Bu kararinda bir 6demenin “har¢” ya da “resim” olarak kabul edilebilmesi igin,
“bir hizmet veya mal karsihigi olmasi”, baska bir ifadeyle “alinan paramn bir hizmetin, mahn veya
herhangi bir giderin karsiligini teskil etmesi gerektigi” vurgusunu yaparak, kanimizca bir taraftan
her iki kavramin vergiden farkini ortaya koymus ve diger taraftan da resmi harca benzer sekilde
tanimlamigtir. Bagka bir emsal kararinda da AYM resmi, bir is ya da faaliyetin yapilmasina
yetkili kuruluslar tarafindan izin verilmesi dolayisiyla yapilan bir 6deme seklinde tanimlandig:
gibi, harca benzer bi¢cimde kamu kuruluslarinda goriilen hizmetin ve yapilan giderlerin kargilig

limanlarindan yabanci tilke limanlarina giden veya Bogazlardan ve Marmara Denizinden transit gegen gemilerden
her net tonu {izerinden tahsil edilmektedir (Gemi Saglik Resmi Kanunu Uygulama Yonetmeligi madde2, 03.03.1996
tarih, 2569 sayil1 T.C. Resmi Gazete).

Saglik resminin alnma amacina kendi yasasinda degil, ancak resmin yuritilmesinde sorumlu Tiirkiye Hudut
ve Sahiller Saglik Genel Mudiirligirniin Sayistay denetim raporundan ulagilabilmektedir. Buna gére, s6z konusu
kurum, bulasici ve salgin hastaliklarin tilkemize girmesini 6nlemek, Tirk Bogazlarii transit gececek veya
limanlarimiza yanagacak olan gemilere saglik denetimi yapmakta ve bu maksatla da, ihtiya¢ duyulan tibbi cihazlarin
toplu alimlarini gergeklestirmek tizere .... gemilerden saglik resmi ad1 altinda gelir elde etmektedir (T.C. Sayistay
Bagkanlig: Tiirkiye Hudut ve Sahiller Saglik Genel Miidiirliigii, 2012 Yili Denetim Raporu, Eyliil 2013, s. 5, http://
www.sayistay.gov.tr/rapor/kid/HUDUT%20VE%20SAHILLER.pdf.)

45 Kaneti, S. (1986/1987). Vergi Hukuku, Istanbul: Istanbul Universitesi Yayin: 3434, Hukuk Fakiiltesi Yayin:698,
Ozdem Kardesler Matbaasy, s.5.

46  Anayasa Mahkemesi Karari, Esas Sayisi: 2012/158, Karar Sayisi: 2013/55, Karar Giinii: 10.4.2013, www.resmigazete.
gov.tr/eskiler/2014/01/20140118-8.doc. ;Yilmaz, G. ve Biyan, O. (2016). Vergi Hukukunda Bir Belirsizlik: “Benzeri
Mali Yiikiimliiliik” Kavrami ve Bu Kavram Agisindan Bakanlar Kuruluna Verilen Yetkilerin Degerlendirilmesi,
Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:38, Say1:2, Aralik, ISSN:2149-1844, DOI:10.14780/
muiibd.281421, s5.335-360.

47  Harca iligkin tanima Harglar Kanunu'nda degil, Har¢lar Kanununun Gerekgesinde yer verildigini vurgulamak
isteriz. Ustelik gerekcedeki tanim ile, 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunuw'nun ikinci kisminda diizenleme altina
alinan “Temizleme ve Aydinlatma Harcy, Isgal Harcy, Tatil Giinlerinde Caligma Ruhsati Harci, Kaynak Sular1 Harct
vd” gibi har¢larin muhteviyat itibariyle celistigi de ayrica belirtilmelidir. Konunun bu agidan da kavramsal kargasay1
biinyesinde barindirdig goriilmektedir.

48  Anayasa Mahkemesi Karari, Esas say1s1: 1986/20, Karar sayisi: 1987/9, Karar giinii: 31/3/1987, 28.05.1987 tarih,19473
sayili T.C. Resmi Gazete, s.5.; Anayasa Mahkemesi Karari, Esas sayisi: 2009/42, Karar sayisi: 2011/26, Karar giinii:
26/1/2011, 14.05.2011 tarih, 27934 sayili T.C. Resmi Gazete, s.2.; Yilmaz, G. ve Biyan, O. 2016, s5.335-360.
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olarak yalniz o igle ilgili gercek ve tiizel kisilerden saglanan gelirler seklinde de agiklanmaktadir®.
AYM’nin tiim bu kararlar1 yani sira, kisaca harcin bir hizmet ya da yararlanma karsiligi, resmin
de bir izin karsilig1 alindig1>® dikkate alindiginda, esasen harcin genel taniminin, resim kavramini
da ihtiva edebilecegini iddia edebiliriz; bagka bir anlatimda 6greti de resim kavraminin yerine
harcin kullanilmasinda bir sakinca olmayacagin ve hatta kavram kargasasini ortadan kaldiracagini
sdyleyebiliriz. Oyle ki, gretide resmin harglara benzer kamu geliri tiirii oldugu da belirtilmektedir™'.
Nitekim AYM de yukarida emsal gosterilen kararlarinda bu sekilde harci, resmi de igine alacak sekilde
de tanimlamaktadir. Demek ki mahkeme dahi uygulamada yasanan s6z ettigimiz kavram kargasasimi
yasamaktadir. Buna gore, tek resim 6rnegi olan ve her gemiden net ton bagina tahsil edilmekte olan
gemi saglik resmi, gemilerden, 6nleyici ya da koruyucu bir saglik denetim hizmeti kargiiginda tahsil
edilmektedir ki, bu anlamiyla hem 6gretideki hem de mahkeme kararlarindaki tanima da uygun sekilde,
tam bir har¢ mahiyetindedir. Ustelik burada, resmin &gretideki tanimina uygun olarak herhangi bir
makamdan izin alinmasi s6z konusu da degildir. Oysaki Osmanl dénemindeki ad1 harg olan uygulama,
bogazlardan gecis izni karsihiginda alinmakta olup, gliniimiiz manastyla resim tanimma daha uygun
gorinmektedir. 15.-16. yy’larda resim denilen mali yikamlilik, tim mali miikellefiyetler
i¢in bir iist baghik mahiyetinde kullanilmis oldugundan ve s6z konusu donemde hizmet ya da
yararlanma karsilig1 olarak har¢ kavraminin kullanildig1 da dikkate alindiginda, gemi izni i¢in de
har¢ kavraminin kullanilmas: olagandir. Kanimizca olagan olmayan giiniimiizdeki uygulamanin
adinin “resim” olarak tesis edilmis olmasi ve bunun giintimiize kadar uygulanagelmesidir.

3. Harg: tarihten giiniimiize anlam ve kullanimlari

Harglara Fransizcada “les taxes”, Ingilizcede “fees”, Almancada ise “gebiihren” denmektedir.
Seligman’a gore hiikiimdarlar, hiir vatandaslar tizerine yiikkleme koymaya 6nceleri genis anlamda
harglar koymak seklinde baslamislardir. Vergi, 6nceleri ancak yenilenler tarafindan yenenlere
6denmekte idi. Bunun igin hiir insanlar, vergi vermeyi o zamanlar haysiyet kirici mahiyette

49  Anayasa Mahkemesi Karari, Esas Sayisi: 2003/11, Karar Sayisi: 2004/49, Karar Giinii: 7.4.2004, 05.11.2004 tarih,
25634 sayili T.C. Resmi Gazete, http://www.kararlaryeni.anayasa.gov.tr/Karar/Content/881e81fa-5646-4e53-b91b-
7eael19554eecthigllight Text=resim&excludeGerekce=False&wordsOnly=False.

AYM’nin kararlarinda genel olarak, ya harg ve resmi tanimladig1 ya da vergi ile herhangi birisini kiyasladig1 veya
yapilan 6demenin resim ve harg olarak nitelendirilip nitelendirilmedigi degerlendirmesi yaptigi goriilmektedir.
(Sirast ile, Anayasa Mahkemesi Karari, Esas Sayisi: 2003/9, Karar Sayisi: 2004/47, Karar Giinii: 1.4.2004, 05.11.2004
tarih, 25634 sayili TC. Resmi Gazete. http://www.kararlaryeni.anayasa.gov.tr/Karar/Content/8114f98f-26e6-4f72-
a452-12e9d9df3e95%higllight Text=har%C3%A7&excludeGerekce=False&wordsOnly=False; Anayasa Mahkemesi
Karari, Esas say1s1 : 1986/20, Karar sayis1 : 1987/9, Karar giinii : 31/3/1987, 28.05.1987 tarih,19473 sayili T.C. Resmi
Gazete, s.5.)

Harg, idarece yapilan bir hizmetten yararlananlardan, bu hizmet dolayisiyle alinan para diger bir deyimle verginin
o6zel ve ayrik bir tiirii olduguna gore, o kamu hizmetinden yararlananlarin 6deme giiglerine bakilmaksizin buna tabi
tutulmasi asildir (Anayasa Mahkemesi Karari, Esas Sayisi: 1968/12, Karar Sayisi: 1968/65, Karar giinii: 17/12/1968,
10.7.1969 tarih,13245 sayili T.C. Resmi Gazete, http://www.kararlaryeni.anayasa.gov.tr/Karar/Content/82a7ac49-
1b5e-4d6f-918f-1c0de8325d352higllight Text=har%C3%A7&excludeGerekce=False&wordsOnly=False).

50  Giines, G. (2008). Verginin Yasallig1 {lkesi, Istanbul: XII Levha Yayinlari, 2. Basks, 5.20.

Ciimledeki “yararlanma” ifadesi yazara aittir.

51 Tuncer, 1989, s.1.
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bulacaklarindan, hiikiimdar, koydugu miikellefiyetlerin bir hizmet karsiligi oldugunu iddia
etmek zorunda kalmistir. Bu suretle hitkiimdarlar, kisilerden, onlar1 koruduklar: ve kendilerine
ozel ayricaliklar sagladiklar1 igin ve bu hizmetin karsiligi olarak bazi gelirler elde etmeye
baslamiglardir>2. Dolayisiyla devlet gelirleri arasinda 6nce miilk gelirleri, sonra bununla beraber
hizmet kargilig1 alinan gelirler (genis anlamda harglar) rol oynamuis, vergi gelirlerinin baslica
gelir kaynag: haline gelmesi ancak daha sonralari miimkiin olmustur. Bunlarin birgogu vergiye
cevrilmis, bir kism1 da kaldirilmistir®®. Yine hiikiimdarlarin gelir elde etmek ya da toplamak igin
oranlarini ¢ok arttirdiklar: bir takim resimlerin zamanla hizmetle miitenasip (orantili) birer harg
halini aldig1 da gériilmektedir’*. Osmanli Imparatorlugunda ilk harg uygulamasinin mahkeme
harglarinda bagladig: bilinmektedir. Gerekgesi ise, Yildirim Beyazid devrinde (14.yy sonu - 15.yy
bas1), devlet iktisadi ve mali bakimdan giiglii durumda olsa da, biitge fikrinin heniiz olusmamasi
sebebiyle gelir — gider arasinda bir dengeleme gerceklesememis ve saray sarfiyat: ok artmaigtir.
Hesapsiz sarfiyat ve sefahat genellesince, kadilar ve memurlar da riigvet almaya baglamiglardi.
Halk arasinda sikayet konusu olmus bu durum, padisah tarafindan s6zii gegen kadi ve memurlarin
cezalandirilmas ve kadilarin ge¢imlerini temin etmek maksadiyla, mahkemelerde har¢ alinmasi
esasinin getirilmesi ile sonu¢lanmistir. Boylece belli gelirlerin belli masraflara tahsisi kaidesine
uyularak, harglarin hasilati kadilarin maaslarina tahsis olunmustur®.

Kavramlarin tarihsel siireci i¢inde degisikliklere ugramis olmasi neticesinde, kamu maliyesinde
“harg (=Taxe)” terimi de, resim (=Droit) kadar olmasa da, ¢ok degisik anlamlar tagiyagelmistir.
Hatta Harg kelimesinin bazen vergi yerine kullanildig1 da olmugtur. Dilimizde harg kelimesi
yerine “resim” kelimesini kullananlar da olmustur®. Buna verilebilecek en giizel érnek Pelin’in
harg i¢in yaptig1 bir tanimlamadan anlasilabilmektedir. Buna gore Pelin harc, idarenin ifa ettigi bir
tiir hizmetler dolayisiyla alinan hususi (6zel) mahiyette “bir takim vergiler” olarak tanimlamigtir™’.
Yine konumuzu olusturan kavram kargasasini destekler mahiyete izaha Pelin de eserinde yer
vermis, devaminda da intikal vergileri yerine harglari, yol vergisi yerine tarik (yol) bedeli, pasaport
harglari yerine resimleri tabirinin kullanilabildigini; isim yanlishklarinda bagka ayni vergi kanunu
(yol ve maden kanunlari gibi) icine hem harg, hem vergi almak suretiyle bunlari birbirine karistiran
diizenlemelere yer verildigi veya harg ile verginin birbirinden ayrilmasini miimkin kilmayacak
sekilde birlestirildigini belirtmistir. Yine bir¢cok harglarin zamanla vergi halini almasinin da bu
glicligli arttirdigini vurgulamustir. Doktrinde vergi ile harglarin birbirinden ayrilmasinin

52 Sur, E H. (1946). Maliye Dersleri Cilt II, Ankara, 5.3, 5.

53 Sur, 1946, 8.3, 5.
Maliye kuraminda harglarin vergiden ayrilmasi Von Justi (1705-1777) ye kadar uzanmaktadir. Daha sonra Adam
Smith (1723 - 1790) adalet hizmetinden bahsederken har¢lara deginmistir. Daha sonralar1 da Rau (1792-1870) bu
konu ile mesgul olmuslardir (s.6).

54  Pelin,1945, 5.268.

55  Sayar, 1975, 5.29-30.
Siileyman Sudi’nin Defter-i Muktesid adli eserinde, har¢lar, dolayli ve dolaysiz vergiler disinda bagka bir kisimda ve
“Cesitli Hasilat veya Kiigiik Giderlere Ayrilan Resimler (Hasilat-1 Mitenevvi ydhud Riisumat-1 Miiteferrika)” bashg:
altinda yer almaktadir (Sadi, 2008, 5.53).

56  Sur, 1946, s.3.

57  Pelin, 1945, 5.263.
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ge¢misinin ancak 19. yiizyihin ikinci yarisinda basladigini da belirtmistir®®. Yine hem bizim
tarihimizde hem de Fransada pek ¢ok harcin zamanla vergiye doniistiigii de goriilmektedir.
Ornegin, tapu ve ferag ve intikal harglari, tarihte pegin ddenen iicret) gibi baslayip sonugta ferag,
intikal ve veraset vergileri haline gelmistir™.

Bununlaberaber, giiniimiizde rastlanmamakla beraber har¢ teriminin tasniflendirilerek anlatildigina
da rastlanmaktadir. Buna gore harglar iki alt baslikta, “idari harglar” ve “vergiye benzer harglar”
olmak tizere izah edilmistir. Buna gore idari harglar, vergiden farkl: olarak, giiniimiizde kullanilan
tanimina uygun sekilde, kamu idareleri tarafindan yapilan belli hizmetler karsiliginda alinan
paralardir; ve alinan har¢ karsiliginda, harci 6deyenin sahsina mutlaka bir hizmet yapilmistir,
yani karsiliklidir®. Literatiirde harci vergiden ayiran diger bir kriter olarak “6denmesinin ihtiyari”
oldugunu ileri siiren bir eser de mevcuttur®!. Ancak bu tespite, giiniimiiz harglari agisindan katilmak
imkani yoktur. Vergiye benzer harclarin ise, kamu maliyesi literatiiriinde ilk defa 1950’lerde yer alan
ve idari harglara nazaran vergiye daha yaklagik bir karakter tasimakta oldugu belirtilmistir. Teorik
olarak énciiligiinii Fransizlarin yaptig1 ve vergi ile idari harglar arasinda konumlandirilabilecek bu
tiir harglara “Taxes Parafiscales” veya “Parafiscalite” ad1 verilmistir®. Duverger ise digerlerinden
farkli olarak, parafiskalite ile har¢ arasindaki benzerlikleri ortaya koyarak konuyu izah etme
yoluna gitmistir. Parafiskalite ornekleri olarak sosyal sigortalara 6denen aidatlari vermis ve
ilaveten parafiskal yiikleri digerleri gibi vergiden ziyade “har¢” olarak nitelendirmistir. Buradan
yola ¢ikarak, parafiskalite ile har¢ arasinda her ikisinin de ‘6zel bir hizmetin karsilig1 olarak tahsil
edilmekte oldugu ve hizmetten faydalanan fertler tarafindan bu faydalanma karsilig: (ivaz) olarak
odendigi’ yoniinde benzerlikleri oldugunu belirtir®®. Duvergerden farkh olarak, Neumark eserinde,
ticaret, ziraat odalarina verilen aidatlarin mecburi olmalar1 halinde, tam bir vergi tahsil yetkisinin
mevcudiyetinden bahsedilebilecegini, dogrudan dogruya bir ilintinin var olmadigini; kisaca soz
konusu 6demelerin (ki yazar bu kavram yerine “resim” kavramini kullanmustir), vergilerle harglar
arasinda bir arac1 yerde konumlandirilabilecegini belirtmektedir®. Nitekim parafiskalite kavramy,
bagka bir ¢aligma konusunu olusturdugundan burada ayrintilarina deginilmeyecektir.

Literatiirde kavramsal kargasanin mevcudiyetini ispat eden ve kuvvetlendiren bazi farkl
tanimlamalara rastlanabilmektedir. Buna en giizel 6rnege Sayarin eserinde rastlanabilmektedir.
Sayar, bazi harclarin, sunulan kamu hizmetinin bedelini kat ve kat asabilmesi durumunda,
hizmet bedelini asan kismin vergi mahiyetinde oldugunu ve literatiirdeki kullaniminin aksine

58  Pelin, 1945, 5.266.
59  Pelin, “harglarin vergiye kaybedilmesi” alt baghig1 altinda, gayrimenkul alim satimlar, intikal, ipotek gibi muameleler

sebebiyle alman harglarin, zaman gegtikee, ifa edilen hizmetle ilgisi kalmayan birer vergi oldugunu belirtmistir(
Pelin, 1945, 5.267-268).

60 Sayar, 1975, 5.246; Nihad Sayar, 1966, s.242; Duverger, 1955, 5.55,56; Sur, 1946, s.6.

61  Sayar da idari harglar1 vergiden ayiran kriterlerden birisi olarak “harcin 6denmesinin ihtiyari” oldugu tespitini
yapmaktadir. Ancak devaminda ihtiyarilik kistasinin da istisnalar1 oldugunu, bazi harglarin 6denmesinin vergi gibi
mecburi(cebri) olduguna deginmektedir.

62 Sayar,1975, 5.247; Sayar, 1966, 5.243.

63  Duverger, 1955, 5.55,56.

64 Neumark, 1951, 5.50-51.
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“vergi” olarak isimlendirilemeyecegini, bu tiir harglara, vergi ve harcin birlesimini ihtiva eden
“vergi niteliginde har¢” tabirinin kullanilabilecegini ifade etmektedir®.

Goriilmektedir ki, har¢ kavrami da, diger kavramlara benzer olarak, mali terminolojinin olusmasi
sathasinda, eski kullanim ve anlamlarinin etkisinde kalinmasi sebebiyle farkli nitelemelere sebep
olmustur ve nihayetinde bugiinkii manasina ulagmustir.

Tarihsel siire¢ iginde ¢ok farkli sekillerde tanimlamalar yapilan har¢ konusunda kavram
kargasas1 ve miikerrer vergilemenin giderilmesine yardimci olan yasal diizenlemelerden birisi
olarak 492 sayili Harglar Kanunu gosterilebilir®. Oyle ki, s6z konusu kanun ile daha evvel ismi
resim ya da har¢ olan pek ¢ok kavram ki bunlardan bazilar1 ayni konu {izerinden hem resim hem
de harg olarak miikerrer vergilemeye de sebep olmakta idi, har¢ olarak tek bir ylikiimliliik ihdas
edecek sekilde yapilandirilmistir. Bu hususu izah eden 6nemli bir yasal agiklamaya 1 seri no.lu
Harglar Genel Tebligi'nde rastlanmaktadir®’. Sozii geen tebligde, uygulama sahasi genis ve fiskal
randimani yiiksek bulunan bazi konular har¢ konusundan ¢ikarilmis ve miinferit vergiler haline
getirilmis (Orn. Emlak Alim Vergisi®®); yine ayn1 zamanda harca ve resme tabi konular, bunlardan
sadece birine tabi tutulmugtur. Nitekim o tarihe kadar adli muameleler, pasaportlar ve konsolosluk
muameleleri ile ruhsatnameler hem harca hem de damga resmine tabi bulunmakta iken, bu durum
terk edilmistir. Yine verimi pek diisiik sosyal ve ekonomik bakimlardan mahzurlu ve uygulanmasi
zor bazi eski resimler de kaldirilmistir (405 sayili eski bir kanuna dayanan ve hayvanlarin ve hayvani
maddelerin muayenesi dolayistyla alinan Hayvan Saglik Zabitas1 Resmi ve Sefineler Resmi gibi).
Goriilmektedir ki, o giine kadar siiregelen kargasa, Harglar Kanunu ile epey giderilmistir.

492 sayili Harglar Kanununun gerekcesinde harcin tanimi “fertlerin 6zel menfaatlerine iliskin
olarak, kamu kurumlar: ve hizmetlerinden yararlanmalar: karsiliginda yaptiklar: 6demelerdir”
biciminde yapilmigstir. Buna gore, bir hizmetin har¢ konusu olabilmesi i¢in; kisilerin bir kamu
kurumundan yararlanmalari, kisilere kamu eliyle 6zel bir yarar saglanmasi ve kamu idaresinin
kisilerin 6zel bir isiyle ugragmast gerekmektedir®.

Oktar’a gore harcin kesin bir taniminin yapmasi gii¢ olmasina ragmen, bazen resimler, hatta
vergilerle karigtirilan harglar, genel olarak, “kamu hizmetlerinden yararlanmak’® ve/veya yetkili
makamlarca verilen izin karsihg: tahsil edilmek iizere ddenen bedeller” seklinde tanimlanabilir.

65  Sayar, 1975, 5.247.

66 11756 say1, 17.07.1964 tarihli T.C. Resmi Gazete’ de yayimlanmistir (http://www.gib.gov.tr/gibmevzuat).

67 1. Seri no.lu Harglar Kanunu Genel Tebligi, 06.10.1964 tarihinde “genel agiklama” baghg; ile, bu kanununun ihdas
edilme sebeplerini izah etmektedir (http://www.gib.gov.tr/gibmevzuat).

68 18.02.1963 tarih ve 198 saylli Emlak Alim Vergisi Kanunu, 21.01.1982 tarih ve 2588 sayili 492 sayili Harglar
Kanununda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun (madde 18) ile yurirlitkten kaldirilmigtir. Emlak Alim Vergisi,
Tirkiyedeki gayrimenkullerin ivaz karsihginda iktisabi, bunlar tizerinde irtifak haklarinin ve gayrimenkul
miikellefiyetinin tesisi ve bu haklarin devri karsiliginda tarh ve tahsil edilen bir vergi tiirii idi.

69  AYMK, Esas say1s1: 1986/20, Karar sayisi: 1987/9, Karar giinii: 31/03/1987, 28.05.1987 tarih, 19473 sayil1 T.C. Resmi
Gazete.

70  Bkz.Oktar, A. (1996/1997). Vergi Benzeri Mali Yiikiimliilitkler Ek Mali Yiikiimliliikler ve Bir Totolojik Diizenlemenin
Analizi, 1.U. Iktisat Fakiiltesi Maliye Aragtirma Merkezi Konferanslari, 37, 5.163.
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Tim bu agiklamalardan sonra, kavram kargasasina sebep olan bu durumun giderilmesi
acisindan, gliniimiizde 6nemini neredeyse tamamen yitirmis bir kavram olan “resim” yerine,
“har¢” kavraminin kullanilmasinin yerinde olacagi kanisindayiz. Bu baglamda da, Anayasanin
73/3. Maddesinde”! yer alan “vergi, resim, harg ve benzeri mali yiikiimliiliikler kanunla konulur,
degistirilir ve kaldirihr” ifadesinin “vergi, har¢ ve benzeri mali yiikiimliiliikler’?” geklinde
degistirilerek kullanilmasinin, hukuki giivenlik ve belirlilik ilkelerinin islerlik kazanabilmesine
hizmet edecegi diigiiniilmektedir’3. Zira béyle bir ifade, hem kavram kargasasina son verecek, hem
de mali yiikiimliiliigiin hukuki nitelemesinin ve mahiyetinin gerek, miikellefler, gerekse yargi ve
idare organlar1 tarafindan daha net yapilabilmesine olanak saglayacaktir. Nitekim 1982 Anayasasinin
olusum siirecinde de, 6nerimize yakin ifadelere yer verme girisiminde bulunulmus oldugunu ayrica
belirtmek isteriz. 1982 Anayasa Tasarisinda bugiinden farkli olarak, 1961 Anayasasinda oldugu
gibi, vergi disindaki mali ylikiimliiliikler tek tek sayilmamus, “resim, harg ve benzeri mali ylikiimler”
deyimi yerine, yalin bir ifade ile, “vergi ve benzeri mali yiikiimliiliikler” deyimi kullanilmigtir’4,
Nitekim bizim 6nerimizden farkli olarak “har¢” kavramina yer verilmedigi goriilse de, o donemde
de Anayasada kavramlar agisindan yalin bir ifadeye yer verilmesinin onerilmesi konunun
6nemini ortaya koyar mahiyettedir. Her ne kadar 6nerildigi sekilde yasalagmamais olsa da, biz s6z
konusu kavramlarin ge¢misten glinlimiize miras kalarak, tarihsel siirecte gegirdikleri evrimin de
katkistyla, bir aliskanligin devami niteliginde kullanildig tespiti yapilabilir.

71 “Vergi Odevi” bashigini tasiyan 1982 Anayasastnin 73. maddesi ile ilgili pek cok degerlendirme ve elestiri
yapilabilir,ve bu tiir elestiriler de gegmisten giiniimiize yapilagelmektedir. Ornegin madde bagligiin olmas: gereken
baslik olup olmadigs, ya da madde hitkmiiniin siyasi haklar ve 6devler boliimii altinda olmasi gerekip gerekmedigi
gibi. Bu konular bagka bir ¢aliymanin konusu igerisinde ele alinmalidir.

72 Teoride resim, harg ile parafiskal ytikiimliiltikler “vergi benzerleri” olarak da ifade edilmektedir ki bunlar “yararlanma
vergileri” olarak da nitelendirilmektedir

73  Giilsen Giines, resim olarak adlandirilan mali yiikiim tiirlerinin hemen hepsinin giiniimiizde vergi ismi altinda
alinmakta oldugunu belirttikten sonra, bizim de katildigimiz sekilde, gittikge azalarak hemen hemen mevcudiyeti
kalmamis olan resmin Anayasada yer alip, Belediye Gelirleri Kanununda temel bir mali yiikiim tiirii olan
“harcamalara katilma paymin” terim olarak Anayasada yer almamasini elestirmektedir. Bu noktada s6z konusu
terimlerin sadelestirilmesi, yeknesaklagtirilmas: ve tutarlilagtirilmasini 6nermektedir. Bu baglamda, alt hukuk
kurallar1 ile Anayasanin uyumunun tam olabilmesi i¢in yasal mevzuatta bulunan mali yiikiimlere iliskin tim
terimlerin ve isimlerin Anayasada anilmasinin uygun olacagini ve yine Anayasada anilanlarin da mevzuatta bir
yerlerinin bulunmasinin saglanmasi gerektigini vurgulamaktadir (Giines, G. (2012). Anayasadan Sistematik,
Kavramsal ve Ilkesel Bazi Vergisel Beklentiler, Anayasadan Mali ve Vergisel Beklentiler, Der: Feridun Yenisey,
Giilsen Giines, Z. Ertung $irin, s.273, 274.). Konu hakkinda yazarin goriisiine, alt mevzuatta ve uygulamada yer
alan 6nemli ve temel mali yiikiimlerin, yasallik ilkesinin islerlik kazanmasi agisindan Anayasada sayilmasi gerektigi
noktasinda katilmamiza ragmen, 6nemini ve anlamini yitiren “resim” kavrami konusunda ¢alismamizda ayrintilar:
belirtildigi tizere katilmadigimizi belirtmek isteriz.

74  Tirkiye Cumhuriyeti Anayasa Tasaris1 (1/463), Danigma Meclisi S. Say1s1:166, Madde 139 Vergi ve Benzeri Mali

Yiikiimliliikler,  https://anayasa.tbmm.gov.tr/docs/1982/1982anayasas%C4%Blilkmetin/dm__02007120ss0166.
pdf.
1982 Anayasasi Tasarisinda, 61 Anayasasrnin 61. maddesindeki ve bugiinkii yasal diizenlemede yer alandan farkli
kavram ve ifadeler yer almaktaydi, ancak nihayetinde 61 Anayasasindaki ile ayn1 kavramlar kullanilmistir. 1982
Anayasa Tasarisinda bugiinden farkli olarak, 1961 Anayasasinda oldugu gibi, vergi disindaki mali yiikiimlilikler
tek tek sayllmamus, “resim, harg ve benzeri mali yiikiimler” deyimi yerine yalin bir ifade ile, “vergi ve benzeri mali
ytkimliliikler” deyimi kullanilmugstir. Nitekim Cagana gore Tasarida bu sekilde deyimin igeriginin sayma yontemi
ile dondurulmamasi, anayasa teknigi agisindan yerindedir (Cagan, N. (1982).Anayasa Tasarisinda Vergi ve Benzeri
Mali Yiikiimliliikler, Vergi Diinyas, Eylill, Say1:13, 5.2).
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[lave olarak belirtilmesinde fayda vardir ki, 1982 Anayasasinda ifadesini bulan “vergi” kavrami,
“resim, har¢” kavramlarindan temel olarak “karsiliksiz olma” 6zelligi bakimindan ayrilmaktadir.
Burada bahsi gecen karsilik, dogrudan bir hizmet karsiig1 ya da bireysel bir karsilik olmayip,
Anayasada belirtildigi iizere “makro ekonomik diizeyde bir karsilik”, yani tiim kamu hizmetlerinin
karsilign olma niteligini ihtiva etmektedir. Kavramlar1 birbirinden ayirt edebilme agisindan
Maliye biliminde kavramlarin varolus ve kullanilis sebeplerine yukarida degindik. Asikardir ki,
sadece kamu kesimi tarafindan iiretilmeye elverigli tam kamusal mal ve hizmetlerin finansmani,
dar anlamda vergi ile gerceklestirilebilmektedir; ¢linkil s6z konusu mal ve hizmetlerden bireysel
yararlanmay1 6l¢me olanag1 bulunmamaktadir. Buna karsilik, yaydiklar1 digsalliklar sebebiyle 6zel
kesimin yani sira kamu kesimince de iiretilebilen yar1 kamusal mal ve hizmetlerin finansmani
ise, vergiler ile birlikte bireysel yararlanma karsiligi olan har¢ ve diger mali yikiimliiliiklerle
de saglanabilmektedir. Yine vergi ile diger mali yikiimliliikler arasinda ayirt edici bir husus
da, esasen yukaridaki izahlarimizdan ayri disiintilemeyecek olan ve Anayasanin 73/1 de
ifadesini bulan vergilerin mali giice gore alinmasinin gerektigi hususudur. Vergi disindaki mali
yiikiimliliiklerin higbirisi icin mali gii¢ ilkesi aranmamaktadir. Bu temel ayrimlar ve tespitlerin
“vergi” ve “diger mali yiikiimliilikler’>” agisindan yapildig1 ve 1982 Anayasa Tasarist 6nerisi de
dikkate alindiginda, maliye ilmi agisindan da “resim” kavraminin bugiin i¢in teknik ve mahiyet
olarak bir 6nem ve anlam ifade etmedigi ortaya ¢ikmaktadir. Kisacasi boyle bir izah ve tespit,
“harcin” yani sira “resme” ihtiya¢ olmadig yontindeki 6nerimizi destekler mahiyettedir.

Sonug

“Vergi, resim, har¢” kavramlarinin giiniimiize yansiyan anlam ve kullanimlarinin, tarihi evrim
ve degisimlere paralel oldugu goriilmektedir. Oyle ki, kavramlar, doguslarindan itibaren
donemlerinin ihtiyaglaria cevap mahiyetinde var olmuslarken, zamanla bir kismi kronolojik
tarihi stire¢ baglaminda, farkli anlamlar kazanmis ve 6énemlerini arttirmiglarken, bir kismi da
6nemini yitirmis ve buna ragmen kullanilagelmislerdir. Kavramlarin ge¢misten gliniimiize miras
kalarak, tarihsel siirecte gecirdikleri evrimin de katkisiyla, bir aliskanligin devami niteliginde
kullanildig1 ve hatta, ¢aliymamizda yer aldig1 iizere konularin ayrintilarina ve derinlerine
indikee, s6z konusu kavramlarin giinimiizdeki kullanimlarinin, ge¢misteki anlamlarina pek
de uygun kullanilmadiklar: bile goriilmektedir. Bu durum da ciddi bir kavram ve hatta anlam
kargasasinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Oyle ki, tarihimizde baglangigta vergi yerine,
harglar1 ve resimleri de icine alan “dolayli (vasital) ve dolaysiz (vasitasiz) vergilerin timiini”
ifade eden “tekalif” kelimesi kullanilmistir. Tekalif, tist baghg: altinda her bir vergi ve benzeri
yiikiimliiliik icin genel ve iist bir mana olarak da, “resim ya da riisum” kavramlarinin kullanildig,
gerek tazminata kadar Osmanli donemi eserlerinden gerekse biit¢elerden tespit edilmektedir.
Yine bu donemde “harglar” 6nemli gelir kaynagi durumundadir. Mesrutiyet devrinde de genel
olarak “resim” ve “har¢” olarak ifade edilen pek ¢ok mali yikiimliliigiin, giintimiize “vergi ve/
veya har¢” tst baghgr altinda evrilerek uygulandigi gortilmektedir. Yine Cumhuriyet tarihi

75 Teoride resim, harg ile parafiskal yiikiimliliikler “vergi benzerleri” olarak da ifade edilmektedir ki bunlarin
“yararlanma vergileri” olarak da nitelendirildigi goriilmektedir (Oktar, 1996-1997, 5.163).
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eserlerinde, s6z konusu kavramlar hemen hemen tiim eserlerde tanimlanmaya ve kavramlarin
mahiyet ve anlamlar1 agiklanmaya ¢aligtlmistir. Bu baglamda kavramlarin tarihsel siireci icindeki
degisik anlam ve kullanimlarindan etkilenerek ve esinlenerek, cumhuriyet donemi baslarindaki
eserlerde kavram kargasasinin giiniimiizden daha fazla var oldugu goériilmektedir. Bu kavram
kargasasinin, yeni diizenin yapilandirilmasinda, gegmisten gelen diizen ve kullanimlarin yansimasi
ve kullanimlarimin devam etmesinin dogal bir sonucu oldugu kanisindayiz. Bu kavram kargagasina
ornek olarak, bazi eserlerde, resim kavramimnin ‘vasitali (dolayli) vergiler, har¢ kavraminin ise
‘hizmet dolayisiyla alinan hususi (6zel) vergiler’ seklinde tanimlanmis olmasini verebiliriz. Ancak
genel olarak, 15.-16. yy’larda oldugu gibi cumhuriyet donemi baslangicinda da resim denilen mali
yikimliligin, tim mali miikellefiyetler icin bir tst bashik mahiyetinde kullanilmakta oldugu
goriilmektedir. Nitekim s6z konusu yillar, mali literatiirtin yeniden tesis edilmeye calisildig1 ve
bundan 6tiirii de eskiden gelen kavramlar ile yenilerin harmanlandig1 ve dolayisiyla giintimiiz
yeni kavramlarinin kullanilmaya ve tanimlanmaya ¢aligildig bir gegis donemi olarak nitelenebilir.
Bu ara dénemde yasanan gelismeler de gliniimiize “resim” 6zelinde bir kavram kargasasi olarak
yansimigtir. Dolayisiyla gliniimiizde yasanan kavram kargasasinin nedeni olarak, kavramlarin
ginimiiz kullanim ve anlamlarina ulasilincaya kadar gecirdigi evrelerde, “eski anlamlarindan
ziyade eski kullanimlarina” yer verilmesinin tercih edilmesi oldugunu soyleyebiliriz. Esasen bu
evrim yasanirken, kavramlarin pek cogunun “vergi” adi ile degistirilmesine ragmen, giiniimiizde
sadece “gemi saglik resmi” yiikiimliiliigiiniin adinin eskisi gibi “resim” olarak kaldigini da 6zellikle
vurgulamak isteriz. Bunlara ilave olarak, Anayasa Mahkemesinin maddi olay baglaminda stz
konusu kavramlar: agiklamaya, tanimlamaya ve kimi zaman da farklarini ortaya koymaya calistig1
veya yapilan ddemenin resim ve har¢ olarak nitelendirilip nitelendirilmedigi degerlendirmesi
yaptig1 goriilmektedir. Oyle ki, Mahkemenin kimi zaman resmi harca benzer gekilde ve/veya sadece
harg ile resmin vergiden ayirildig1 noktaya vurgu yaparak, kimi zaman da harci, resmi de igine
alacak sekilde tanimlama yoluna gittigi goriilmektedir. Buradan da Mahkemenin de, kararlarindan
yapilan 6ddemenin ne tiir bir mali ylikiimliiliik olarak nitelendirilebilecegi hususunda kavramsal
kargasa i¢inde oldugunu soylemek yanls olmayacaktir.

Bu sekilde gerek 6gretide ve gerekse yarg: kararlarinda mali yiikiimligiin nitelemesi konusunda bir
caba oldugu asikardir. Ustelik s6z konusu kargasanin ana sebeplerinden birisi olarak, uygulamada
tek rnegi kalan “resmin” énemli bir rol oynadig1 goriilmektedir. Ustelik giiniimiizde tek resim
ad1 altinda var olan ve her gemiden net ton basina tahsil edilmekte olan gemi saglik resminin,
gemilerden, onleyici ya da koruyucu bir saglik denetim hizmeti karsiliginda tahsil edildigi, bu
anlamiyla hem 6gretideki hem de mahkeme kararlarindaki tanima da uygun sekilde, tam bir “har¢”
mahiyetinde oldugunu da belirtmek isteriz. Ustelik burada, resmin dgretideki tanimima uygun
olarak herhangi bir makamdan izin alinmasi da s6z konusu degildir.

Resim kadar olmasa da harcin tanim ve nitelemesi konusunda da literatiirde tartigmalar
yapilagelmistir. Oyle ki, bazi yazarlara géore harcin kesin bir taniminin yapilmas: gii¢ olmasina
ragmen, bazen resimler, hatta vergilerle karistirilmiglardir’®. Tiim bu kavram kargasasini giderici

76  Konu hakkinda bkz. Sayar, 1975, 5.246-247-248.; Sayar, 1966, 5.242-243.; Neumark, 1951, s5.48-51.
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mahiyette, resmi de ihtiva edecek bir har¢ taniminin yapilmasinin yerinde ve faydali olacagini
vurgulamak isteriz. Bu baglamda giintimiizde 6nemini neredeyse tamamen yitirmis bir kavram
olan “resim” yerine, “har¢” kavraminin kullanilmasi tiim bu tartismalar1 da nihayete erdirecektir.
Buna gore, harcin taniminin, “kamu hizmetlerinden yararlanmak ve/veya yetkili makamlarca
verilen izin karsiligi tahsil edilmek tizere 0denen bedeller” seklinde olmasi 6nerilmektedir.

Bu izahlar temelinde Anayasanin ilgili maddesinde de gerekli diizeltme ve diizenlemenin
yapilmasi da gerekmektedir. Bu baglamda, Anayasanin 73/3. maddesinde yer alan “vergi, resim,
harg ve benzeri mali yitkiimliiliikler kanunla konulur, degistirilir ve kaldirilir” ifadesinin, “vergi, harg
ve benzeri mali yiikiimliiliikler ” seklinde degistirilerek kullanilmasinin, hem kavram kargasasina
son verecegi hem de hukuki giivenlik ve belirlilik ilkelerinin islerlik kazanmasina hizmet edecegi
kanisindayiz. Zira boyle bir ifade, kavram kargasasini sonlandirmanin yani sira, mali yiikiimlaligtin
hukuki nitelemesinin ve mahiyetinin gerek miikellefler, gerekse yargi ve idare organlar: tarafindan
daha net yapilabilmesine olanak saglayacaktir. Nitekim 1982 Anayasasinin olusum siirecinde de,
onerimize yakin ifadelere yer verme girisiminde bulunulmus oldugunu ayrica belirtmek isteriz.
1982 Anayasa Tasarisinda bugiinden farkli olarak, vergi disindaki mali ytikiimliiliikler tek tek
sayilmamus, “resim, har¢ ve benzeri mali yiikkimler” deyimi yerine, yalin bir ifade ile, “vergi ve
benzeri mali ytikiimliliikler” deyimi kullanilmistir. Nitekim bizim 6nerimizden farkli olarak “harg”
kavramina yer verilmedigi goriilse de, o donemde de Anayasada kavramlar acisindan yalin bir
ifadeye yer verilmesinin 6nerilmesi, konunun 6nemini ortaya koyar mahiyettedir. Her ne kadar
onerildigi sekilde yasalagmamus olsa da, biz s6z konusu kavramlarin gegmisten giiniimiize miras
kalarak, tarihsel stirecte gegirdikleri evrimin de katkisiyla, bir aliskanligin devami niteliginde
kullanildig tespit edilmektedir.
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Extended Abstract

It should be possible to comprehend the historical development and evolution of tax and/or other
concepts that have been used in lieu of tax, which means the transfer of some part of the individual
income and / or assets to the government, and to understand and explain it with the meanings
attributed to it as well as with the methods of use. Although the concepts of “tax, duty and charge”
can be defined theoretically, some of them have become nearly impractical, inapplicable and non-
functional, leading to confusion and even ambiguity. We see that this confusion and ambiguity has
been caused by different meanings attributed to these concepts over the course of the chronological
history. It is fair to say that the concepts have been used as something inherited from the past to
present, like the continuation of a habit, owing to the evolution of those concepts throughout the
history, as well. Moreover, as we go into the details and depths of the subjects, we see that the current
use of the concepts in question does not actually correspond to their meanings in the past.
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It is observed that the meanings and uses of the concepts of “tax, duty and charge” have evolved in
parallel with the historical evolution and changes. Such that; even though the concepts have always
existed ever since they emerged, as a response to the needs of their eras, some took on different
meanings and increased in popularity over the course of the chronological history while others lost
their significance but still have been used. We also see that the concepts were passed down from
the past to the present and used as a continuation of a habit thanks to the contribution by their own
evolution throughout the history, as well and even that the current use of the concepts in question
does not actually correspond to their meanings in the past as we go into the details and depths of the
subjects, as discussed in our study. This situation has led to the emergence of a serious contradiction
in terms and an ambiguity. Such that; back in the old days, the term “offering” rather than “tax”
was used initially in our history, with reference to all types of taxes, either “indirect or direct taxes’,
including the duties and charges. Both the works of the Ottoman period until the reforms and the
budgets reveal that offering was used for any tax and similar liability under the main heading and
also the terms “charge or duty” were used as superordinate concepts in general terms. Likewise, the
“charges” were deemed as a significant source of income in this period. We see that many financial
liabilities, generally referred to as “charge or duty” in the constitutional era, have been evolved and
used today under the main heading of “tax and/or charge”. Similarly, in the works of the Republic
history, it was attempted to define the concepts in question in almost all works and to explain the
contents and meanings of the concepts. In this context, it is seen that the contradiction in terms
were more prevalent in the works of the early republican era, as compared to the present day, since
the concepts were affected and inspired by various meanings and uses throughout the history. We
are of the opinion that this conceptual confusion is a natural result of the reflection of the routines
and uses that have been passed on from the past as well as continuous use of these concepts, in the
restructuring of the new system of practices. Examples to this conceptual confusion include; the
concept of “duty” was defined as “indirect taxes” in some works, while the concept of “charge” was
defined as “the personal (individual) taxes collected due to services”. However, it is observed that
financial obligation referred to as duty in general terms in the republican era as in the 15" and 16"
centuries have been used for all types of financial liabilities as part of a superordinate content. Indeed,
the years in question can be referred to as a transitional period during which it was attempted to re-
establish the financial literature all over and therefore this literature was blended with the traditional
concepts and thus the new concepts of today were tried to be used and redefined. The developments
experienced in this interim period reflected on the present day, as a conceptual confusion, in terms
of the use of “duty”. Therefore, we can say that the contradiction in terms experienced today resulted
from the fact that “old uses of the concepts” rather than their “old meanings” were preferred to
include in the stages during which the concepts gained today’s uses and meanings. In fact, it should
be noted that while experiencing such evolution, only the term “duty” used in the name of the
liability, “ship sanitary duty”, survived this evolution although a great majority of the concepts were
replaced with the term “tax”. In addition, we see that the Constitutional Court has tried to explain,
define and sometimes show the differences between the concepts in question and also assessed
whether the payment made could be regarded as a duty and charge, in the context of the material
case. Such that; we see that the Court sometimes chose to define the “duty” in a similar way to
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the “charge” and/or only underlining the point at which the “duty and charge” differ from tax and
sometimes by including the term “charge” in the definition of the “duty”. It can be deduced that the
Court was in a conceptual confusion in determining the type of the financial liability, with respect
to the payment made.

Hence, it is obvious that there have been efforts to describe the financial obligation, in both doctrine
and judicial decisions. Moreover, we see that the “duty”, which is the only example in the practice,
plays an important role as one of the main reasons of the confusion. Furthermore, it should also be
emphasised that the ship sanitary duty, which exists singly under the name of “duty” and is collected
from every ship based on net tonnage, is collected from the ships, for a preventive or protective
measure sanitary inspection service, so, in that sense, it is basically a “charge” in accordance with the
definition in both doctrine and judicial decisions. And yet, no permission is required to be obtained
from any authority, as per the definition of the “duty” in the doctrine.

There have been some discussions in the literature on the definition and description of the “charge”,
although to a lesser extent as compared to the “duty”. Such that; although some authors advocate
that it is hard to make a conclusive definition of the “charge’, they were mistaken with some duties,
even taxes. We would like to emphasize that it would be appropriate and useful to make a definition
of a “charge’”, in a way to include the “duty”, in an attempt to eliminate all this conceptual confusion.
In this context, the use of the concept “charge” instead of “duty” which is an old-fashioned concept
for today will put an end to all these discussions. Hence, the definition of “charge” is proposed ad
follows: “the fees paid to use the public services and/or collected for the permissions granted by the
authorised bodies”.

Based upon these explanations, it shall be required to make necessary revisions and regulations in
the related article of the Constitution. In this context, we are in the opinion that it will both bring
the conceptual confusion to an end and bring the principles of legal security and certainty into
force if the statement, “any tax, duty, charge and similar liabilities are imposed and annulled by
law” specified in the article #73/3 of the Constitution, is amended and used as “any tax, charge and
similar liabilities” Because, such a statement will not only put an end to the conceptual confusion
but also enable that the legal definition and content of the financial liability can be made more
clearly by either taxpayers, judicial bodies and administrative organs. Also, we would like to point
out that some attempts have been made to include some statements that almost meant the same as
our proposal, in the course of the establishment of 1982 Constitution. Unlike today, the financial
liabilities, other than tax, were not listed separately in 1982 Constitutional Draft; the statement
“tax and similar liabilities” were used in a plain expression, in lieu of the phrase “tax, charge and
similar liabilities” So, although it is seen that the concept “charge” was not mentioned, unlike our
proposal; it is obvious that the matter herein is quite important, given the fact the a pure and plain
expression was included in terms of the concepts in the Constitution back then. Even though it
was not enacted as proposed, we think that the concepts in question were passed down from the
past to the present and used as a continuation of a habit, thanks to the contribution by their own
evolution throughout the history.
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gecikmeler nedeniyle makalenizi postaladiktan sonra alan editérlerimizi 3 e-posta araciligiyla da
bilgilendirebilirsiniz.)

2. Makale: Genel Ozellikler

o Makale baglig1 sayfa ortalanarak BUYUK harfle Ingilizce ve Tiirkge olarak altalta yazilacaktur,

o Yazar adi, yazara ait kigisel bilgilere yer verilmeksizin makalenin baglig1 altina saga yaslatilarak

yazilacaktir,

o Yazara ait kisisel bilgiler (Unvan, kurum, kurum adresi), yazarin kurumsal elektronik posta
adresi ve ORCID ID (https://orcid.org/) ilk sayfada sayfa alt1 dipnot olarak verilecektir (eger
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o Makalenin bolimlerinin ¢alisma igerigi dikkate alinarak konu basliklarina gére boliim ve alt-
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2.1. 1990 Sonrasi Geligsmeler
3. Sonug

4. Dipnot ve Kaynak Gosterme

Dipnotlar sayfa altinda yer alacaktir,
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Boratav, K. (2003). Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2002, Ankara, Imge Kitabevi, s.46.
Boratav, K. (1982). Tiirkiyede Devlet¢ilik, Ankara, Savas Yayinlari, s.74.
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veya yayin no: atifta bulunulan sayfa numarasi,

Schmeling, M. (2009). Investor Sentiment and Stock Returns: Some International Evidence,
Journal of Empirical Finance, 16(3): 394-408.
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Kitaplar:
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Dergi makaleleri:
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5. Tablo, Grafik ve Sekiller

Tablo, grafik ve sekiller ayri ayri numaralandirilir. Tablo, grafik ve sekil adlar1 numarasinin
hemen yanina yazilir. Tablo, sekil ve grafik isimleri tablonun {istiine yazilir. Adin bir satirdan
uzun olmasi halinde tek satir arasinda bogsluk olmayacaktir. Kaynak gosterimi tablo, grafik veya
sekil altinda Kaynak: ....... gosterimi ile yapilir. Genel olarak ince ¢izgi kullanilmas: uygundur (3/4
pt). Tablolarin ilk satir ve siitunlari ile grafiklerin eksenlerinde yer alan degiskenlerin adlar1 koyu
yazilmalidir. Biitiin tablo, grafik ve sekiller, metinde ilk s6zii edilen yere miimkiin oldugunca

yakin olmalidir.

Tablo 1: GSYIH Kaynak Dagilim Yapist (1980-1994 %)

1980 1985 1991 1992 1993 1994
Tarim 6,8 6,4 5,7 6,0 6,7 53
Endiistri 63,4 61,5 60,1 53,8 47,6 49,7
Hizmetler 29,9 32 34,2 40,2 45,8 44,9

Kaynak: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996; DEIK, Slovakya Ekonomisi ve Tiirkiye ile fligkiler, Aralik 1995, s.7.

Grafik 1: Enflasyon Degisimi (1990-1995)
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Kaynak: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996, s.12
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o Title and author’s name will be followed by an Abstract that briefly mentions aim of the paper,
methodology used and general considerations of the study with 100 to 200 words. Keywords
for the paper will be written below the Abstract. And three-digit JEL Classification Codes
including the subject category of the article will be given under the Keywords. An article can

belong to multiple JEL Classifications.

o Article will include an Introduction section. In this section, importance of that study is
explained and a general assessment of related studies in the literature will be stated in general.

o Itis expected that the articles submitted to the journal will not exceed 25 pages.

3. Sections

o Sections will be divided into Headings and Sub-headings according to their contents and will

be organized according to decimal numbering scheme.
o In the sections following Introduction, theoretical and/or empirical foundations of the study,

methodology and data collection technique, after following a systematic order, will be assessed
in general in the light of key findings obtained.

1 Articles that are not sent according to the technical details and submission guidelines will not be taken into
evaluation.

2 Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Marmara Universitesi Iktisat Fakiiltesi, Goztepe Kampiisii
34722, Kadikdy - Istanbul.

3 Assoc. Prof. Muge Leyla Yildiz, mlyildiz@marmara.edu.tr; Assoc. Prof. Selay Giray, selaygiray@marmara.edu.tr
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o Notes that are required to be expressed, but interrupts the flow of main statement or

information that is explaining an issue in detail will be included in footnotes.
« Final judgment will be included in “Conclusion”.
o Sources used in the article will be included in “References”

e All sections of the article will be numbered in bold and subsections will be indented.

numaralandirilmalidir.

Example:

1. Introduction
2. Literature
2.1. Developments after 1990

3. Conclusion and Discussion

4. Footnotes and Citations

-Footnote will be written at the bottom of the page.

-Sources will be cited in footnotes as in the following examples:

Footnote Examples

Book: Footnote number, author’s surname, year of the book, title of the book, edition number,
city that book was published in, name of the publisher (if any), year that book was published, page

numbers that are referred to.

In the studies written in Turkish, edition numbers of publications in foreign languages will be
written in footnotes and references as it was included in the original reference (PAGE NUMBERS
WILL BE EXCLUDED).

Boratav, K. (2003). Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-2002, Ankara, Imge Kitabevi, s.46.
Boratav, K. (1982). Tiirkiyede Devlet¢ilik, Ankara, Savas Yayinlari, s.74.

Reference to The Same Source for the Second Time: When referring to the same author for
a second time in the article, short form of reference will be adequate (author’s surname, year.).
When the author have multiple documents that are referred to in the article, short title will be

included as (author’s surname, yearA, page number.)

Boratav, 2003, 46.
Boratav, 2003a, 25.
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Publication Written by an Organization: Name of the organization, year of the publication, title
of the publication, city of publication, page numbers that are referred to.

T.C. Bagbakanlik Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1 (1991). 1980-1990 Doneminde Tiirkiyede
Ekonomik Politika ve Uygulamalar, Ankara, s.1-7.

Journal Articles: Author’s name and surname, title of the article, title of the journal, volume
number, issue number or publication number, publication date (month and year) or publication
period (months covered and year), page numbers that are referred to.

Schmeling, M. (2009). Investor Sentiment and Stock Returns: Some International Evidence,
Journal of Empirical Finance, 16(3): 394-408

Publication Written by Two Authors: Authors’ surnames and names in the same order of the
list in the source, year of the publication, title of the publication, city of publication, name of the
organization that made that publication, publication number (if any), year of publication, page
numbers that are referred to.

Onis, Z., Ozmucur, S. (1987). Tiirkiyede Enflasyon, Istanbul Ticaret Odasi, Pub. No:1987-5,
Istanbul, s. 53

Publication Written by Three or More Authors: First author’s surname on the list in the source,
followed by expression “et al” (and others), title of the publication, city of publication, name of
the organization that made that publication, publication number (if any), page numbers that are
referred to

Mendenhall, W. et al. (1989). Statistics for Management and Economics, Sixth Edition, London,
WPS-Kent Publishing Company, s. 54

Seminar and Conference Proceedings: Surname of the presenter, year of the meeting, subject of
the paper, title of seminar or conference, location of meeting, date of meeting

Sonat, A. (1994). KKFA ve Dis Denge, X. Tiirkiye Maliye Sempozyumu, Kemer, Antalya, May 14-18

Periodic Bulletins: Organization that published the bulletin, title of the publication, publication
date (month and year), page numbers that are referred to

Devlet Planlama Tegkilati, (1994). Temel Ekonomik Gostergeler, Haziran, s. 17
Sermaye Piyasas1 Kurulu (1994). Aylik Biilten, Haziran, s. 5-7

Professional Publications and Scientific Reports: Name of the organization that prepared report,
year of the publication, title of report, publication number, page numbers that are referred to

TUSIAD (1993). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi / Genel Durum ve Oneriler, Yayin No:
TUSIAD-T/93, s. 11-164
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Laws and Regulations: Statutes, decisions and codes will be included in the footnote as given:
title of the act, case or code, date of publication in the official gazette, number of official gazette

6224 Nolu Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu (23.01.1954 tarih, 8615 sayili T.C. Resmi Gazete)
Interviews: Surname and name of the interviewee, interview date
Cakar, Hitseyin 17 Eyliil 1994, interview

Web Documents: Surname of the author, year of the publication, title of web document, web
address, and date accessed (in brackets)

Hunt, T. (2009). The Marxist misanthrope, https://www.theguardian.com/commentisfree/2009/
may/01/may-day-communism-marx, (Erisim Tarihi: 17.08.2017)

Newspaper-News: Name of newspaper, date on newspaper, page numbers that are referred to
Radikal, September 30, 2004: 11

Article in an Edited Book: Name of the author whose article is referred to, title of the article
(in quotation marks), title of the book, followed by expression (Ed.): surname of the editor, year
that book was published, city that book was published in, name of the publisher (if any), page
numbers that are referred to

Key, V.O. (1951). Politics and Administration, Public Administration: Reading and Documents,
Derleyen: Felix A. Nigro, New York, Rinehart, s.15-21

REFERENCES OR BIBLIOGRAPHY:

Author’s surname (in capital letters), author’s name and title of publication will be cited according
to the same rules applicable to footnote citation. References will be listed in alphabetical order.
Page numbers of the journal articles that are referred to will be included

Books:

THYGESEN, N. (1996). The Role of the European Monetary Institute, Copenhagen, Institute of
Economics, University of Copenhagen

Journal Article:

SCHMELING, M. (2009). Investor Sentiment and Stock Returns: Some International Evidence,
Journal of Empirical Finance, 16(3): 394-408

Two or more authors:
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BARAN, P, Sweezy, P. (1966). Monopoly Capital: An Essay on the American Economic and
Social Order, Monthly Review Press

5. Tables, Graphs and Diagrams

Each table, graph and diagram in all sections or appendices will be numbered one by one. The
number of each table, graph or diagram will be followed by its title. There will be half line spacing
between the line that title is written and the figure below. If title is longer than a line, it will be
written by using 1.0 line spacing. Source of figure that is referred to in the text will be given below
the figure with no line spacing. Source of figure will be cited below the figure as “Source:.....” .
In general thinner border line is more appropriate (3/4 pt). Variable names given in the first row
and column of a table or in the axes of a graph should be written in BOLD. Each table, graph or
diagram should be located in the best possible distance to the comment mentioned in the text by

referring to that figure

Table 1.1 Structure of the Sectoral Allocation of GDP (1980-1994 %)

1980 1985 1991 1992 1993 1994
Agriculture 6,8 6,4 5,7 6,0 6,7 53
Industry 63,4 61,5 60,1 53,8 47,6 49,7
Services 29,9 32 342 40,2 45,8 449

Figure 2.1 Change in Inflation (1990-1995)

60%4

50%

40%

30%

209

10%

0%
1990 1991 1992 1993 1994 1995
Source: EIU, Country Report, 2nd Quarter, 1996, .12

405



MARMARA UNIVERSITY

JOURNAL OF ECONOMIC AND ADMINISTRATIVE SCIENCES

Page Setup:
Outside Margins:
Gutter Margin:
Paper Size:

Page Layout:

Font Type:

Title of the Article:

Titles and Subtitles:

Author:

Abstract:

Keywords:

JEL Classification:

Text:

Footnote:

References:

406

GUIDELINES FOR TECHNICAL DETAILS

Bottom , Top, Right, Left: 2 cm

Width: 0.5 em  Gutter position: Left

Special size; Width: 16 cm Height: 24 cm

Different in odd and even pages; Header: 1.2 em Footer: 1.2 cm

In CAPITAL Letters.

Times New Roman, 12 pt, Bold, center-aligned.

Line spacing before or after paragraphs; Before: 6nk, After:6nk.
Line spacing; 1.5 lines Line indent; None

By Initial capital letters.

Times New Roman, 11 pt, Bold, left-aligned and numbered

Line spacing before or after paragraphs; Before: 3nk, After: 3nk.
Line spacing; 1.5 lines Line indent; Special; First Line; 1.25 cm.

Author's surname in CAPITAL letters.

Times New Roman, 11 pt, Bold, right-aligned .

Line spacing before or after paragraphs; Before: Onk, After: Onk.
Line spacing; 1.0 line Line indent; None

In Turkish and in English (Including title of Abstract) (Translation into Turkish will be

provided by the Faculty if demanded)

Times New Roman, 10 pt, Italic, justified alignment.

Line spacing before or after paragraphs; Before: Onk, After: 6nk.
Line spacing; 1.0 line Line indent; Special; First Line; 1.25 cm.

Following Abstracts in both Turkish and English Keywords will be given.
Times New Roman, 10 pt, [talic, justified alignment.

Line spacing before or after paragraphs; Before: Onk, After: 6nk.

Line spacing; 1.0 line Line indent; Special; First Line; 1.25 cm.

Line spacing; 1.0 line Line indent; Special; Hanging; 1.25 cm

Following Keywords in both Turkish and English JEL Classification will be given.
Times New Roman, 10 pt, [talic.

Line spacing before or after paragraphs; Before: Onk, After: 6nk.

Line spacing; 1.0 line Line indent; Special; First Line; 1.25 cm.

Times New Roman, 10 pt, justified alignment.
Line spacing before or after paragraphs; Before: Onk, After: 6nk.
Line spacing; 1.0 line Line indent; Special; First Line; 1.25 cm.

Times New Roman, 9 pt, justified alignment.
Line spacing before or after paragraphs; Before: Onk, After: 3nk.
Line spacing; 1.0 line Line indent; None.

Times New Roman, 10 pt, justified alignment.
Line spacing before or after paragraphs; Before: Onk, After: 6nk.



