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Başlarken

Dünyada varlık fiyatlarında güçlü değişimlere bağlı olarak piyasa dalgalanmaları ve ülkel-
erin büyüme eğiliminde belirgin zayıflama riskleri gözlemlendiği ve küresel ekonominin dalgalı 
bir seyir izlediği bir yılın ardından hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülke ekonomileri için 
oldukça zor ve finansal piyasalar için de bir o kadar riskli bir yıl olduğu görülmektedir. Gelişmiş 
ekonomilerde ekonomik sorunlar artarken, gelişmekte olan ülkelerin bu süreçte benzer sorunları 
aşmaları kolay olmamıştır. ABD ekonomisinde henüz belirginleşmeyen varlık fiyatlarında ba-
lon olusması, FED'in devam eden faiz artırımları ve likidite daraltma tercihlerinin 2019 yılında 
Türkiye ekonomisine dair temel riskleri oluşturduğu düşünülmektedir. Avrupa ekonomisinde ise 
2018 yılının başından bu yana ihracat imkanlarındaki zayıflama ve bölgesel risklerin yeniden art-
masıyla büyüme olanakları giderek azalmıştır. Brexit gelişmeleri ise Avrupa Birliği için temel so-
runlardan birini oluşturmaktadır. Devam eden bu sürecin yanı sıra Avrupa Merkez Bankası'nın 
ek varlık alımlarını sonlandırmasıyla 2019 yılının Avrupa ekonomisi için daha da zor olacağı 
düşünülmektedir. Gelişmekte olan ülkelerin ekonomilerinde 2018 yılında farklı ekonomik so-
runlara bağlı olarak finans piyasalarında güçlü dalgalanmalar yaşanırken, halen büyüme potansi-
yeli gösterdikleri için 2019 yılına daha iyi başlayabilecekleri tahmin edilmektedir. 

Spekülatif kur atakları ve küresel ekonomideki gelişmelere rağmen Türkiye ekonomisi 2018’in 
ilk üç çeyreğinde büyüme performansını sürdürmüştür. ABD-Çin ticaret savaşı, Brexit gelişmel-
eri, Fed’in faiz artırımı kararları gelişen ülke ekonomilerini olumsuz etkilerken Türkiye ihracatta 
Cumhuriyet tarihinin rekoruna imza atmıştır. Yılın ilk üç çeyreğinde büyüyen Türkiye ekono-
misi Ağustos ayında yaşanan spekülatif kur atakları ve küresel ekonomideki gelişmelere rağmen 
yıllık bazda %2,6’lık büyüme gerçekleştirmiştir. Kurun etkisiyle yükselen enflasyon, yürütülen 
sıkı para ve maliye politikası, alınan önlemler ve başlatılan Enflasyonla Topyekün Mücadele Pro-
gramı’nın etkisiyle düşüş trendine girmiştir. 2018 yılı, “ihracatta rekorlar yılı” olarak kayıtlara 
geçmiştir. Yükselen ihracat, son 12 aylık dönemde 168 milyar 23 milyon dolara çıkmıştır. Cari 
açığı azaltacak yatırımlara öncelik verilmiş, bu kapsamda “süper teşvik” olarak bilinen proje Bazlı 
Teşvik Sistemi hayata geçirilmiş, savunma sanayi başta olmak üzere milli ve yerli üretimde atağa 
kalkmak için düğmeye basılmıştır.

Bu sayısıyla 20. kez okuyucularıyla buluşan “Finansal Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi”, 
önceki sayılarında olduğu gibi muhtelif akademik makaleler ile okuyucuların ilgisine sunulmuş-
tur. Derginin bu sayısının hayata geçirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen çalışma ark-
adaşlarıma ve değerli çalışmalarını bu sayıda bizlerle paylaşan araştırmacı ve akademisyenlere 
emeklerinden dolayı teşekkürlerimi sunarım. 

“Finansal Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi”nin 20. sayısının finans ve iktisat literatürüne 
ve bundan sonraki akademik çalışmalara katkıda bulunmasını temenni eder, saygılar sunarım.

Prof. Dr. Erişah ARICAN
Editör
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TCMB FAİZ KARARLARININ DÖVİZ KURU VOLATİLİTESİNE 
ETKİSİ*

THE EFFECT OF CBRT INTEREST DECISIONS TO EXCHANGE RATE 
VOLATILITY

Erhan AKARDENİZ 1 ** 

Cem ENGİN 2***

Öz

Son dönemlerdeki hızla artan küreselleşme ve ülkemizin 80’lerden sonra finansal serbestleşmeye yönel-
mesi sonrasında; gerek küresel krizler, gerekse ülkemizin yaşamış olduğu krizler, Merkez Bankasının yeni araç-
lar kullanmasını gerekli kılmıştır. 2010 yılından itibaren konvansiyonel faiz uygulamalarından ziyade faiz kori-
doru uygulaması ile para politikasını yönetmeye çalışmaktadır. Bu çalışmada Merkez Bankası’nın almış olduğu 
faiz kararlarının kur oynaklığı ile olan ilişkisini belirlemeye yönelik 2002-2017 yıllarına ait aylık verilerle Garch, 
Egarch, Figarch ve Bekk-Garch oynaklık modellemesi yapılmıştır. Varyanstaki kırılmalar ICSS algoritması ile 
belirlenerek veri seti 4 döneme ayrılmıştır. Oynaklık modellemelerinde; faizlerdeki değişimin kur oynaklığı üze-
rindeki etkisi tüm dönemlerde aynı olmadığı, bazı dönemler; oynaklığı negatif etkilerken bazı dönemlerde pozi-
tif etkilediği sonucuna ulaşılmıştır. Bunun yanında faiz oranlarındaki değişim ile kurlardaki değişim arasındaki 
ilişkinin ve etkinin yönünü belirlemek için Var analizi,Vecm ve Granger nedensellik analizi yapılmıştır.Bu çalış-
mada kurlardaki değişimin faiz oranlarındaki değişimin nedeni olduğu sonucuna ulaşılmıştır.
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Abstract

With the rapidly increasing globalization in the recent periods and the tendency of our country to move to-
wards financial liberalization after the 80s, crises that both the global crises and our country have survived ne-
cessitated the Central Bank to use new tools. Since 2010, the CBRT has also been working to manage its mone-
tary policy in line with its targets through the application of the interest rate corridor from conventional interest 
rates. In this study, the interest rate decisions of the Central Bank Garch, Egarch, Figarch and Bekk-Garch vola-
tility models were made for the year 2002-2017, which was related to the determination of the relationship with 
the province. The variances in the variance were determined by the ICSS algorithm and analyzed over 4 periods. 
In the model of volatility, the effect of the change in the interest rate on the exchange rate is not the same in all 
periods, some periods negatively affects the play, but sometimes it is positively affected however it is tested with 
VAR analysis test, Granger causality test for determining the relation and direction of the effect between change 
of interest rates and change on exchanges. As a result of this study, the change has been caused by the interest 
rates of this change in working currencies.

Keywords: Monetary Policy, Central Bank of the Republic of Turkey Decision on Interest Rates, 
Volatility, Arch, Garch, Figarch, ICSS Variance Breakdown, Var, Vecm, Granger causality.

Jel Kodları:E43,E52,E58

Giriş

Ekonomi politikası; refah düzeyinin arttırılması, verimliliğin sağlanması gibi ekonomik hedefleri 
gerçekleştirmek veya işsizlik, enflasyon, yoksulluk gibi ekonomik sorunlara çözüm üretme sürecidir. 
Bu politikaları da para, maliye ve diğer politikalar olarak sıralayabiliriz. Para politikası, Merkez Ban-
kasının çeşitli araçlar kullanarak aldıkları kararları ifade etmektedir. Maliye politikası ise hükümet-
lerin gelir ve harcama yapma yöntemlerini şekillendirmesini ifade etmektedir. Diğer politikalar; dış 
ticaret politikaları ve döviz kuru politikaları şeklinde ifade edilmektedir.

Ülkelerin ekonomik seviyelerine ve piyasa yapılarına göre politika öncelikleri değişmektedir. Ge-
lişmiş ülkeler için büyüme ve finansal piyasalarda istikrar öncelikli politik amaç iken, gelişmekte 
olan ülkelerde kalkınma ve istihdam gibi ekonomik hedefler ön plana çıkmaktadır. Para politikası, 
Türkiye’ de 1970 yılına kadar uygulanan büyüme ile istihdam yaratma politikalarını destekleyici nite-
likte olmuştur. Ancak 1970’lerde Stagflasyon krizi olarak bilinen, petrol kriziyle yaşanan yüksek enf-
lasyon ve işsizlikten dolayı para politikasındaki temel amaç fiyat istikrarını sağlamaya yönelik olmuş-
tur. (TCMB,01.06.2017,www.tcmb.gov.tr).

Bu noktada uygulanan ekonomi politikalarının hedef veya hedefleri gerçekleştirebilmeleri için 
ekonomiyi ne derecede ve nasıl etkilediklerini anlamak ve ortaya koymak gerekmektedir. Söz konusu 
ekonomide alınan karar ve politikalardan etkilenme düzeyini parasal aktarım mekanizması belirle-
mektedir. Uygulanan para politikası neticesinde alınan kararların ekonomiye hangi kanallar üzerin-
den nasıl, ne ölçüde ve ne kadar süreye tabi bir gecikmeyle etkilediğini parasal aktarım mekanizması 
göstermektedir(Cengiz,2009:226). Daha açık bir şekilde belirtmek gerekirse parasal aktarım meka-
nizması, para politikası kararlarının ekonomik göstergeler aracılığıyla bir yansıması olmaktadır. Mis-
hkin (1995) tarafından parasal aktarım kanalları döviz kuru kanalı, faiz kanalı, diğer varlık fiyatları, 
kredi kanalı ve beklentiler biçiminde ifade edilmiştir.
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Parasal aktarım mekanizması bir “kara kutu” şeklinde nitelendirilmektedir (Bernanke ve Gert-
ler, 1995:27). Bu şekilde nitelemeye sebep olan şey ise para politikasının ekonominin bütününe dö-
nük olan etkisinin tam olarak bilinememesidir. Faiz oranı, kredi, hisse senedi, döviz kuru kanalı ve 
beklentiler kanalı şeklinde birçok aktarım kanallarından oluşan parasal aktarım kanalının çalışma-
sıyla ekonomiye ne gibi reel etkileri olduğu henüz tam olarak saptanamamıştır. Ekonomi üzerin-
deki etkileri ülkeler itibariyle değişiklik göstermektedir. Bu değişikliklere rağmen genel olarak pa-
rasal aktarım kanallarının işlediği iktisat ekolleri tarafından kabul edilmektedir. Ülkemiz açısından 
da parasal aktarım mekanizmasının hangi kanalının etkin çalıştığını incelemek ve hangi kanalın et-
kin çalıştığını ortaya koymak gerekmektedir. Parasal aktarım mekanizması üzerine yapılan çalışma-
lar ülkemizde genellikle faiz oranı kanalı ile banka kredileri kanalına yönelik olmakta ve döviz kuru 
kanalının etkisi çok da araştırmaya söz konusu olmamaktadır.(Başçı ve diğerleri, 2007:480). Esasın-
dan döviz kuru kanalı ithalat yoluyla toplam talebi, gerekse de ihracat yoluyla toplam arzı etkilemesi 
açısından önemlidir. Uluslararası ticaretin artması, küreselleşme ve 2001 krizi sonrası kur rejiminde 
uygulanan bant sistemi yerine dalgalı kur rejimine geçilmesiyle birlikte döviz kuru kanalı üzerine ça-
lışmaların daha da detaylandırılması gerekmektedir.

Para politikasının etkisini inceleyen ve ortaya koyan parasal aktarım mekanizması çalışmala-
rına yönelik analizlere baktığımızda vektör otoregresif (VAR) teknikleri kullanılmaktadır. Sadeliği 
ve kısıtlamalar yönünden minimum olmakla birlikte parasal şokların ekonomiyi ne gibi etkilediğini 
göstermesi, bu metodolojinin cazip olmasının ana sebebidir. Bu yöntem bu sebepten ötürü parasal 
aktarım mekanizmasını anlamaya dönük olarak sürdürülen çalışmalarda yaygın bir şekilde kullanıl-
maktadır. Başka bir ifadeyle parasal şokların fiyatlar ile ekonomik aktivitelerin üzerinde hangi öl-
çüde etkili olduğunu gösteren ve bu etkilerin geçiş kanallarını belirten bir yöntem şeklinde açıklan-
maktadır.

Bunun yanında çalışmadaki araştırma alanımız Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası faiz oran-
larındaki değişimlerin kur oynaklığı üzerindeki etkisi olduğundan, volatilite ile ilgili çalışmalarda 
Arch modellerinin daha yaygın kullanıldığını görmekteyiz. 1999-2015 yılları arasında volatilite üze-
rine yazılmış olan yüksek lisans ve doktora çalışmalarına baktığımızda %66’sının Arch modelleri ile 
çalıştığını görmekteyiz. Var modeli ile yapılan çalışmaların daha az olduğunu; yüksek lisans düze-
yinde %19, doktora düzeyinde ise %17 düzeyinde kaldığı görülmektedir (Şahin ve Öncü,2015:141).

Arch modellerinden sonra uygulama alanı olarak çok değişkenli GARCH modellerinin yaygın 
kullanıldığı görülmektedir. Literatür açısından önemli katkıları olan Garch yaklaşımı, çeşitlilik arz 
eden piyasa ile varlıklar arasındaki koşullu varyans ve kovaryanslar arasındaki zaman ilişkisini göz 
önünde bulundurmaktadır. Bir risk unsurunun beklenen değerden ne kadar bir sapma gösterdiğini 
ifade eden parametre Volatilite’ dir. Bu sapmanın genel itibariyle her zaman sabit bir değerde olduğu 
varsayılır. Fakat bu durum gerçek durumu ortaya koymamaktadır. Getirilerin dalgalanması şeklinde 
belirtilen oynaklık, aynı zamanda getirilerinin volatilitesinin değişken olduğu manasını da taşımak-
tadır. Değişen varyansın da hesaplamalar çerçevesinde değerlendirilmesinin nedeni ise standart sap-
manın ya da varyansın değişken olmasından kaynaklanmaktadır. Farklı yaklaşımlar varyansın za-
mana bağlı olarak değişkenliğini ortaya koymak ve modellemek için mevcut hale gelmiştir. Hareketli 
ortalama, ağırlıklı hareketli ortalama, üssel düzleştirme ile üssel ağırlıklandırılmış hareketli ortalama 
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bu yaklaşımlara örnek teşkil etmektedir. Buna ilaveten daha gelişmiş modeller de bulunmakta olup, 
bu modeller; zaman serisi analizine dayanan ve varyansın sabit olmadığını kabul eden modeller-
dir. Özellikle fiyat serilerinin oynaklığını modelleme açısından Engle (1982) tarafından geliştirilen 
ARCH ve Bollerslev (1986) tarafından genelleştirilen ARCH (GARCH) yöntemleri oldukça başarılı 
modellerdir (Şahin ve Öncü,2015:136).

Açıklanan bu avantajlar nedeniyle esnek döviz kuru rejimini benimseyen ülkemizdeki para poli-
tikası uygulamalarından faiz kararlarının döviz kuru oynaklığı üzerindeki etkisi Garch (Genelleşti-
rilmiş Otoregresif Koşullu Değişen Varyans) modeliyle sorgulanacaktır.

Çalışmanın ilk bölümlerinde öncelikle daha önce yapılmış çalışmalar ele alınarak bulunan so-
nuçlar ortaya konulacak daha sonra literatürde farklı ekollerin ortaya koyduğu parasal aktarım me-
kanizması ile ilgili görüşlere yer verilecektir. Ortaya konulan görüşler ve bu görüşlere getirilen eleşti-
rilere yer verilerek konunun analitik boyutu farklı açılardan ele alınmış olacaktır.

Bu çalışmada söz konusu alanda gerçekleştirilen çalışmaların bir kısmı değerlendirilmiş olup; bunla-
rın hangi değişkenler ve hangi yöntemler ya da hangi modellerle hangi sonuçlara ulaşıldığı belirtilmektedir.

Devam eden bölümlerde parasal aktarım mekanizmasının piyasaya etki ettiği kanallar açıkla-
nacak ve para politikasında görülen değişiklikler piyasaya nasıl ve hangi yollardan geçtiği ortaya 
konulacaktır. Ayrıca bu bölümde mekanizmanın piyasaya etkisini arttıran unsurlara değinilecek-
tir. Sonraki bölümde ise çalışma Merkez Bankasının izlemiş olduğu para politikaları ve değişimleri 
açıklanacaktır.

Yöntem bölümünde; yapılacak olan ekonometrik yöntem ele alınarak veri seti ve açıklamalara de-
ğinilecektir. Bulgular bölümünde analiz ile elde edilen sonuçlar ortaya konulacak, Merkez Bankası 
faiz oranları ile ilgili aldığı kararların kur oynaklığı ile ilişkisi ortaya konulacaktır. Son bölümde de 
çalışma sonunda elde edilen sonuçlar yorumlanacaktır.

1. Literatür Taraması

Küreselleşme ve risklerdeki artış fiyatlarda görülen değişmeleri arttırmış ve bu değişimlerin et-
kisi veya kestirimi üzerine çalışmalar son yıllarda yoğunlaşmıştır. Bu fiyat değişimleri üzerine ya-
pılan çalışmalar borsa ve kur üzerine yoğunlaşmaktadır. Döviz kuru volatilitesi üzerine yapılan ça-
lışmalara bakıldığında; Hsieh(1985) GARCH tekniğini döviz kuru serilerine uygulayan ilk kişidir, 
Ocak 1974-Aralık 1983 döneminde günlük verilerle İngiliz paundu, Kanada doları, alman markı, Ja-
pon yeni ve İsviçre Frank’ı şeklinde belirlediği beş para birimi getirilerinin günlük değişimini ince-
lemiştir. Yabancı para getiri değerlerinin her gün farklı dağılım gösterdiği yapılan bu inceleme neti-
cesinde ortaya konulmuştur.

Dominguez (1993), Amerika için 1985-1991 yılları arası döviz kuru günlük verilerini Garch mo-
deli ile incelemiş müdahalelerin kur oynaklığını azalttığını ancak örtülü müdahalelerin ise arttırdı-
ğını tespit etmiştir.
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Bonser-Neal ve Taner (1996), ABD, Almanya ve Japonya için 1985-1991 yılları arası günlük verileri 
GARCH modeli ile analiz etmişler ve müdahalenin kur oynaklığını arttırdığı sonucuna ulaşmışlardır.

Baillie ve Osterberg (1997) ABD ve Almanya üzerine yaptığı çalışmada, 1985-1990 dönemine ait 
günlük verileri M-GARCH modelleri ile analiz etmiş ve müdahalelerin kurlar üzerinde önemli etki-
leri olmadığı belirlenmiştir.

Amerika, Almanya ve Japonya para politikaları ve dolar, mark ile yen üzerinden yapılan döviz 
kuru müdahalelerini 1977-1994 arsındaki dönem kapsamında inceleyen ve bu müdahalelerin genel 
itibariyle kur oynaklığını yükselttiğini ortaya koyan ise Dominguez’in (1998) çalışmasıdır.

Chang ve Taylor (1998), Japonya için 1992-1993 yılları günlük verilerini ARCH modeli ile ince-
lemişler ve müdahalelerin pozitif ve güçlü etkileri olmasına rağmen, bu etkilerin kısa ömürlü oldu-
ğunu ve oynaklığa yol açtığı sonucuna ulaşmışlardır.

Beattie ve Fillion(1999), Kanada için 1995-1997 dönemi günlük ve gün içi verilerle GARCH ve 
regresyon modelleriyle beklenen müdahalenin kur oynaklığına etkisi olmadığını beklenmedik mü-
dahalelerin ise oynaklığa yol açtığı tespiti yapılmıştır.

Tuna (2002) çalışmasında farklı para politikalarının döviz piyasası üzerinden ekonomiyi ne 
yönde etkilediğini araştırmıştır. TL/USD hareketlerinin TCMB para politikalarından ne derece etki-
lendiği ARCH modeli uygulanması ile analiz etmiştir. TCMB’ nin kura yaptığı müdahaleler volati-
liteyi arttırarak piyasalarda güvensizliği sebep olduğundan kura müdahaleyi bırakması durumunda 
döviz kuru volatilitesinin azalarak ekonominin daha istikrarlı bir yapıya kavuşacağı görüşünü ortaya 
koymaktadır.

Beine, Benasy-Quere ve Lecourt (2002) ABD, Almanya, Japonya ait 1985-1995 dönemine ait 
günlük veriler FIGARCH modelleri döviz satın alım müdahalelerinin kurlar üzerindeki etkisi ince-
lenmiş ve kurların değer kaybetmesine neden olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

2001 Şubat ile 2003 Kasım dönemi arasında Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası tarafından ger-
çekleştirilen döviz ihaleleri aracılığıyla yapılan doğrudan müdahaleler Dolar/TL kurlarının seviyesi 
ile oynaklığı üzerindeki etkilerini Ağcaer (2003), EGARCH modeli ve olay inceleme yaklaşımını kul-
lanmak suretiyle incelemiştir. Ağcaer yaptığı bu çalışmasında, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
işlemlerinin hacmi ile hangi sıklıkta yapıldığının etkilerini tek tek analiz etmiştir. Bir bütün olarak 
ihale ve doğrudan müdahaleler dikkate alındığında, miktar çerçevesinden değerlendirildiğinde Tür-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankası tarafından yapılan işlemlerin kurun oynaklığını düşürdüğü ne-
ticesine varılmaktadır. Sıklık çerçevesinden değerlendirilecek olursa Türkiye Cumhuriyet Merkez 
Bankası işlemlerini sıklaştırırsa düzey üzerindeki pozitif etkiyi düşürmenin yanında tersine de çevi-
rebileceği, oynaklığı ise azalttığı sonucuna varılmıştır. Öte yandan, döviz ihale ile doğrudan müda-
hale işlemlerinin kurlar üzerinde meydana getirdiği etkilerin genel itibariyle ayrışmadığı görülmüş-
tür.

Domaç ve Mendoza (2004) tarafından, Türkiye ile Meksika’ yı ele alarak yaptıkları çalışma ne-
ticesinde, Türkiye için 2001 Şubat ile 2002 Mayıs arası dönemde EGARCH modelini kullanarak 
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Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası müdahalelerinin etkinliğini konusunda araştırmalar yapmış-
lardır. Araştırmalar neticesinde bu dönemde yapılan müdahalelerin gerek miktar gerekse de sıklık 
açısından volatiliteyi azalttığı sonucuna varılmıştır. Enflasyon hedeflemesi baz alınarak, kısa dönemi 
kapsayan kur şoklarının enflasyon ile finansal istikrara olan etkileri de göz önünde bulunduruldu-
ğunda gereğine uygun bir biçimde yapılan bu müdahalelerin yarar sağlayan bir işlevinin olabileceği 
kanısına varmışlardır.

Asimetrik CGARCH ve probit modellerini uygulamak suretiyle Guimarães ve Karacadağ(2004)’ 
ın Türkiye ile Meksika’ yı ele alarak döviz kuru müdahalelerini analiz ettikleri araştırmalarında ül-
kemiz için 2001 Mart ile 2003 Ekim arasını kapsayan dönemde yapılan döviz ihalelerinin kurun dü-
zeyine bir etkisinin söz konusu olmadığı, volatiliteyi azalttığı, bu durumun ise Türkiye Cumhuriyet 
Merkez Bankası’nın açıkladığı politika ile uyum gösterdiği belirtilmektedir.

Bredin ve O’Reilly (2004) tarafından İrlanda baz alınarak para politikası şoklarının üretim, fi-
yat ve döviz kuru üzerine dönük etkisinin incelendiği bir çalışma neticesinde üretim ile fiyatlar üze-
rinde kısa dönemli faizlerin düşürücü bir etki yarattığı, ve yine bu nitelikteki faizlerin döviz kurla-
rının anında değerini arttırdığı, buna bağlı olarak da ülke parasına değer kaybettirdiği saptanmıştır.

Nagayasu(2004), 1991-2001 döneminde Japonya’nın günlük verilerini Garch modelleri ile ince-
lemiş ve müdahalelerin kurlar üzerinde etkili olduğunu ve bu etkinin diğer merkez bankaları ile bir-
leştiğinde daha da arttığı sonucuna ulaşmıştır.

Herrera ve Özbay (2005) tarafından yapılan, 1993 Kasım ile 2003 Aralık arasındaki dönemi kap-
sayan GARCH, MGARCH modellerini kullanmak suretiyle Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
müdahalelerinin etkinliğinin araştırıldığı bir çalışma neticesinde, serbest dalgalanma döneminde 
yapılan müdahalelerin kurların düzeyi üzerinde bir etkiye sahip olmadığı, volatiliteyi ise küçük bir 
oranda da olsa anlamlı bir biçimde artırdığı sonucuna ulaşmışlardır.

Kim ve Sheen(2006), Japonya için 1991-2004 dönemine ait günlük verileri EGARCH modelleri 
ile incelemiş ve müdahalelerin etkilerinin dönemden döneme değişebildiğini ve iki ülkenin eşanlı 
müdahalelerinin çok daha etkin olduğunu ayrıca müdahalelerin oynaklığı ve piyasadaki işlem hac-
mini arttırdığı sonucuna ulaşmışlardır.

Güloğlu ve Akman(2007), 2001 yılı mart ayından 2007 yılı mart ayına kadar olan süreci ele ala-
rak, Türkiye’de nominal döviz kuru oynaklığını ARCH, GARCH ve SWARCH teknikleriyle model-
lemişlerdir. Bu çalışmada döviz kurunun dünyadaki ekonomik ve politik gelişmelere duyarsız kal-
madığı ve kur değerinin belirlenmesinde bu tür gelişmelerin önemli olduğu sonucu elde edilmiştir.

Çörtük (2007) dalgalı kur rejimi altında döviz kurundaki oynaklığın modellenmesi üzerinde ça-
lışmış, ARCH modellerinin, kur düzeyinin oynaklığının asıl deseninin tahmininde en uygun yöntem 
olduğunu ve TCMB müdahalelerinin kur oynaklığına etki ettiğini tespit etmiştir.

Fiyat üzerinden döviz kuru oynaklığını analiz etmeye çalışan bir diğer isim olan Suardi (2008), 
ABD ve Japonya’nın 1991-2003 dönemine ait günlük verilerini T-GARCH modelleri ile analiz et-
miş sonuç olarak aktif müdahalelerin kurlarda asimetrik bir oynaklığa neden olduğuna ulaşmıştır.
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Tunay (2008),Merkez bankası müdahalelerinin döviz kuru oynaklığı üzerindeki etkilerini belirle-
mek için ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modelleri kullanılmıştır. Euro ve Dolar kurlarının 
getirileri 4.1.1999 – 24.9.2008 döneminin için edilen bulgular, hem uzun hafıza özelliklerinin varlığını, 
hem de merkez bankası müdahalelerinin kurlarda gözlenen oynaklığı arttırdığını ortaya koymaktadır.

Akay (2010) Türk döviz piyasasında oynaklık analizi ve döviz piyasası ile ulusal ve yabancı men-
kul kıymet piyasaları arasında oynaklık yayılmasını irdelemek, döviz piyasasında oynaklığı ve oy-
naklık yayılmasını açıklayan döviz piyasasının mikro yapısal özelliklerini belirlemeye çalışmıştır. 
Çalışma, teorik inceleme ve piyasa aktörlerinin davranış yapılarına ilişkin anket çalışmasından oluş-
maktadır. Anket bulguları; Türk döviz piyasasının, merkez bankası müdahalelerinin etkileri, piya-
saya hakim oyuncuların varlığı ve alım satım emirlerinin kısa dönemli kur tahminlerinde kullanımı 
konularında gelişmiş ülke döviz piyasaları ile benzer özelliklere sahip olduğunu, ancak Türk döviz 
piyasasında likiditenin daha düşük olması nedeniyle farklılıklar bulunduğunu göstermektedir. Ça-
lışmada oynaklık analizi için Alman, Amerikan ve İstanbul Menkul Kıymetler Borsalarının endeks 
değerleri ile TL/$ ve TL/€ nominal döviz kurlarına ilişkin 2001-2009 dönemine ait veriler kullanıl-
mıştır. Çok değişkenli GARCH modellerinin kullanıldığı çalışmada söz konusu piyasalar arasında 
oynaklık yayılmasının varlığı ve oynaklık yayılmasının kalıcılığı sorgulanmıştır. Çalışmada, TL/$ 
piyasası ile Alman borsası, Amerikan borsası ve TL/€ piyasası arasında oynaklık yayılması gözlem-
lenirken, TL/$ piyasası ile İstanbul Menkul Kıymetler Borsası arasında oynaklık yayılmasının bu-
lunmadığı, TL/€ piyasası ile ise çalışmada ele alınan tüm piyasalar arasında oynaklık yayılmasının 
bulunduğu tespit edilmiştir.

Öztürk (2010), Dolar/TL kuruna GARCH ve TGARCH modelleri uygulamış, ayrıca daha önce 
yapılan çalışmalardan farklı olarak Dolar/TL döviz kuru oynaklığının gösterge kıymet faiz oranı oy-
naklığı ile olan ilişkisi 2002 – 2009 dönemi için iki değişkenli BEKK modeli kullanılarak araştırılmış-
tır. Döviz kuru getirisi ile gösterge kıymet faiz oranı oynaklıkları arasında istatistiksel olarak yüksek 
derecede anlamlı bir ilişki bulunmuştur. İki değişken arasındaki ilişkinin çok boyutlu ve karmaşık bir 
yapıya sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

Odabaşı (2011) Türkiye’nin reel efektif döviz kuru rakamlarından hareketle döviz kuru vo-
latilitesi belirlenmeye çalışılmıştır. Bunun için 1980:01-2010:05 dönemini kapsayan aylık veri-
leri kullanarak ARCH/GARCH modelleri ile volatilite değerleri belirlenmiştir. Ayrıca 2010:06-
2011:06 dönemi için ileriye dönük bir volatilite tahmini yapılmaya çalışılmıştır. Yapılan tahmin 
sonucunda söz konusu dönem için reel döviz kuru volatilitesinde hafif bir artış olacağı bulgu-
suna ulaşılmıştır.

Bilkur Türkel(2014), yeni para politikası çerçevesinde önemi artan döviz kuruna yönelik iletişi-
min etkinliğini ölçmek amacıyla, politika yapıcıları tarafından 2011-2013 döneminde yapılan döviz 
kuruna ilişkin sözlü açıklamaların, diğer bir ifadeyle sözlü döviz müdahalelerinin, USD/TL kurunun 
koşullu ortalaması ve koşullu varyansını etkileyecek yeni bir bilgi içerip içermediğini incelenmiştir. 
Üssel Genel Ardışık Bağlanımlı Koşullu Değişen Varyans modelini kullanılmış, açıklamaların ku-
run seviyesi üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisinin olmadığına, kurun oynaklığını ise art-
tırdığı sonucuna ulaşmıştır.
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Pamir (2014) doğrusal olmayan koşullu değişen varyans modelleri ile Türkiye’deki dolar alış kuru 
volatilitelerinin modellenmesi ve modeller arasından en iyi temsil gücüne sahip modelin belirlenme-
sini amaçlamıştır. Volatilitenin asimetrik olduğu dönemler için TGARCH modelinin kullanılması 
gerektiğini, 2003-2013 yılları arasındaki volatilitesi incelemek istediğimizde (kriz dönemini içeren) 
ise modelin bu kez simetrik olduğunu ve iki parça halinde asimetrik olan serinin tek parça halinde 
ise simetrik olduğu saptanmıştır. Buradaki uygun modeli ise GARCH olarak bulmuştur.

Ergin (2007) G7 ülkeleri için Satınalma Gücü Paritesi ve Garantisiz Faiz Oranı Paritesi hipotez-
lerinin geçerliliği araştırmış, Ocak 1980-Aralık 2015 dönem aralığını kapsayan aylık veriler kullan-
mıştır. Hipotezlerin geçerliliği Panel GARCH modelleri kullanılarak volatilite modellemesi ile değer-
lendirilmiş, G7 ülkelerinde Satınalma Gücü Paritesi hipotezini destekleyen kanıtlar elde edilmiştir. 
Volatilite modellemesi sonucunda reel döviz kurunun yüksek belirsizlik seviyesi ile ilişkili olduğunu 
tespit etmiştir. Garantisiz Faiz Oranı Paritesinin analizi için Havuzlanmış En Küçük Kareler yöntemi 
kullanılarak klasik regresyon modeli tahmin edilmiş ve modelin parametreleri test edilmiştir. Test 
sonuçları G7 ülkelerinde Garantisiz Faiz Oranı Paritesinin desteklenmediğini göstermektedir. Bu-
nun sonucunda Garantisiz Faiz Oranı Paritesi’nden sapmaların volatilitesi Panel GARCH modeli ile 
değerlendirilmiştir. Volatilite modellemesinin anlamlı bulunması sonucunda Garantisiz Faiz Oranı 
Paritesinden sapmanın nedeni yüksek belirsizlik seviyesi ile ilişkilendirilmiştir.

Akyıldız(2017), Türkiye’nin 2006:Q1-2015:Q4 dönemi verilerini kullanarak temel makroekono-
mik değişkenler ile döviz kuru oynaklığı arasındaki uzun dönemi kapsayan ilişkiyi Johansen eş-bü-
tünleşme tekniği aracılığıyla sınanmış ve Granger nedensellik testini yapmıştır. Bunları yapmasının 
nedeni ise döviz kuru oynaklıklarının makroekonomik değişkenlerle ilişkisini ortaya koyma amacı-
dır. Bu sınama ise her bir değişkenin ayrı ayrı bağımlı değişken olarak değerlendirilmesi suretiyle ol-
muştur. Bu çalışma neticesinde ise seriler arasında minimum bir tane uzun dönemli ilişkinin oldu-
ğuna ulaşılmıştır.

2. Veri Seti ve Araştırma Metodu

Merkez Bankası politika amaçlarına uygun olarak çeşitli faiz oranlarında yaptığı düzenlemeler ile 
para piyasasına müdahale etmektedir. Müdahalede kullanılan faiz oranları;

-Gecelik (O/N) borç alma

-Geç likidite penceresi borç verme (LON)

-Gecelik (O/N) borç verme

-Geç likidite penceresi borç alma(LON)

-Politika faiz oranı şeklindedir.
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Modelde iki faiz oranı incelenmiş, diğer üç faiz oranı analiz dışında tutulmuştur.Bunun sebebi; 
geç likidite penceresi borç alma faiz oranı sadece 2002 ile 2009 yıllarında kullanıldığından tüm dö-
nemi kapsamamaktadır. Gecelik borç verme oranı ise Geç likidite penceresi borç verme faiz oranı 
ile paralellik gösterdiği için değişkenlerin kendi arasında ne kadar fazla ilişki söz konusu olursa 
modeldeki sapma o kadar artacağından modele alınmamıştır. Politika faizi ise 2008 yılında uygu-
lamaya alınan bir politika aracı olmasına rağmen 2017 yılı sonuna kadar çok fazla hareket göste-
ren bir faiz oranı olmadığından, gösterge niteliğinde kaldığından analize dâhil edilmemiştir. Sonuç 
olarak; Gecelik (O/N) borç almave Geç likidite penceresi borç verme (LON) faiz oranları modelde 
kullanılmıştır.

Tablo 1. Değişkenlerin Tanımları

Değişkenler Değişkenlerin Tanımı Hesaplama Semboller
Sepet döviz kuru değişimi USD*0,5+EURO*0,5 ln(Pt/Pt-1) ΔSK
Geç Likidite penceresi borç verme faiz oranı 
değişimi

TCMB Faiz Koridoru Uygulaması-
nın Üst Oranı ln(it/it-1) ΔGLPBV

Gecelik borç alma faiz oranı değişimi TCMB Faiz Koridoru Uygulaması-
nın Alt Oranı ln(it/i t-1) ΔGBA

Modelde Bağımlı değişken olarak Sepet Kur (ΔSK) değişkeni kullanılacak, açıklayıcı değişkenler 
olarak ise Merkez bankasının Geç Likidite Penceresi yoluyla bankalara sağladığı kaynak için uygula-
dığı faiz oranı (ΔGLPBV) ve gecelik borç alma faiz oranı (ΔGBA) değişkenler açıklayıcı değişkenler 
olarak modelde yer almıştır. Model; 

εt~N(0,ht)

Model aylık verilerle kurulmuştur. Çünkü günlük kurlar da çok fazla değişim olurken faiz oran-
larında çok fazla değişim olmamış aylık bazda veya birkaç ayda bir değişiklik olmuş bu nedenle gün-
lük modeller anlamsız çıktığından model aylık olarak düzenlenmiştir.

3. Araştırmanın Bulguları

Jarqua-Bera testleri, durağanlığı belirlemek için Philip-Perronve AugmentedDickey Fuller testi 
uygulanmış, değişen varyans olup olmadığını belirlemek için White testi, otokorelasyon için Arch 
testi ve correlogram analizi yapılmıştır. Daha sonra 2002-2017 yılları arası varyans kırılması olup ol-
madığına bakmak için ICSS (Iterated Cumulative Sums of Squares) algoritması uygulanmış ve 3 kı-
rılma dönemi tespit edilmiştir. Mayıs 2003, Mayıs 2006 ve Ocak 2012 tarihleri ortaya çıkan varyans 
kırılma dönemleridir (Bkz.Şekil 1)
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Şekil 1. ICSS Varyans Kırılma Dönemleri

Icss ile belirlediğimiz kırılma dönemlerine göre 4 model ortaya çıkmıştır.

1.Dönem; Ocak 2002 ile Nisan 2003

2.Dönem; Haziran 2003 ile Nisan 2006

3.Dönem; Haziran 2006 ile Aralık 2011

4.Dönem; Şubat 2012 ile Aralık 2017 dönemleri şeklindedir.

Değişkenlerin durağanlık testleri için Augmented Dickey Fuller ve Philip-Perron durağanlık test-
leri yapılmıştır.

Tablo 2. Augmented Dickey Fuller Durağanlık Testi

Değişkenler Düzeyde 1.Fark 2.Fark
ΔSK ADF t istatistiği P değeri ADF t istatistiği P değeri ADF t istatistiği P değeri
Sabit Terimli (1) -10.0869 0.00000 (5) -10.2077 0.00000 (9) -10.5939 0.00000
Sabit Terim ve Trendli (1) -10.1236 0.00000 (5) -10.2091 0.00000 (9) -10.5621 0.00000
Sabit Terimsiz ve Trendsiz (1) -9.64342 0.00000 (5) -10.2343 0.00000 (9) -10.6247 0.00000
ΔGBA ADF t istatistiği P değeri ADF t istatistiği P değeri ADF t istatistiği P değeri
Sabit Terimli (0) -11.5145 0.0000 (2) -12.9196 0.0000 (5) -13.5191 0.0000
Sabit Terim ve Trendli (0) -11.5705 0.0000 (2) -12.8847 0.0000 (5) -13.4806 0.0000
Sabit Terimsiz ve Trendsiz (0) -11.5432 0.0000 (2) -12.9547 0.0000 (5) -13.5574 0.0000
ΔGLPBV ADF t istatistiği P değeri ADF t istatistiği P değeri ADF t istatistiği P değeri
Sabit Terimli (0) -9.4252 0.0000 (2) -12.9547 0.0000 (7) -10.0445 0.0000
Sabit Terim ve Trendli (0) -9.59056 0.0000 (2) -12.9197 0.0000 (7) -10.0151 0.0000
Sabit Terimsiz ve Trendsiz (0) -9.29414 0.0000 (2) -12.9886 0.0000 (7) -10.0754 0.0000

Parantez içindeki sayılar gecikmeleri ifade etmektedir.Gecikme uzunlukları Schwarz Bilgi kri-
teri kullanılarak seçilmiştir. Değişkenlerin tamamı %1 anlamlılık düzeyinde anlamlı olup, birim kök 
içermemektedir. Durağandır. Serilerin durağanlık sınaması ADF testinin yanında Philip-Perron testi 
ile de kontrol edilmiş, ADF ile aynı sonuçlar bulunmuştur, serilerin durağan oldukları anlaşılmıştır.
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Tablo 3. Philip-Perron Durağanlık Testi

Değişkenler Düzeyde 1.Fark 2.Fark
ΔSK Philip-Perron P değeri Philip-Perron P değeri Philip-Perron P değeri
Sabit Terimli -9.895735 0.0000 -97.75769 0.0001 -89.1466 0.0001
Sabit Terim ve Trendli -9.869645 0.0000 -98.07579 0.0001 -89.19059 0.0001
Sabit Terimsiz ve Trendsiz -9.671012 0.0000 -97.38881 0.0001 -89.4578 0.0001
ΔGBA Philip-Perron P değeri Philip-Perron P değeri Philip-Perron P değeri
Sabit Terimli -11.51723 0.0000 -112.1918 0.0001 -311.1537 0.0001
Sabit Terim ve Trendli -11.57015 0.0000 -111.9869 0.0001 -312.5961 0.0001
Sabit Terimsiz ve Trendsiz -11.54589 0.0000 -112.2173 0.0001 -310.2794 0.0001
ΔGLPBV Philip-Perron P değeri Philip-Perron P değeri Philip-Perron P değeri
Sabit Terimli -9.469115 0.0000 -86.21892 0.0001 -132.3401 0.0001
Sabit Terim ve Trendli -9.590563 0.0000 -86.70855 0.0001 -131.9594 0.0001
Sabit Terimsiz ve Trendsiz -9.334633 0.0000 -85.07172 0.0001 -132.5786 0.0001

Ho=Serilerde birim kök vardır. Seriler durağan değildir.

H1=Serilerde birim kök yoktur. Seriler durağandır.

Olasılık değerleri 0,05’ten küçük olduğu için Ho red edilir. Alternatif hipotez kabul edilir. Değiş-
kenler için her iki durağanlık testi sonuçlarına göre %1,%5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde serilerin 
durağan oldukları görülmektedir.

Tablo 4. Değişkenlerin Tanımlayıcı İstatistikleri

Tanımlayıcı İstatistik ΔSK ΔGBA ΔGLPBV
Ortalama 0.684672 -0.729521 -0.228654
Medyan 0.104651 0.00000 0.00000
Maksimum 14.57194 37.64338 188.8889
Minimum -5.958061 -9.659091 -56.52174
Standart Sapma 3.334325 4.795067 16.58638
Çarpıklık 1.25498 3.517189 8.539567
Basıklık 5.542598 26.35486 95.90949
Jarque-Bera 101.5858 4734.667 71019.13
Olasılık 0.00000 0.00000 0.00000

Jerque Berra 0,05 den büyük olduğu için serinin artık terimleri normal dağılıma uygundur.

Değişkenler için aralarındaki ilişkinin varlığını ve yönünü belirlemek için korelasyon testi yap-
tığımızda ΔGBA ile ΔSK arasında % 99 güven aralığında aralarında anlamlı bir ilişki çıkmaktadır. 
Aralarındaki ilişki 0,67 ile pozitif bir ilişki mevcuttur. ΔGBA değişkenindeki bir artış, ΔSK değişke-
ninde pozitif ilişki bulunmaktadır. Ayrıca % 90 güven aralığında ΔGLPBV ile ΔGBA arasında ilişki 
mevcuttur. Fakat buradaki korelasyon 0,12 düzeyinde, 0’a yakın,mükemmel bir korelasyon olduğunu 
söyleyebilmemiz için – 1 veya +1 yaklaşması gerekmektedir. Korelasyon katsayısının 0 yakın olması 
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değişkenler arasında ilişki olmadığını göstermektedir. Buradaki çıkan sonuçta;ΔGLPBV ile ΔGBA 
arasında zayıf bir ilişki olduğunu ortaya koymaktadır.

Tablo 5. Korelasyon Testi

Değişkenler ΔSK ΔGBA ΔGLPBV
ΔSK 1.0000

——-
ΔGBA 0.6714 1.0000

0.0000 ——-
ΔGLPBV 0.0988 0.1246 1.0000

0.1737 0.085 ——-

3.1. Oynaklık İçin Kurulan Modeller

Değişkenler ile ilgili testlerden sonra sepet döviz kurundaki oynaklığı modellemek için birçok ça-
lışmada Garch analizi kullanılmıştır hem tüm dönem için hem de ICSS logaritmasında çıkan kırılma 
dönemlerine göre zaman serisi 4 dönem olarak incelenerek faiz kararlarının volatiliteye(oynaklığa) 
etkisi araştırılmıştır. Bulunan sonuçlar tablolar şeklinde sunulmuştur.

Tablo 6. Oluşturulan Dönemlere Ait Tanımlayıcı İstatistikler

Tanımlayıcı İstatistik 1.Dönem 2.Dönem 3.Dönem 4.Dönem
Ortalama 0.138511 -0.272080 0.011324 -0.007596
Medyan 0.008397 -0.368787 0.027120 -0.011527
Maksimum 2.336186 3.024027 4.121611 2.092971
Minimum -1.472206 -1.405800 -2.028648 -2.235552
Standart Sapma 1.065069 1.076250 1.013372 0.983496
Çarpıklık 0.527468 2.098556 1.150679 -0.047982
Basıklık 2.360311 7.507952 7.040058 2.509672
Jarque-Bera 2.409979 22.13014 61.25191 0.738491
Olasılık 0.2996 0.0000 0.0000 0.6912

Varyans kırılmaları ile ortaya çıkan dönemlere ait değişkenlerin tanımlayıcı istatistikleri de tab-
loda yer almaktadır. Modellerde Arch etkisinin varlığını tespit etmek için Arch-LM testi yapılmıştır.

Tablo 7. ARCH-LM TESTİ

1.Dönem 2.Dönem 3.Dönem 4.Dönem Tüm Dönem
F istatistiği 0.018604 0.729907 0.002295 0.374267 0.0292
Obs*R2 0.019656 0.808940 0.002365 0.383165 0.0295
Prob F 0.8923 0.4111 0.9619 0.5427 0.8644
Prob K2 0.8885 0.3684 0.9612 0.5359 0.8635
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Modellerde Arch etkisi vardır. Arch modelleri kurulabilir. Daha sonra değişen varyans olup ol-
madığını belirlemek için White test uyguladığımızda; gözlem sayısı ile R2 çarpımından elde edilen 
olasılık değeri 0,05 den büyük olduğu için değişen varyans problemi yoktur.

Tablo 8. WHITE TESTİ

1.Dönem 2.Dönem 3.Dönem 4.Dönem
F istatistiği 0.167700 1.308940 0.078744 1.006572
Obs*R2 0.970296 2.691338 0.429096 5.102364
Prob F 0.9727 0.3091 0.9953 0.4211
Prob K2 0.9646 0.2604 0.9945 0.4035

İncelenen zaman aralığının tümünü kırılmalar göz ardı edilerek tek bir model olarak Garch(1,1) 
analizi ile incelediğimizde katsayılar gecelik borç alma hariç anlamlı çıkmaktadır.

Tablo 9. GARCH(1,1) Model Katsayıları

Tüm Dönem
Değişkenler Katsayılar P değeri
C 0.229753 0.0000

-0.064961 0.0000

1.039566 0.0000

ΔGLPBV 16.65151 0.0000
ΔGBA 1.309867 0.3707

Normallik testleri,Arch testi ve White testleri de anlamlı çıkan bu dönemde, ΔGLPBV; ΔSK’ i po-
zitif etkilemektedir. Ayrıca Garch analizinde  katsayısı ’i yani anlık tepkiyi, ’de  katsayı-
sını yani oynaklık direncini ifade etmektedir. olması oynaklıkta kalıcılık ve direnç olarak ifade 
edilmektedir. , 1’e yakın veya 1’den büyük olması değişkenlerdeki etki ile verilecek anlık tepkinin 
ve bu tepki sonucu oluşacak oynaklık direncinin fazla olacağını ifade etmektedir. 2002-2017 arası için 
Glp’deki bir artış için oluşacak anlık tepki negatif olacak, yani sepet kurdaki oynaklık azalacak (-0.0649)
buna karşın oynaklık direnci (1.0395) yüksek olacak, yani şok ile oluşacak oynaklık kalıcı olacaktır.

Tablo 10. Oluşturulan Dönemlere Ait GARCH(1,1) Model Katsayıları

1.Dönem 2.Dönem 3.Dönem 4.Dönem
Değişkenler Katsayılar P değeri Katsayılar P değeri Katsayılar P değeri Katsayılar P değeri
c -79.5103 0.0000 -488.814 0.4268 20.7366 0.4665 -53.3115 0.0000

-0.11136 0.3352 -0.72151 0.8872 -0.02535 0.7863 -0.12336 0.2793

1.11368 0.0000 0.58699 0.4477 0.51049 0.7043 1.13647 0.0000

ΔGLPBV -42.8428 0.0000 109.917 0.2547 -21.7561 0.4467 62.0702 0.0002
ΔGBA 123.1927 0.0000 382.727 0.6106 1.30706 0.7348 -7.77846 0.7348
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ΔGBAve ΔGLPBV, ΔSK; 1. ve 4. dönemde açıklamaktadır. 1.dönemde, ΔGLPBV negatif, ΔGBA 
ise pozitif etkiliyor. Değişkenler olasılık değerine bakıldığında 0,05’den küçük olduğu için Hored edi-
lir. Alternatif hipotez kabul edilir. Değişkenler anlamlıdır. ΔGLPBV’ deki 100 baz puanlık (1 puanlık) 
artış ΔSK %42,8 azaltmaktadır. ΔGBA’daki 100 baz puanlık artış ΔSK %123,2 civarında arttırmakta-
dır. Diğer bir ifadeyle Türk Lirasının değer kaybetmesine neden olmaktadır. 4.dönemde ise sadece 
ΔGLPBV’ deki değişim kur oynaklığındaki değişimi açıklama düzeyi anlamlı çıkmaktadır. Bu dö-
nemde 1.dönemin aksine pozitif etkilemektedir.

Çalışmada kullanılan diğer bir model ise EGARCH (Exponential GARCH) modelidir. Üssel Ge-
nelleştirilmiş Otoregresif Koşullu Değişen Varyans (EGARCH) modelinin GARCH modeline göre 
en önemli avantajlarından birisi varyansın logaritmasını aldığı için negatif olmama koşullarını doğ-
rudan sağlaması, getiriler ile volatilite arasında negatif ilişki varsa, negatif olabilecek yani model asi-
metriğe izin verecektir. Finans literatüründe negatif şokların, aynı büyüklükteki pozitif şoklara göre 
zaman serilerinde daha çok volatiliteye neden olduğu gözlenmiştir (Kantar,2017:116).

Garch gibi simetrik bir modele göre asimetrik ilişkiyi açıklayan Egarch modeli ile elde edilen so-
nuçlar aşağıdadır.

Tablo 11. EGARCH(1,1) Modeli Katsayıları

1.ve 2.Dönem 3.Dönem 4.Dönem Tüm Dönem
Değişkenler Katsayılar P değeri Katsayılar P değeri Katsayılar P değeri Katsayılar P değeri
ΔGLPBV -69,56 0.558 -29.2989 0.413 41.3596 0.066* 10.050 0.575
ΔGBA 142,21 0.237 1.5064 0.661 -3.8627 0.850 1.568 0.725

-71.3811 0.384 27.779 0.434 -36.447 0.159 -11.034 0.532

0.1169 0.579 0.1714 0.302 0.0847 0.420 0.1830 0.018

1.6148 0.207 2.2517 0.000 1.3907 0.061* 1.7709 0.000

22.7124 0.000 8.9305 0.000 7.5189 0.000 12.647 0.000

Tüm dönem için modelin Arch(1.7709)ve Garch(12.647) katsayıları anlamlıdır. Fakat değişken-
ler anlamlı değildir. Bu modelde değişime karşı şoklar ve bu şoklar sonrası oluşan oynaklık direnci 
katsayıları anlamlı fakat bu şokların bağımsız değişken ile ilişkisini model açıklamamaktadır.

Garch ve Egarch modellerinin yanı sıra FIGARCH modeli de oynaklık ile ilgili çalışmalarda kul-
lanılan bir modeldir. Bu modelin en büyük avantajı, GARCH modeline bir ek parametre dahil ede-
rek volatilitedeki uzun ve kısa dönemli hareketleri net bir şekilde ayırmasıdır. Uzun dönem unsuru, 
kesirli fark alma parametresi olan  tarafından, kısa dönem unsuru ise gecikme polinomlarınca (la-
gpolynomials) yakalanmaktadır.  = 0 olması halinde FIGARCH modeli standart bir GARCH  
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modeline indirgenir.  = 1 ise Engle ve Bollerslev’in (1986) IGARCH sürecini ifade eder. 0 < < 1 ol-
ması halinde FIGARCH modeli sözkonusudur (Maheu, 2005).

Çevik ve Topaloğlu(2014), Figarch modeli ile 1988 ile 2014 yılları arasında BİST100 ve BİST30 
endeksleri için günlük kapanış verileri kullanılarak getiri serilerioluşturulmuş ve getiri serilerinin 
koşullu varyansında uzun hafızanın varlığını araştırarak serilerinin koşullu varyansının uzun hafıza 
özelliği gösterdiği sonucuna ulaşmışlardır. Türkyılmaz ve Balıbey yine (2014) Figarch ve Egarch mo-
delleri ile piyasadaki iyi ve kötü haberlerin, hisse senedi oynaklığına etkisini ve uzun dönem kalıcı-
lığı araştırmışlardır. Türkiye hisse senedi piyasa oynaklığında şokların asimetrik etkisinin varlığını ve 
uzun dönem kalıcılığı olduğunu bulmuşlardır.

Çalışmada faiz oranları değişikliğinin kur oynaklığına etkisi ve uzun dönem kalıcılığı Figarch ile 
gerek tüm dönem için gerekse varyans kırılmasına göre dönemler için bakılmış, değişkenler ve uzun 
dönem hafıza katsayıları istatistiksel olarak anlamsız çıkmıştır.

Tablo 12. FIGARCH Modeli Katsayıları

Tüm Dönem
Değişkenler Katsayılar P değeri
c -21.83904 0.123

14.46311 0.0000

-0.0304787 0.665

ΔGLPBV 21.30973 0.137
ΔGBA 1.272286 0.301

Figarch modeli sadece kısa dönem ilişkiyi açıklayan  katsayısı anlamlı iken, değişkenler ve 
uzun dönem hafıza katsayısı anlamlı değildir. katsayısı,0 < < 1 kısıtını sağlamadığı için Figarch 
modeli söz konusu değildir.

Bekk Garch modelinin diğer modellerden farkını, Köse ve Terzioğlu (2014:3) “A ve B matrisleri 
olmak üzere, model yapıs ıüzerine odaklanır” şeklinde ifade etmişlerdir. Bunun ana avantajı, diğer 
modellerdeki varyans matrisinin pozitif tanımlı olmasını gerektiren bir kısıt gereksinimi bulunma-
masından dolayı, parametrelerin kolay tahmin edilir olmasıdır” şeklinde ifade etmişler ve Türkiye’de 
enflasyon belirsizliğinin enflasyon, büyüme, faiz oranı ve döviz kuru üzerine etkilerini bu modelle 
incelemişlerdir. Sonuç olarak değişkenlerin kendi gelecek oynaklarında kendi geçmiş oynaklık şok-
larının daha etkili olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

Demirgil vd.(2015), yine Bekkmodeli ile ham petrol fiyatlarındaki belirsizliğin büyüme üzerine 
etkilerini incelemişler;fiyatlardaki değişimler önemli ölçüde reel çıktı artışını asimetrik olarak etki-
lemekte olduğu sonucuna ulaşmışlardır. Ayrıca petrol fiyatındaki dalgalanmanın reel çıktı arasında 
nedensellik ilişkisinin var olduğu sonucu elde edilmiştir.
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Tablo 13. BEKK GARCH Modeli Katsayıları

Tüm Dönem
Değişkenler Katsayılar P değeri
Sabit 2.5535 0.0000
C 4.5881 0.0000
A 0.0500 0.1267
B 0.4500 0.0000
ΔGLPBV -21.242 0.0000
ΔGBA -2.6645 0.0000

Tüm dönem için baktığımızda; sonuç olarak değişkenlerin kendi gelecek oynaklıklarında kendi 
geçmiş oynaklık şoklarının daha etkili olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Burada tahmin edilecek ARCH 
ve GARCH etkileri sırasıyla A ve B katsayıları ile değerlendirilir. Bu dönemde; ΔGLPBV ve ΔGBA, 
ΔSK’ni negatif etkilemektedir. A katsayısı veya Arch etkisi 0.05 iken istatistiksel olarak anlamsızdır. 
B katsayısı yani Garch katsayısı 0,45 olarak çıkmıştır. Aşırı direnç veya kalıcılık görülebilmesi için 1’e 
yakın olması gerektiğinden oynaklık için aşırı direnç ve kalıcılık görülmemektedir.

Tablo 14. BEKK GARCH Modeli Oluşturulan Dönemin Katsayıları

1.Dönem 2.Dönem 3.Dönem 4.Dönem
Değişkenler Katsayılar P değeri Katsayılar P değeri Katsayılar P değeri Katsayılar P değeri
Sabit -48.0703 0.004 13.15426 0.4986 -95.62580 0.0000 -19.5403 0.1196
ΔGLPBV 56.162 0.3499 1.3103 0.4675 -14.1104 0.0000 19.079 0.1331
ΔGBA -7.0168 0.0108 -14.1726 0.2050 110.7427 0.0000 1.27715 0.2070
C 3.17940 0.2104 7.6969 0.6053 0.237224 0.0000 0.18777 0.3579
A 0.18622 0.2326 -0.0237 0.5467 -0.13171 0.0000 0.01384 0.3822
B 0.45322 0.1516 0.32639 0.8043 1.16137 0.0000 0.96880 0.0000

Dönemlere baktığımızda; 3.dönemde model genel anlamıyla anlamlı çıkmaktadır. Bu dönemde; 
ΔGLPBV,ΔSK’ deki oynaklığı negatif etkilemektedir. ΔGBA ise pozitif etkilemektedir. A katsayısı 
veya Arch etkisi – 0.13 iken B katsayısı yaniGarch katsayısı 1.16 olarak çıkmıştır. Faiz oranlarındaki 
değişim sonrasında oluşan şoklar ile oynaklık azalmakta fakat aşırı direnç ve kalıcılık görülmektedir. 
Faiz oranı değişkenlerinin oranlarındaki değişim döviz kuru oynaklığına azaltmakta iken geçmiş dö-
nem oynaklık kalıcılığı yüksek çıkmaktadır.

3.2. Nedensellik İçin Kurulan Modeller

Sever ve Mızrak (2007), döviz kuru, enflasyon ve faiz oranı arasındaki ilişkileri VAR yöntemiyle 
analiz etmişlerdir. Çalışmadan elde edilen bulgulara göre, değişkenler hem kendi değerlerinden hem 
de diğer değişkenlerde meydana gelen şoklardan etkilenmektedirler. Döviz kuru değişmelerinin enf-
lasyon ve faiz oranı üzerine etkisi daha yüksek olmaktadır. Öztürk (2010) ise döviz kuru getirisi 
ve gösterge kıymet faiz oranı oynaklıkları arasındaki ilişkiyi Var modeli ve nedensellikle incelemiş; 
aynı gün içerisinde karşılıklı olarak birbirlerini etkilediğini tespit etmiştir. Faiz oranı ortalamasında 
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oluşan değişkenlik, birinci gecikmede döviz kuru getirisini etkilerken, döviz kuru getiri ortalaması 
faiz ortalamasını etkilemediğini ancak varyans nedenselliği incelendiğinde tam tersi bir sonuç elde 
edilerek döviz kuru getiri oynaklığında oluşan değişkenlik bir gün sonra faiz oranı oynaklığına Gran-
ger neden olduğu sonucuna ulaşmıştır.

Modelimizdeki faiz oranları ve kur değişimi arasındaki ilişkiyi daha iyi açıklayabilmek için Var 
modeli kurulmuştur. Var modeli değişkenler arasında etkileşimi ortaya koymaktadır. Var modelinin 
amacı parametre tahminlerini belirlemek değil, değişkenler arasındaki karşılıklı etkiyi ortaya koy-
maktır. Var modeli kurulduktan sonra etki-tepki fonksiyonuna bakılmıştır. Etki-tepki fonksiyonu 
için gecikme uzunluğu Hannan-Quin ve Schwarzkriterlerine göre 1 olarak belirlenmiştir.

Tablo 15. VAR Gecikme Uzunluğu Test Sonuçları

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1772.461 NA  53654.17  19.40395  19.45656  19.42527
1 -1739.359  64.75778  41229.95  19.14053  19.35099*  19.22584*
2 -1730.023  17.95656  41082.86*  19.13687*  19.50517  19.28616
3 -1723.686  11.98188  42305.08  19.16597  19.69211  19.37924
4 -1718.193  10.20603  43975.14  19.20429  19.88828  19.48155
5 -1715.897  4.189846  47347.78  19.27756  20.11940  19.61880
6 -1707.930  14.27920  47929.08  19.28886  20.28853  19.69407
7 -1705.310  4.610412  51454.57  19.35858  20.51610  19.82778
8 -1693.089  21.10335*  49756.75  19.32338  20.63874  19.85656

* Kriterler tarafından belirlenen gecikme seviyesini göstermektedir.

VAR modeli icin LR icin 8 gecikme uzunluğunu, FPE ve AIC için 2 gecikme uzunluğunu, SC ve 
HQ içinse 1 gecikme uzunluğunu vermektedir. Optimal gecikme seviyesi için iki kriterin 1 gecik-
meye işaret etmesi nedeniyle analizde gecikme seviyesinin 1 olmasına karar verilmiştir. Ayrıca bu 
gecikme uzunluğunda kurulan modelin otokorelasyon ve değişen varyans içermediği LM ve White 
testi kullanılarak saptanmıştır.

Tablo 16. LM TESTİ

Tüm Dönem
F istatistiği 10.7267
Obs*R2 19.7520
Prob F 0.1777
Prob K2 0.1775

Modelin olasılık değerleri 0,05’den büyük olduğu için Ho kabul edilir yanı otokorelasyon yoktur. 
Daha sonra değişen varyans olup olmadığını belirlemek için White test uyguladığımızda; gözlem sa-
yısı ile R2 çarpımından elde edilen olasılık değeri 0,05 den büyük olduğu için değişen varyans prob-
lemi yoktur.
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Tablo 17. WHITE TESTİ

Tüm Dönem
F istatistiği 1.9182
Obs*R2 9.4144
Prob F 0.0932
Prob K2 0.0936

Yapılan Var modeli ile elde edilen katsayılar aşağıda belirtilmiştir. Parantez içindeki sayılar stan-
dart hataları, kutu içerisindeki sayılar t-istatistik değerlerini vermektedir. En alttaki değerler olası-
lık değerleridir.

ΔSK = 0.299*ΔSK (-1) – 0.046* ΔGLPBV (-1) – 0.012* ΔGBA (-1) + 0.444

(-0.07076)  (-0.05253) (-0.01512) (-0.24203)

[ 4.22583]  [-0.87645]              [-0.83840][ 1.83756]

   0,000                    0,0667*

Sepet kurdaki değişimin katsayısı istatistiksel olarak anlamlıdır. Sepet kurun bir önceki aydaki 
değişimi, sepet kurdaki değişmeyi %29 pozitif etkilemektedir.

ΔGLPBV = 0.446*ΔSK(-1) + 0.322* ΔGLPBV (-1) – 0.006* ΔGBA (-1) – 0.802

(-0.09418)        (-0.06992) (-0.02012) (-0.32214)

[ 4.73901]        [ 4.61715]  [-2.49132] [ 1.83756]

 0,000         0,000  0.013

Geç likidite penceresi borç verme faiz oranındaki bir önceki dönem değişimin ve sepet kurun ön-
ceki dönem değişimi, geç likidite penceresindeki değişimi açıklamaktadır. Sepet kurun bir önceki ay-
daki değişimi %44,6 ve geç likidite penceresinin bir önceki aydaki değişimi %32,2 oranında, geç liki-
dite penceresindeki değişimi pozitif etkilemektedir

ΔGBA = 0.718*ΔSK (-1) + 0.200* ΔGLPBV (-1) + 0.135* ΔGBA (-1) – 0.545

(-0.35893)        (-0.26648)  (-0.0767) (-1.22772)

[ 2.00199]        [ 0.75125]  [ 1.76866] [-0.44430]

0.0458    0.0775*

Gecelik borç almanın ve sepet kur değişimlerinin önceki ay değerleri, gecelik borç alma faiz oranı 
değişimini açıklamakta istatistiksel olarak anlamlıdır. Sepet kurun bir önceki aydaki değişimi %71,8 
ve gecelik borç alma faiz oranının bir önceki aydaki değişimi %13,5 oranında gecelik borç alma faiz 
oranındaki değişimi pozitif etkilemektedir.
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Var analizinden sonra nedensellik ve etki tepki analizini yaptığımızda sonuçlar aşağıda belirtilmiş-

tir. Etki tepki analizi sonuçları ekte olup çıkan ilişki şekil yardımıyla açıklanmaktadır. Şekilde verilen 

ΔSK’ in ΔGLPBV ‘e etki grafiğine göre ilk 2 dönem etki stabil iken 3. Dönemde etki negatife dönmüş-

tür. 4. Dönemden itibaren etki negatiften nötr duruma doğru hareket etmektedir. Varyans ayrıştırması 

ile değişkenlerin varyansındaki değişimin hangi değişkenden kaynaklandığına baktığımızda;

Tablo 18. ΔSK Varyans Ayrıştırması:

 Dönem Standart Hata ΔSK ΔGLPBV ΔGBA
 1  3.212548  100.0000  0.000000  0.000000
 2  3.359608  99.05737  0.604854  0.337775
 3  3.368855  98.78208  0.825684  0.392237
 4  3.369550  98.74162  0.863063  0.395314
 5  3.369699  98.73800  0.866709  0.395291
 6  3.369732  98.73781  0.866881  0.395309
 7  3.369737  98.73780  0.866880  0.395321
 8  3.369737  98.73780  0.866881  0.395323
 9  3.369737  98.73780  0.866881  0.395323
 10  3.369737  98.73780  0.866881  0.395323

Yukarıdaki sonuçlara göre Sepet kurdaki varyans değişiminin ilk dönemde tamamı kendisinden 

kaynaklanırken ilerleyen dönemlerde %1’e yakın kısmı geç likidite penceresinden ve daha azı da ge-

celik borç alma faiz oranındaki değişimden kaynaklanmaktadır.

Tablo 19. ΔGLPBV Varyans Ayrıştırması

 Dönem Standart Hata ΔSK ΔGLPBV ΔGBA
 1  4.275902  0.589646  99.41035  0.000000
 2  4.736354  10.91466  89.03430  0.051038
 3  4.830842  13.88614  85.98530  0.128557
 4  4.844674  14.34681  85.49776  0.155433
 5  4.846066  14.38922  85.45049  0.160287
 6  4.846162  14.39100  85.44818  0.160820
 7  4.846168  14.39097  85.44817  0.160852
 8  4.846169  14.39099  85.44816  0.160853
 9  4.846169  14.39099  85.44815  0.160853
 10  4.846169  14.39099  85.44815  0.160853

Yukarıdaki sonuçlara göre geç likidite penceresi faiz oranındaki varyans değişimin ilk dönemde 

tamamına yakını kendisinden kaynaklanırken ilerleyen dönemlerde %14 gibi bir kısmı sepet kur de-

ğişiminden kaynaklanmaktadır.



Erhan AKARDENİZ • Cem ENGİN

20

Tablo 20. ΔGBA Varyans Ayrıştırması

 Dönem Standart Hata ΔSK ΔGLPBV ΔGBA
 1  16.29607  0.764848  9.898064  89.33709
 2  16.70087  3.091741  10.28426  86.62400
 3  16.75600  3.692970  10.24682  86.06021
 4  16.76309  3.772742  10.23821  85.98904
 5  16.76372  3.778726  10.23813  85.98314
 6  16.76376  3.778888  10.23830  85.98281
 7  16.76376  3.778889  10.23833  85.98278
 8  16.76376  3.778894  10.23834  85.98277
 9  16.76376  3.778896  10.23834  85.98277
 10  16.76376  3.778896  10.23834  85.98277

Gecelik borç alma faiz oranındaki varyans değişiminin ilk dönemde % 89’u kendisinden kaynak-
lanırken % 10 yakınlık kısmı gecelik borç verme faiz oranındaki değişimden kaynaklanmıştır. İler-
leyen dönemlerde %10,2 oranında gecelik borç verme faiz oranındaki değişimden % 85,9 kısmı ise 
kendinden kaynaklanmaktadır.

Değişkenler arasında uzun dönem ilişkiye baktığımızda;

Tablo 21. Eşbütünleşme (cointegration) Testi

Bağımlı Değişken :ΔSK
Bağımsız Değişkenler Tau-istatistiği P değeri
ΔGLPBV -12.65 0.0000
ΔGBA -12.46 0.0000

Ho=ΔSK değişkeni ile ΔGBA değişkeni arasında eşbütünleşme (cointegration) yoktur.

H1=ΔSKdeğişkeni ile ΔGBA değişkeni arasında eşbütünleşme (cointegration) vardır.

Yapılan Grangercointegration modeline göre ΔSK’nın bağımlı değişken olduğu ΔGBA değişke-
ninin bağımsız değişkeni tarafından uzun dönemli ilişki vardır. (tau: – 12.46, prob<0.05).Yine ΔSK 
‘nın bağımlı değişken olduğu ve ΔGLPBV’ nin bağımsız değişken olduğu eşbütünleşme (cointegra-
tion) testine göre aralarında uzun dönemli ilişki vardır.

Şekil 2. Sistemin Karakteristik Kökleri
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VAR modelinin kökleri birim çember içerisinde yer almakta (Şekil 2) ve farklı varyanslara rastlan-
mamaktadır.Uzun dönemli ilişki olması nedeniyle değişkenler arasında eşbütünleşik ilişki mevcuttur. 
VAR modeli kullanılarak uzun dönemde seriler arasında uzun dönemli bir ilişkinin varlığı ispatlanmış-
tır. Bundan sonra, uzun dönemde ilişkili olan değişkenlerin kısa dönemde hareketlerinin gösterilmesi 
gerekmektedir. Bu nedenle değişkenler arasında VECM (VectorErrorCorrection Model) kurulmuştur. 
Hata düzeltme yaklaşımı, değişkenler arasındaki uzun dönem denge ile kısa dönem dinamikleri ara-
sında ayrım yapmaya ve kısa dönem dinamiklerinin belirlenmesi amacıyla kullanılmaktadır (Artan ve 
Berber, 2004:23).Oluşturulan vektör hata düzeltme modelinde değişkenlerin Grangernedenselliği araş-
tırılarak uzun dönemdeki dengeden uzaklaşmaların varlığı veortalamaya nasıl yaklaştığı tahmin edi-
lecektir. Burada, bağımsız değişkenleringecikmeli değerleri, değişkenin kısa dönem dalgalanmalarını; 
hata düzeltme terimi iseuzun dönem dengeye doğru olan ayarlamaları ifade etmektedir.

ΔSK ile ΔGLPBV arasındaki Vecm Modeli

ΔECM= – 0.1375-1.2472*ECMt-1+0.305* ΔECMt-1+0.198* ΔECMt-2+0.169* ΔECMt-3+0.126* 
ΔECMt-4

Denklemde ifade edilen ECMt-1 kısa dönem dengesizliğin giderilme hızını belirlemektedir. Ayar-
lama hızı – 1.24 olarak bulunmuştur. Katsayının negatif çıkması ve istatistiksel olarak anlamlı olması, 
hata düzeltme modelinin çalıştığını göstermektedir. Bu durumda ΔGLPBV hata terimlerinde bir ön-
ceki dönem, yani geçen ay dengeden sapma yaşandığında bozulmanın yaklaşık %124 oranında bir 
sonraki dönem dengeye yönelik düzeltme olduğunu ifade etmektedir.

ΔSK ile ΔGBA arasındaki Vecm Modeli

ΔECM= – 0.1361-1.1979*ECMt-1+0.269* ΔECMt-1+0.181* ΔECMt-2+0.143* ΔECMt-3+0.090* 
ΔECMt-4

Ayarlama hızı – 1.19 olarak bulunmuştur. Diğer modelde olduğu gibi katsayı negatif ve istatistik-
sel olarak anlamlıdır. Bu modelde de hata düzeltme modeli çalışmaktadır. Uzun dönemli ilişki ile tu-
tarlı bir sonuçtur. Bu durumda ΔGBA hata terimlerinde dengeden sapma yaşandığında yaklaşık % 
119 oranında bir sonraki dönem dengeye yönelik düzeltme olmaktadır.

 Değişkenler arasında nedenselliğe baktığımızda;

Tablo 22. Granger Nedensellik Testi-Tüm Dönem

Bağımlı Değişken: GLP BORÇ VERME FAİZ ORANI DEĞİŞİMİ
Bağımsız Değişkenler Chi-sq df Prob.
ΔSK  22.45824 1  0.0000
ΔGBA  0.119159 1  0.7299
Tüm denklem  22.45919 2  0.0000
Bağımlı Değişken: GECELİK BORÇ ALMA FAIZ ORANI
ΔSK  4.007984 1  0.0453
ΔGLPBV  0.564376 1  0.4525
Tüm denklem  4.948595 2  0.0842*
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Ho=ΔSK, ΔGLPBV nedeni değildir.

H1=ΔSK, ΔGLPBV nedenidir.

Prob değeri 0,05’ten küçük olduğu için Hored edilir, alternatif hipotez kabul edilir. ΔSK,ΔGLPBV’ 
in nedenidir.

Ho=ΔSK, ΔGBAnedeni değildir.

H1=ΔSK, ΔGBA nedenidir.

Prob değeri 0,05’ten küçük olduğu için Hored edilir, alternatif hipotez kabul edilir. ΔSK, ΔGBA’ 
in nedenidir.

Şekil 3. Granger Nedensellik İlişkisinin Yönleri

Şekil 3’te görüldüğü gibi ilişkinin yönü sepet kurdan faiz oranlarına doğrudur. Daha önce oluş-
turduğumuz dönemlere göre nedenselliğe baktığımızda çıkan sonuçlar aşağıda tabloda verilmektedir.

Tablo 23. Granger Nedensellik Testi Oluşturulmuş Dönemlere Göre

1.Dönem 2.Dönem 3.Dönem 4.Dönem
Bağımlı Değişken: GLP BORÇ VERME FAİZ ORANI
Değişkenler Chi-sq P değeri Chi-sq P değeri Chi-sq P değeri Chi-sq P değeri
ΔSK 9.1673 0.0025 2.1966 0.1383 3.0397 0.0812 15.892 0.0001
ΔGBA 1.4024 0.2363 1.5441 0.214 0.0004 0.9827 0.5722 0.4494

Bağımlı Değişken: GECELİK BORÇ ALMA
ΔSK 1.7278 0.1887 5.3533 0.0207 0.7150 0.3978 7.9469 0.0048
ΔGBA 3.1299 0.0769 0.0547 0.815 0.3276 0.567 0.0005 0.9821

1.dönem; Prob değeri 0,05’ten küçük olduğu için Hored edilir, alternatif hipotez kabul edilir. ΔS-
K,ΔGLPBV’ in nedenidir.

2.dönem; ΔSK, ΔGLPBV’ in nedenidir.

3.dönem; ΔGBA, ΔGLPBV’ in nedenidir.

4.dönem; ΔSK, ΔGLPBV ve ΔGBA’in nedenidir.

Şekil 4. Oluşturulan Dönemlere Göre Granger Nedensellik İlişkisinin Yönleri
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Bulunan nedensellik sonuçları Sever ve Mızrak (2007) ile Öztürk (2010) çalışmalarında bulduk-
ları sonuçlarla paralellik göstermektedir (Bkz Şekil 4). Döviz kuru oynaklığında oluşan değişiklik bir 
ay sonra faiz oranlarında Granger neden olmaktadır. Döviz kurunda oynaklığın artması gerek döviz 
piyasasında gerekse finansal piyasalarda belirsizliklerin artmasına, dolayısıyla faiz aralığının genişle-
mesine yol açmaktadır. Ayrıca, Türkiye gibi döviz cinsi borç stoku yüksek bir ülkede döviz kuru oy-
naklığının artması, risk primini artırmakta buna bağlı olarak beklentilerdeki olası bir bozulma yur-
tiçi tüm piyasaları etkileyebilmektedir.

Burada bulanan nedensellik sonuçları iktisadi açıdan da anlamlıdır. Faiz oranlarını oluşturan fak-
törleri sıraladığımızda; para arzı, enflasyon, döviz kuru, uluslararası faiz oranları, kamu borçları ve 
güven unsurları şeklindedir. Döviz kurlarının faizlerin bir unsuru olduğu görülmektedir. Fakat dö-
viz kurlarının faiz oranları üzerindeki etkisi doğrudan değil dolaylı olarak gerçekleşmektedir. Döviz 
kurlarının faiz oranları üzerinde meydana getirdiği dolaylı etki ihracat ve ithalat ile gerçekleşmekte-
dir. Döviz kurunda yaşanan artışlar sermaye hareketlerinin serbest olduğu ve esnek kur sistemi uy-
gulayan ülkelerde başlangıçta ihracatı artırarak ulusal geliri artırmaktadır. Ulusal gelir artışına para-
lel olarak para talebinin artması ise faiz oranlarının yükselmesine neden olmaktadır. Diğer taraftan 
döviz kurlarındaki azalışlar ihracatı azaltarak ulusal geliri azaltmaktadır. Bu durum ise para talebini 
azaltarak faiz oranlarını düşürmektedir (Demirgil ve Türkay,2017:911).

Sonuç ve Tartışma

2001 yılında dalgalı kur sistemine geçişle birlikte ülkemizde döviz kuru sistemi serbest piyasa ko-
şullarına bırakılmıştır. Arz ve talep durumuna göre oluşması gereken kur seviyesi diğer ekonomik 
göstergeleri de etkilediğinden piyasada oluşan kur seviyesi veya kur hareketleri politika hedeflerine 
uygun olmayabilir. Bu yüzden müdahale edilmesi gereken zamanlar olabilmektedir. Özellikle volati-
litenin (oynaklığın) arttığı dönemlerde belirsizlikler arttığından politika yapıcının müdahale etmesi 
gerekebilir. Çünkü, dalgalanmaların sıklığı veya süresi piyasanın karar alma sürecini etkilediğinden 
volatilitenin artması risk algısını arttırmakta, gerek doğrudan gerekse portföy şeklindeki yabancı ya-
tırımları etkilemektedir. Tasarruf açığı ve sermaye ihtiyacı olan ülkemiz gibi gelişmekte olan ülkeler 
için yabancı yatırımlar kaynak sağlama açısından çok kıymetlidir. Finansal piyasaların istikrarlı ol-
duğu ülkeler yabancı kaynak açısından daha cazip hale gelmektedir. Merkez bankaları bu istikrarı te-
sis etmesi için müdahalenin nasıl yapılacağını-gizli-açık, doğrudan-dolaylı, steril veya steril olmayan 
– belirlemesi gerekmektedir.

Döviz kuru hareketlerini nelerin belirlediği konusunda geniş bir literatür olmasına rağmen araş-
tırma alanları daha çok döviz kurları ve para politikası arasındaki ilişki üzerinde yoğunlaşmaktadır. 
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Para politikasının makro değişkenlere olan etkisi ve daha sonra kurlara olan yansıması üzerinde du-
rulmaktadır. Bu çalışmada döviz kurlarını belirleyen temel ekonomik göstergelerin, özellikle de faiz 
kararlarının döviz kurlarında volatiliteye neden olup olmadığı incelenmiş ve incelenen dönemler iti-
bariyle farklı sonuçlar bulunmuştur.

Yapılan analiz, serbest kur sistemine geçilen 2001 yılından sonraki yılları 4 dönem olarak ele al-
maktadır. 2003 yılı Mayıs ayında, 2006 Mayıs ayında ve 2012 yılı Ocak ayında varyans kırılmaları tes-
pit edilmiştir. Bu tarihleri ekonomik gelişmeler ile değerlendirdiğimizde; 2003 yılında Irak tezkeresinin 
Meclis’te reddedilmesi, Siirt seçimlerinin yenilenmesi sonucu hükümetin istifasını sunarak Başbakan 
ve kabine değişikliği gibi daha çok siyasi olayların yoğun olduğu bir dönem olduğu görülmektedir. Ma-
yıs 2006 yılında ise hem iç hem de dış finansal piyasalarda dalgalanmalar yaşanmıştır. 2012 yılındaki 
kırılma ise, Avrupa Bölgesindeki küresel krizin derinleştiği yıllar olması ve ihracatımızda en fazla paya 
sahip Avrupa Birliği ülkelerinden kaynaklı talep daralması nedeniyle ihracatta yaşanan azalma ile eko-
nomik açıdan açıklanabilir.2011 yılına göre 2012 yılında ihracat rakamlarının değişim oranına baktı-
ğımızda Almanya: – 5.9, İtalya: – 18.8, Fransa: – 8.9,İspanya: – 5.1,Romanya: – 13.3 ve Belçika: – 3.7 
azaldığını görülmektedir (TUİK, 26.04.2018, www.tuik.gov.tr). Kırılma dönemlerine göre veya tüm dö-
neme göre ilişkinin yönüne baktığımızda kurlardan faiz oranına doğru ilişki söz konusudur. Döviz 
kuru oynaklığında oluşan değişiklik bir ay sonra faiz oranlarında Granger neden olmaktadır. Döviz ku-
runda oynaklığın artması gerek döviz piyasasında gerekse finansal piyasalarda belirsizliklerin artma-
sına, dolayısıyla faiz aralığının genişlemesine yol açmaktadır. Ayrıca, Türkiye gibi döviz cinsi borç stoku 
yüksek bir ülkede döviz kuru oynaklığının artması, risk primini artırmakta buna bağlı olarak beklenti-
lerdeki olası bir bozulma yurtiçi tüm piyasaları etkileyebilmektedir.

Bunun yanında enflasyon, döviz kuru ve faiz arasında karşılıklı ve karışık bir ilişki söz konusu-
dur. Bir ekonomide bu göstergelerin birbirleri ile olan durumu ekonominin genel durumunu ortaya 
koymaktadır. Beklenen durum, her üç göstergenin birlikte hareket etmesi ve yakın olmasıdır. Eğer 
zaman içinde bu değişkenlerin fiyatlarındaki farklılık birbirinden daha yüksek ya da daha düşük ger-
çekleşirse ekonomik dengeler o değişkene doğru yönelecektir. Geçmiş yıllarda kurların artış oranı, 
faiz oranı artış oranından daha fazla değişim göstermişse veya ilerleyen tarihlerde böyle olacağı yö-
nünde beklenti oluşursa yatırımcılar döviz bulundurmanın daha kârlı olacağı kanaatiyle dövize yö-
nelecek ve böylece döviz talebi arttığı için döviz kurları artmış olacaktır. Tecrübeler veya beklenti 
kendini gerçekleştirmiş olacaktır. Ülkemizde de 2001 yılı sonrası TCMB faiz kararları bu değişim 
sonrası dengeyi sağlamak veya döviz yükselişini azaltmak için alınan kararlar ile şekillenmiştir. Ar-
tan döviz talebini azaltmak için faiz artırım kararları alınmıştır. Türkiye açısından bugüne kadar dö-
viz kurlarını düşürmek pek mümkün olmamıştır. Bunun birkaç nedeni bulunmaktadır. En önemli 
nedeni olarak ülkenin finansman ihtiyacını karşılamak için yapılan borçlanmalar nedeniyle bu borç-
ların geri ödenmesi için gerek duyulan döviz miktarlarının oluşturduğu döviz talebinden kaynaklı 
kur artışlarıdır. Yine kur talebini arttıran en önemli unsurlardan biri, genç nüfus yapısıyla özellikle 
teknolojik ürünlere olan yüksek talep yapısıdır. Ayrıca ekonomik ilişkilerde, enflasyonun artmaya 
başladığı dönemlerde ulusal para yerine döviz kullanımının arttığı genel gözlemlenmiş bir sonuçtur. 
Son yıllarda ülkemizde de bu noktada bir artış olduğunu görmekteyiz. Özellikle YP mevduatların-
daki artış 2008 sonrası dikkate değer düzeydedir. Ekonometrik bulgularda kurdan faize bir nedensel-
lik olduğu görülmektedir. Tüm dönemdeki bu ilişki ve dönemsel olarak baktığımızda ortaya çıkan bu 

http://www.tuik.gov.tr
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ilişki faiz, kur ve enflasyon değişkenlerinden kurun artış oranın diğerlerinden fazla olması nedeniyle 
onların kuru takip etmesine neden olmaktadır. Ülkemizin gerek döviz talebi ve gerekse ithal mal-
lara olan talep esnekliğinin katı olması, faizlerin kur üzerindeki etkisini sınırlandırmaktadır. Buna 
karşı yüksek döviz talebi, fiyatlar genel düzeyinin kurdan etkilenme oranının yüksek olması ve bun-
lara ilave ülke riski ile faiz oranlarının etkilenmesi, ilişkinin yönünü kurdan faizlere şeklinde oluş-
masına neden olmaktadır. 1.,2. ve 4. dönem durum böyle iken 3.dönem(2006-2012) bu ilişki bozul-
muştur. Burada 2008 sonu ve 2009 yılı başındaki ABD kaynaklı menkul kıymetler krizi nedeniyle bu 
ilişki bozulmuş, kur ve faiz ilişkisini etkileyen başka faktörler devreye girmiştir.

Gelişmekte olan ülkeler için sermaye yetersizliği büyüme ve kalkınmalarının önündeki en bü-
yük engellerden biridir. Yetersiz gelir düzeyi, yetersiz tasarruf ile sonuçlanmakta bunun sonucunda 
da ülkede yatırımlar için kaynak ihtiyacı sorun teşkil etmektedir. Bu ülkeler için dışarıdan gelecek 
sermaye hareketleri yatırımların artması açısından son derece önemlidir. Yabancı yatırımcı ülkeye 
sermayesini döviz ile getireceğinden dövizdeki oynaklık veya finansal piyasalardaki istikrarsızlık ya-
tırımcıların ülkeye yönelmesi önünde engel teşkil edecektir. Döviz kurlarındaki getiri oynaklığını 
belirlemek ve bunu azaltıcı politikalar uygulamak finansal piyasaları daha istikrarlı hale getirecektir. 
Böylece uluslararası sermaye akımlarının ülkeye gelmesi kolaylaşacaktır.

Kurlardaki değişim dış ticaret hacimlerini etkilemekte, ihracata olumlu yansıması durumunda 
ihracata dayalı üretim yapan sektörlerde üretim artışı ve emek piyasasında istihdama olan talebi ar-
tıracaktır. Tersi durumda da istihdamı olumsuz etkileyecektir. Emek piyasasının kur değişikliğinden 
olumsuz etkilenmemesi için döviz piyasasının istikrarlı veya olumsuz şoklarda çok volatil olmaması 
gerekmektedir.

Kur fiyatlarında değişimden korunmak için piyasa ajanları, türev piyasalardan daha fazla fayda-
lanabilirler. Fakat türev piyasaların Türkiye’de işlem hacmi artmakla birlikte henüz gelişim aşama-
sında olması ve yatırımcıların bu piyasa ürünlerine tedirgin yaklaşması kur riskinin düşmemesine 
neden olmaktadır. Söz konusu olumsuzlukların giderilmesi amacıyla türev piyasaların daha fazla ta-
nıtımına yönelik faaliyetler oldukça önemlidir. Bu kapsamda bankacılık sistemi dışında kalan finan-
sal kurumların mali piyasalardaki etkinliğinin artırılması noktasında yeni politikaların gerçekleşti-
rilmesi oldukça önemlidir.

Bu sonuçlar ışığında, TCMB’ nin döviz kurlarının düzeyini etkilemeyi hedeflediği durumlarda 
faizler ile müdahalede bulunabileceği fakat bu müdahalenin ilerleyen dönemlerde yine döviz kurla-
rındaki değişmenin nedeni olabileceğini söylemek mümkündür. Bunun önlenmesi için beklentilere 
yön vermek gerekmekte ve müdahaleleri daha steril politikalar ile gerçekleştirmenin yerinde olacağı 
öngörülmektedir.
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Öz

Bu çalışmada, genel olarak bankaların maruz oldukları risklere değinildikten sonra, BDDK tarafından dü-
zenlenen ve sermaye yeterlilik oranı hesaplamalarına girdi olan, piyasa riski bileşenlerinden faiz ve kur riski için 
örnek bir banka portföyü üzerinden standart yöntemle sermaye yükümlülüğü hesaplanmaktadır. Aynı portföy 
için, riske maruz değer, volatilite ve verim eğrisi yöntemlerinden oluşan kombinasyonlar ile oluşturulan içsel 
modellerle, belirli bir güven düzeyinde portföyün uğrayacağı maksimum zarar tutarı yani riske maruz değer ve 
ekonomik sermaye yükümlülüğü hesaplandıktan sonra, standart yöntem ile içsel model sonuçlarının karşılaş-
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and are components of Capital Adequacy Ratio calculations. A results comparison is made for the same port-
folio after the value at risk, which shows the maximum loss a portfolio can suffer on a certain level of reliability 
and economic capital obligations were calculated through internal methods which were created through combi-
nations of value at risk, volatility and yield curve methodologies.

Keywords: Value at Risk (VaR), Foreign Exchange Rate Risk and Interest Rate Risk, Standard Method, 
Internal Model Method.

JEL Code: G-32, G-21, C-52

Giriş

Küreselleşmenin ve dijitalleşmenin giderek arttığı bir dünyada yaşanılan krizler, krizin kay-
nağı olan ülke sınırları içerisinde kalmamakta ve hızla yayılarak global çapta finansal krizlerin 
yaşanmasına neden olmaktadır. Özellikle de uluslararası arenada faaliyet gösteren küresel siste-
mik önemli bankalarda (G-SIB) kriz, hem ülke içinde diğer finansal kurumları hem de ülkelera-
rası arenada faaliyet gösterdiği diğer ülkeleri etkilemektedir. Tüm bu hususlar gerek reel sektöre 
gerekse de diğer finansal kurumlara kaynak temin eden ve bir güven kurumu olarak addedilen 
bankalarda risk yönetiminin önemini giderek artırmakta ve meselenin sadece yerel çapta değil, 
global çerçevede düzenlenerek regüle edilmesine neden olmaktadır. BIS (Bank For Internatio-
nal Settlement) bünyesinde faaliyet gösteren ve Basel Bankacılık Denetim Komitesi tarafından 
oluşturulan Basel Uzlaşı metinleri ile uluslararası arenada meseleye yaklaşılmış, ilgili Komi-
te’nin denetim ve gözetiminde yer alan 28 yetki alanı içerisinde 45 üyede, ülke Merkez Banka-
ları dahil tüm bankacılık sektörü için geçerli olacak genel geçer kurallar yayınlanmıştır. Basel 
Komitesi’in düzenleme ve denetleme alanı içerisinde bulunan 28 alanın dünya bankacılık varlık-
larının % 90’ını oluşturuyor olması Basel Komitesi’nin standartlarının ve uygulamalarının glo-
bal anlamda bankacılık sektörünü ne kadar yönlendirici olduğunun da bir göstergesidir. Mese-
lenin hem ulusal hem de uluslararası arenada önem arz etmesi, risklerin sayısallaştırılması ve 
maruz kalınabilecek riskleri yönetebilecek kapasitede sermayenin bankalarca temin edilmesi ge-
rekliliğini ortaya çıkarmaktadır. Bu noktada risklerin sayısallaştırılmasında kullanılan yöntem-
ler önem arz etmektedir.

Çalışmada, genel olarak bankacılık sektörünün maruz kaldığı birinci ve ikinci yapısal blok risk-
lerine ve bunların BDDK tarafından öngörülen çerçevede ölçülmesi ve raporlanmasına ilişkin hu-
suslara değinildikten sonra, örnek bir banka portföyü üzerinden piyasa riski bileşenlerinden kur ve 
faiz oranı riski hem düzenleyici ve denetleyici otorite tarafından esasları belirlenen standart yöntem 
ile hem de farklı içsel model kombinasyonları ile ölçülerek sermaye yükümlülüğü hesaplanacak ve 
bu kapsamda karşılaştırmalara yer verilecektir. Söz konusu karşılaştırma sonuçları bankanın yüksek 
güven düzeyinde dahi uğrayabileceği maksimum zararı telafi edebilecek nitelik ve nicelikteki serma-
yeyi hesaplaması açısından içsel yöntemlerin standart yönteme göre daha hassas sonuçlar ürettiği hi-
potezini doğrulamaktadır.
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1. Risk Yönetimine İlişkin Kavramsal Çerçeve

Risk terimi; geçmişten günümüze değin literatürde farklı şekillerde tanımlanmıştır. Bu tanım 
yapılırken özellikle de belirli bir zaman diliminde herhangi bir olayın gerçekleşme olasılığı üzerine 
odaklanılmakta; bu olayın gerçekleşmesi durumunda beklenenden farklı yönde gerçekleşebilecek 
pozitif veya negatif yönlü sonuçlar esas alınmaktadır. Tablo 1’den de görüleceği üzere literatürde risk 
için pek çok tanımlama yapılmış bulunmakla beraber genel geçer tek bir tanım yapılamamakta, bu-
nunla beraber tanımlamalar kendi arasında aşağıdaki gibi gruplandırılarak kategorize edilebilmek-
tedirler (Sotic ve diğerleri, 2015,19):

a) Belirsizlik ve beklenen değerler üzerine olması,

b) Sonuçlar / olaylar ve belirsizlik orijininde konumlandırılması,

c) Amaçla bağlantılı olması.

Tablo 1. Literatürden Seçilmiş Risk Tanımları

Toplam Risk = Riskin etkisi x Riskteki etmenler (varlık) x Risk ögelerindeki zayıflık (Blong, 1996, UNESCO)
Risk = Tehlike x Açıklık x Değer (Tehlikeye maruz kalan alan) / Hazır olma (De La Cruz-Reyna, 1996)
Risk, kayıp olasılığıdır ve tehlike, açıklık ve maruziyetten oluşan üç etmene bağlıdır. Söz konusu üç ögede artış ve azalış nis-
petinde riskte artış ve azalış yaşanabilecektir. (Crichton, 1999)
Risk (total risk) beklenen olası yaşanabilecek kayıplar (varlıklardaki zararlar, yaralanmış kişiler, doğal bir afetin neden ol-
duğu ekonomik aktivitelerde kesinti gibi) nedeniyle üründeki spesifik risk ve risk ögeleri olarak tanımlanabilir.
Toplam risk ise matematiksel olmayan aşağıdaki formül ile ifade edilebilir.
Risktoplam = Tehlike x Risk ögeleri x Açıklık (Granger et al., 1999)
Risk = Olasılık x Sonuçlar (Helm, 1996)
Risk spesifik bir olayın gerçekleşme şansı ile bu olayın ortaya çıkması sonucu oluşabilecek etki kombinasyonudur. Dola-
yısıyla risk herhangi bir durumun gerçekleşme şansı (olasılık) ve bu durumun ortay çıkması durumunda yaratacağı etki 
kombinasyonundan meydana gelmektedir. Söz konusu olayın vuk’u bulması durumunda istenen veya istenmeyen sonuç-
lar ortay çıkabilir. Pek çok durum için risk aşağıdaki formülasyon ile ifade edilebilir.
Risk = Olasılık x Sonuçlar (Sayers et al. 2002)
Risk herhangi bir şeyin değerindeki gerçekleşebilecek tehlikedir ve genellikle olasılık ve kaybın bir kombinasyonundan 
meydana gelir. (Smith, 1996)
Risk istenmeyen olayların gerçekleşme olasılığı tanımlanabilirken, potansiyel bir felakete neden olan tehlikenin gerçek-
leşme olasılığı şeklinde daha iyi tanımlamalar da yapılabilmektedir… risk açıklığın neden olduğu hasardır. (Stenchion 
1997)
Risk, herhangi bir alanda ve referans periyotta ortaya çıkabilecek beklenen kayıplar (yaşam, yaralı insanlar, zarar görmüş 
varlıklar ve ekonomik faaliyetlerdeki kesintiler) olarak tanımlanabilir. Matematiksel hesaplamalarda risk tehlike ve açıklı-
ğın oluşturduğu bir üründür. (UN DHA, 1992)

Kaynak: Ilan KELMAN, Defining Risk, FloodRiskNet Newsletter, Seri 2, Kış 2003, S. 7

2004 yılında Holton tarafından, Frank Knight ve Herry Markowitz perspektifinden risk olgusuna 
yaklaşılmış olup, insanların herhangi bir olguda çıktı üzerine odaklandığı ve bu çerçevede çıktı üze-
rinde belirsizliklerin mevcut olduğundan bahsedilmiştir. Söz konusu yaklaşımdan hareketle risk, be-
lirsizlik ve maruziyet adı altında iki bileşenden oluşmakta olup, riski belirsizliğin oluşturduğu maru-
ziyet olarak da ifade etmek mümkündür (Holton, 2004,2).
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Finansal piyasaların en önemli aktörleri konumunda olan bankalar, makul düzeyde kâr elde eder-
ken, mevduat sahiplerinden ve paydaşlarından temin ettiği sermaye nedeniyle karşı tarafa kendi-
lerine yatırımda bulunmalarına yönelik olarak ilgili tarafların gelirlerini maksimize etmeye çalış-
makta, bu amaçlarına erişmesine mani olacak her türlü engelin yok edilmesine ilişkin faaliyetler 
gerçekleştirmektedir. Söz konusu faaliyetlerin tamamı “risk yönetimi” olarak tanımlanmakta olup, 
ister banka isterse de herhangi bir tüzel kişi açısından risk yönetimi faaliyetleri beş aşamadan oluş-
maktadır:

• Riskin tanımlanması: Maruz kalınan riskin tespit edilmesi, risk yöneticisi açısından çok kolay 
olmayan bir faaliyettir. Mevcut risklerin tespit edilememesi mevcut olan bir riskin dikkate alın-
masını engellemektedir.

• Riskin sayısallaştırılması: Riskin ortaya çıkması durumunda kurumun uğrayacağı zararın öl-
çülerek muğlaklığa mahal vermeyecek bir biçimde ortaya konulması faaliyetidir. Riskin sayısal-
laştırılması riski ortaya çıkaran durumun ne kadar önemli ve ivedi olduğunu ortaya koyması açı-
sından önem arz etmektedir.

• Risk Aksiyonları: Riskin oluşması sonucu uğranacak zararlar sayısallaştırılıp ölçüldükten sonra, 
farklı risk yönetim modelleri üzerinden alınacak aksiyonlar masaya yatırılmakta ve nihayetinde 
karar verilmektedir. Bu aksiyonlar;

• Riski kabul etmek ve onunla birlikte yaşamak,

• Zararın ortaya çıkma ihtimalini minimize etme veya etkisini küçültme,

• Sigorta etme, tedarikçi kullanma vs yöntemlerle zararı başkasına devretme,

• Riskten kaçınma

şeklindedir.

• Aksiyonların hayata geçirilmesi/uygulanması: Aksiyonlar üzerinde mutabık kalındıktan sonra 
söz konusu kararın tüzel kişiliğin en üst karar organı tarafından uygulanması gerekmektedir.

• Takip: Risk yönetimine ilişkin aksiyonda hemfikir olunduktan sonra gerek kararın ve icraatın 
doğrulanması, gerekse de farklı aksiyonlara ışık tutabilmesi için risk yönetimine ilişkin dört aşa-
manın da yakından takip edilmesi gerekmektedir (TBB, 1997,4).

2. Risk Yönetimine İlişkin Teorik Çerçeve

Risk yönetimi dünyasında mevcut durumda kullanılan modellerin temelleri Modern Portföy 
Teorisi ile tanınan Harry Markowitz’e dayanmaktadır. Markowitz portföy seçimini iki aşamada ele 
almaktadır. İlk aşama, yatırımcının portföy seçimi hususunda öncül gözlemleri ve yatırım tecrü-
besi ile portföy getirisine ilişkin beklentilerini oluşturmasıdır. İkinci aşama ise yatırımcının port-
föydeki varlıkların gelecek performansına ilişkin beklentileri neticesinde portföy seçiminin yapıl-
masıdır. Markowitz’in portföy seçimi teorisi ikinci aşamaya ilişkin teknik bir altyapı sağlamaktadır. 
Buna göre yatırımcılar portföyün gelecekteki getirisinin bugüne indirgenmiş değerini maksimize 
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etmeyi amaçlamaktadır. Ancak portföyün gelecekteki performansı yalnızca portföyü oluşturan var-
lıkların getirileri ile değil, söz konusu varlıkların ve portföyün getirilerinin beklenen değerlerinden 
sapması ihtimali ile de ilişkilidir. Bu nedenle yatırımcı portföy varyansını (veya riskini) da portföy 
seçiminde göz önünde bulundurmalıdır. (Markowitz, 1952, 77-91) 1952’lerde Markowitz tarafından 
kaleme alınan “Portföy Seçimi” isimli makalede portföy optimizasyonuna ilişkin model temsil edil-
mekte ve bu model aynı zamanda Ortalama-Varyans Modeli olarak adlandırılmaktadır. Burada amaç 
getiriyi maksimize eden optimal portföyün oluşturulmasından çok modeldeki iki parametre arasın-
daki dengeyi sağlayacak olan optimal portföyün oluşturulmasıdır. Buradaki parametreler ise getiri ve 
risk şeklinde adlandırılabilir (Radoviç ve diğerleri, 2018,18) Genel bir ifade ile optimal portföy teori-
sine göre, riskten kaçınan bir yatırımcı belli bir piyasa riski seviyesinde beklenen karını maksimize/
optimize edecek bir portföy oluşturmaktadır. Bununla birlikte teori, riskin yüksek getiri seviyesinin 
doğal bir parçası olduğunu belirtmektedir. Teorinin temelinde yatırımcıların riskten kaçınma eğili-
minde olduğu varsayılmaktadır. Şöyle ki, getirisi aynı olan iki adet portföy arasından yatırımcı riski 
daha az olanı tercih edecektir. Buna karşılık, daha yüksek bir getiri arzu eden yatırımcı, daha fazla 
riski kabul etmek zorunda kalacaktır. Aynı riskten kaçınma davranışına sahip yatırımcılar açısından 
denge seviyesi aynı olmakla beraber, bireysel riskten kaçınma karakteristiği birbirinden farklı olan 
yatırımcılar açısından denge seviyesinde farklılar yaşanabilecektir. Portföy seçiminde önemli bir hu-
sus da varlık çeşitlendirmesidir (Witt ve Dobbins, 1979, ss.3-17). Markowitz, 1959 yılında yayımla-
dığı “Portföy seçimi: Yatırımlardaki Etkin Çeşitlendirme” adlı kitabında menkul kıymet seçiminden 
çok, portföy seçiminden bahsettiğinden söz etmektedir. İyi bir portföy; uzun bir liste şeklinde hazır-
lanan kıymet ve bonolardan daha fazla bir anlam ifade etmektedir. Yatırımcılar kendi beklentileriyle 
örtüşen optimum portföyü tercih edecektir (Markowitz, 1959,3).

Markowitzin teorisi zamanla Jack Treynor, William Sharpe (Sharpe, 1964, 425-442), John Lint-
ner (Lintner, 1965, 3-37) ile Jan Mossin (Mossin, 1966, 768-783) tarafından ele alınarak geliştirmiş 
ve Sermaye Varlıklarını Fiyatlandırma Modeli (Capital Asset Pricing Model – CAPM) oluşturulmuş-
tur. CAPM, modern portföy teorisinden farklı olarak risksiz finansal varlıklara da yatırım yapma-
nın mümkün olduğunu ortaya koymaktadır. Hem etkin hem de etkin olmayan varlıkların fiyatlan-
dırılması, bu varlıklar için uygun risk ölçüsünün belirlenmesi ve risk-getiri oranı ilişkisinin ortaya 
konulması Finansal Varlıkları Fiyatlama Modeli ile olanaklı olmaktadır (Sümer ve Hepsağ, 2007, 5). 
CAPM, herhangi bir kıymetten beklenen geri dönüşü belirlemede sıklıkla kullanılan literatürdeki 
önemli bir teori olmasına rağmen, kullanımına ilişkin tartışmalar 1960 yılının başlarına dayanmak-
tadır (Elbannan, 2015, 216). Risk yönetimi alanında çalışmalarını sunan Eugene F. Fama ise, hisse 
senedi fiyatlarını analiz etmiş ve nihayetinde hisse senedi fiyatlarının “rassal yürüyüş” olarak betim-
lenebilecek bir rota izlediklerini yani önceden tahmin edilemeyeceklerini savunmuştur. Bu çalışma 
istatistiki olarak herhangi bir data serisinin ortalama ve varyansının zaman içerisinde sürekli bir bi-
çimde değişeceği ve dolayısıyla söz konusu değerlerin önceden tahmin edilemeyeceğine de karşılık 
gelmektedir (Fama, 1965, 34-105). Fama, profesyonel yatırımcıların bile hisse senetlerinin kısa vadeli 
fiyatlarını tahmin edemeyeceğini çünkü pazarların bütünleşik olduğunu ve varlıklara ilişkin bilgile-
rin hızlı bir şekilde değiştiğini belirtmiştir (Fama, 1968, 55-59). Eugene F. Fama tarafından oluştu-
rulan Etkin Piyasa Hipotezi (Fama, 1969, 383-417) zayıf formda, yarı-güçlü formda ve güçlü formda 
etkin olmak üzere piyasaları üç kategoride sınıflandırılmaktadır:
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a) Zayıf formda etkin piyasa hipotezi: Bu hipotezde hisse senedi fiyatlarının rassal olarak değiş-
tiği, fiyat değişimlerinin diğerlerinden bağımsız olduğu ve hisse senedi fiyatının pazarda o hisse 
senedine ilişkin tüm bilgileri içerdiği savunulmaktadır. (örneğin tarihsel fiyat bilgileri gibi) Bu 
nedenle de geçmiş dönemdeki hisse senedi fiyatlarındaki trendlere dayalı olarak yapılan teknik 
analizlerle aşırı getiriler elde etmek ve pazarı altüst etmek gibi bir durum imkansızdır. Çünkü 
teknik analizle geçmiş dönemde yaşanan fiyat bilgileri üzerinden geleceğe dönük fiyat ve getiri 
öngörülerinde bulunulmaktadır ki yapılan tahminler bu nedenle her zaman gerçeği yansıtma-
maktadır.

b) Yarı-güçlü formda etkin piyasa hipotezi: Yarı güçlü formda etkin piyasa hipozeti hisse senedi 
fiyatlarının kamuya açık tüm bilgileri tamamen içerecek şekilde oluştuğu varsayımından hareket 
eder. (temettü, getiri, sermaye artırımları, ekonomik/politik olaylar gibi yeni konular vb.) Dola-
yısıyla burada da yapılacak teknik analizlerden anormal kazançlar elde etmek imkansızdır.

c) Güçlü formda etkin piyasa hipotezi: Güçlü formda etkin piyasa hipotezinde ise hisse senedi 
fiyatlarına ilişkin tüm bilgilere tüm yatırımcılar kolaylıkla ulaşabilmektedir (Naseer ve Tarıq, 
2015, 3-4)

Neoklasik teoriler arasında sayılabilecek olan Etkin Piyasa Hipotezi ve Rassal Yürüyüş Modeli sa-
hip olduğu birtakım varsayımlar açısından mevcut durumda piyasa dinamiklerini tam olarak açıkla-
mada yetersiz kaldığından dolayı zamanla yerini daha dinamik varsayımlara sahip olan ve karmaşık 
ekonomilere daha uygun olan Kaos Teorisi ile Fraktal Pazar Hipotezine bırakmıştır. Neoklasik eko-
nomilerle günümüz ekonomilerine daha uygun olan karmaşık ekonomilere ilişkin karşılaştırmalara 
Tablo 2’de yer verilmiştir.

Tablo 2. Neoklasik Yaklaşımlarla Karmaşık Ekonomilere İlişkin Yaklaşımların Karşılaştırılması

Neoklasik Ekonomiler Kompleks Ekonomiler
Bilimsel
Dayanakları

19. yy Newton Kanunlarına dayanmaktadır. Biyoloji, termodinamik ve kompleks bilimlere dayan-
maktadır.

Sistemler Sistemler kapalı, lineer ve tam dengededir. Sistemler açık, dinamik, lineer olmayan şekildedir.
Yatırımcılar Yatırımcılar homojendir ve sadece piyasa takas 

fiyatları üzerinden işlem yapmaktadırlar.
Yatırımcılar heterojendir yani işlemler sonsuz sayıda kar-
şılıklı olarak yatırımcılar arasında gerçekleştirilebilmek-
tedir. Yatırımcılar arasındaki doğrudan ilişki kendilerine 
işlem hakkında geribildirim almasına hizmet etmektedir.

Beklentiler Beklentiler rasyoneldir. Duruma göre değişen ve adapte olan beklentiler vardır.
Kaynak: Tania VELESQUEZ, Copennhagen Business School, Chaos Theory And The Science Of Fractals, And Their App-
lication In Risk Management, 2009, S.32

Neoklasik yaklaşımlardan kompleks ekonomilere geçiş kaos teorisi ve fraktal pazar hipotezi ile 
ilk adımlarını atmıştır. 1972 yılında meteorolojist Edward Norton Lorenz Amerika Biliminin Geliş-
tirilmesi Birliğinde gerçekleştirilen 139. toplantıda şu soruyu sormuştur “ Brezilya’daki bir kelebe-
ğin kanat çırpışı Teksas’ta bir kasırgaya neden olabilir mi?” Bu soruda vurgulanmak istenen küçük 
ve önemsiz olarak addedilen bir hususun büyük sonuçlar yaratıp yaratmayacağı konusudur ve za-
manla “kelebek etkisi” olarak adlandırılan ve kaos teorisinin temellerini oluşturan çalışmaların da 



Elvan ALTIKULAÇ • Erişah ARICAN

34

başlangıcını oluşturmaktadır (Ghys, 2012,1). Aslında Lorenz’in vurguladığı ve mevcut durumda kü-
resel anlamda tecrübe edilen finansal krizler belki de küçük kelebek çırpınışlardan kaynaklanmak-
tadır. Kelebek etkisi başlangıç şartlarına duyarlı bağımlılık olarak da adlandırılmakta ve nihai ola-
rak şunu savunmaktadır: geleceği tahmin etmek neredeyse imkansızdır. Dolayısıyla belirsizlikle yani 
riskle yaşamayı öğrenmek ve onu yok etmenin imkansızlığından hareketle onu yönetmek gerektiğini 
anlamak gerekmektedir. Bu düşünce zamanla fraktal teorinin kurucusu Benoit Mandelbrot tarafın-
dan da olgunlaştırılmıştır.

Mandelbrot (Mandelbort, 1972, 225-236) tarafından ortaya atılan fraktal teori riske farklı bir 
perspektiften yaklaşmaktadır. Bu bakış açısı riskin olasılığının tahmin edilmesi ve sayısallaştırılması 
kapsamında oldukça işe yaramaktadır. Riskin ölçülmesine yönelik klasik yaklaşımın aksine, fraktal 
teori risk olgusunun parçalanabilir bir yapıya sahip olduğunu ifade eder. Riskin parçalarının özünde 
bütünü temsil eden ve aynı karakterestik özelliklere sahip olan ve bütünün bir kopyası olan bileşenler 
olduğunu söylemektedir (Popovici ve Bolos, 2009,17). Fraktal teori ve kaos teorisi neoklasik yakla-
şımı tamamen tepetaklak yapmış, sermaye piyasalarını daha iyi tanımlayan ve betimleyen bir yakla-
şım kazandırmıştır. Risk yönetimi bakış açısıyla, riskin önceden tahmin edilmesine ve kontrol altına 
alınmasına yönelik yeni bir yöntem ortaya çıkarmıştır. Bu teoriler doğrusal olmayan davranışların fi-
nansal piyasaları etkilediğini ve bu piyasaların etkin ve durağan değil, volatil ve çalkantılı olduğunu 
vurgulamıştır. Bununla birlikte riskin fiyatlanması ve kontrol edilmesinde normal dağılım ve Brow-
nian hareketi şeklindeki neoklasik varsayımlar risk dünyasında halen daha kullanılmaktadır. Bu du-
rum belki de risk yönetimi sistemlerinin kriz zamanlarındaki başarısızlığının en önemli sebebidir. 
Bu tür modellerde fiyat değişikliklerinin bir değerden diğerine yumuşak ve devamlı bir şekilde ola-
cağı varsayılmakta ve uç durumların gerçekleşme olasılığı da düşük olarak değerlendirilmektedir 
(Velesquez,2009,46-47).

Nassim Nicholas Taleb tarafından kaleme alınan ve 2007’de yayımlanan “Siyah Kuğu” kitabında, 
hayatta yaşanılan şeylerin önceden tahmin edilemeyeceği, örneğin geçmişte yaşanan savaşların, fi-
nansal krizlerin hepsinin önceden öngörülemediğinden bahsedilmektedir. Yani ihtimallerin önce-
den öngörülmesi imkansızdır, kişiler istedikleri kadar bu ihtimalleri dikkate aldıklarını düşünsün-
ler hala daha bilinmeyen ve gözden kaçan ihtimaller bulunabilmektedir. Yani kuğuların sadece beyaz 
olduğu şeklinde bir genelleme ancak siyah bir kuğu gördüğümüz zamana kadar doğru ve geçerlidir. 
Siyah kuğu bu genellemeyi çürütmektedir. (Taleb, 2010,35-40) Taleb, siyah kuğuyu önceden öngö-
rülemeyen, ender olarak gerçekleşen ve çok büyük etkisi olan olaylar olarak tanımlamaktadır. Bu tür 
olaylar gerek finansal piyasalarda gerekse de global ölçekte insanlığın tasavvur bile edemeyeceği bü-
yük etkilere neden olabilmektedir.(Aldous, 2011,427) Geçmişte yaşanan büyük tarihsel olaylar, ör-
neğin Titanic’in batması, 1984 sermaye piyasası krizi, 11 Eylül terör saldırısı ve hatta 2010 yılındaki 
BP felaketi, bunların hepsi aslında Taleb’in belirttiği siyah kuğu tanımıyla örtüşmektedir: nadir, geniş 
spektrumlu etki ve önceden öngörülemeyen. Bununla birlikte son yıllarda artık giderek daha fazla 
siyah kuğu ile karşılaşılmaktadır: doğal felaketler, terör olayları, finansal krizler vb. Tüm bu olaylar 
özellikle de risk yöneticilerinin küçük ve büyük ölçekte etkilere neden olabilecek potansiyel siyah ku-
ğuları hesaplamalarda ve değerlendirmelerde dikkate alması gerekliliğini de beraberinde getirmekte-
dir. Bunun için özellikle de kurumlar tarafından en kötü durum senaryoları uygulanarak şirketlerin 
karşılaşabileceği potansiyel riskler ve etkiler değerlendirilmelidir (Boultwood, 2016,24-26).
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3. BDDK Mevzuatı Çerçevesinde Bankaların Maruz Kaldıkları Risk Türleri

Bankaların İç Sistemleri ve İçsel Sermaye Yeterliliği Değerlendirme Süreci kapsamında banka-
ların maruz oldukları riskler birinci ve ikinci yapısal blok riskleri olmak üzere ikiye ayrılmaktadır.

3.1. Birinci Yapısal Blok Riskleri

BDDK düzenlemeleri çerçevesinde kredi, karşı taraf kredi riski, piyasa ve operasyonel riskler bi-
rinci yapısal blok riskleri olarak değerlendirilmekte ve bu kapsamda hesaplamalara dahil edilerek as-
gari yasal sermaye tutarı ayrılmaktadır. Kredi riski en basit şekilde bankanın borç verdiği gerçek ve 
tüzel kişilerle, ilişki içinde bulunduğu karşı tarafların daha önceden karşılıklı olarak mutabık kalınan 
vadelerde görevlerini, yükümlülüklerini yerine getirememesi riski olarak tanımlanabilir (BIS-Bank 
For International Settlement, Principles For The Management Of Credit Risk, s.1, https://www.bis.
org/publ/bcbsc125.pdf ,21/06/2018). Kredi riski, bankaların kredi işlemleri ile sınırlı olmayıp, ban-
kanın sahip olduğu DİBS’ler, hisse senetleri, kredili mevduat hesapları, banka portföyündeki nak-
din diğer bankalara plase edilmesi işlemleri yani hazine faaliyetleri, verilen garantiler, vadeli işlem-
ler vb. pek çok farklı bileşenden meydana gelebilmektedir (Spuchklakova ve diğerleri, 2015,675-680) 
BDDK tarafından yayımlanan düzenlemelerde karşı taraf kredi riski; iki tarafı olan bir işlemde taraf-
lardan birisinin vadesinde yükümlülüğünü yerine getirememesi riski olarak ifade edilebilir. BDDK 
tarafından da düzenlendiği üzere; bankalar tarafından bankacılık ve alım satım hesaplarında izlenen 
türev ve repo işlemleri, menkul kıymet ve emtia ödünç işlemleri, kredili menkul kıymet ve takas sü-
resi uzun işlemler için karşı taraf kredi riski hesaplanmaktadır. İlgili Yönetmelik uyarınca; operasyo-
nel risk, insan, sistem, süreç ve dışsal faktörlerden kaynaklanan riskleri, operasyonel riske esas tutar 
ise bu riskler nedeniyle maruz kalınabilecek olası zararlar için tutulması gereken sermaye hesapla-
malarında dikkate alınacak tutarı ifade etmektedir (BDDK, Bankaların Sermaye Yeterliliğinin Öl-
çülmesi ve Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmelik, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayılı Resmi Gazete) 
Birinci yapısal blok risklerini oluşturan bir diğer bileşen piyasa riski olup, bu risk türü piyasa fiyatla-
rındaki hareketlilikten kaynaklı olarak maruz kalınan kayıplara karşılık gelmektedir. Piyasa riskine 
konu olan her türlü işlem bu kapsamda değerlendirilmekte beraber, sadece bunlarla sınırlı değildir. 
Söz konusu işlemlerin başlıcaları; temerrüt riski, faiz oranı riski, kredi spread riski, hisse senedi riski, 
kur riski ve alım satım hesaplarındaki enstrümanlar için emtia riski, bankacılık hesaplarında yer alan 
döviz ve emtia riski olarak belirtilebilir (BIS, https://www.bis.org/bcbs/publ/d352.pdf , 24/06/2018).

3.2. İkinci Yapısal Blok Riskleri

BDDK tarafından ikinci yapısal blok riskleri birinci yapısal blok risklerinin hiç kapsamadığı 
veya kısmen kapsadığı risk türleri olarak tanımlanmakta olup, her bankanın maruz kaldığı risk-
ler, sunmuş olduğu hizmetler ve faaliyet alanına farklılık arz edebilmektedir (BDDK, Bankala-
rın Sermaye Yeterliliğinin Ölçülmesi ve Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmelik, 23.10.2015 tarihli 
ve 29511 sayılı Resmi Gazete). BDDK’nın ilgili rehberlerinde bankacılık hesaplarından kaynakla-
nan faiz oranı riski, likidite riski, model riski ve artık risk gibi örneklere yer verildiği görülmek-
tedir (BDDK, İSEDES Raporuna İlişkin Rehber, 2016,13). Bankacılık hesaplarından kaynaklanan 

https://www.bis.org/bcbs/publ/d352.pdf
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faiz oranı riski ise, (BHKFOR) bankaların alım satıma konu hesaplar ile birlikte faize duyarlı olan 
tüm bilanço içi ve bilanço dışı kalemleri kapsamaktadır (BDDK,https://www.bddk.org.tr/WebSi-
tesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_Iliskin_Duzenlemeler/9957bhkfor.pdf.,26/06/2018). 
Likidite riski, fonlama likiditesi riski ile piyasaya ilişkin likidite risklerinden meydana gelmekte 
olup, fonlama likiditesi riski, bir kuruluşun mevcut ve gelecekteki beklenen ve beklenmeyen na-
kit akımları ve teminat gereksinimlerini, firmanın günlük operasyonunu ve mali durumunu etki-
lemeden yerine getirememesi riski olarak, piyasaya ilişkin likidite riski ise kuruluşun yeterli olma-
yan piyasa derinliği ve piyasa şartlarındaki bozulma nedeniyle, herhangi bir pozisyonunu piyasa 
fiyatından kapatamaması nedeniyle maruz kalabileceği likidite riskleri olarak tanımlanmaktadır 
(BIS, https://www.bis.org/publ/bcbs144.pdf, 26/06/2018). Düzenleyici ve denetleyici otoriteler ku-
rumlardan içsel sermaye yeterlilik sürecindeki hedeflerine ulaşabilmeleri için, birinci yapısal blok 
risklerini ölçmelerini, birinci yapısal blokla ilintili olan (konsantrasyon riski, artık risk, menkul 
kıymetleştirme riskleri vb) ve olmayan ikinci yapısal blok risklerini de değerlendirmeye almala-
rını beklemektedir (Banco de Espana, 2008, 45-46).

4.ABC Bankasına İlişkin Portföyün Faiz Oranı ve Kur Riskinin Standart Yöntemle 
Ölçülmesi

BDDK tarafından hazırlanan ve 23/12/2015 tarih ve 29511 sayılı Resmi Gazetede yayımlanarak 
yürürlüğe giren “Bankaların Sermaye Yeterliliğinin Ölçülmesine ve Değerlendirilmesine İlişkin Yö-
netmelik”in “Tanımlar” başlıklı 3’üncü maddesinin birinci fıkrasında; piyasa riskinin kur, emtia, faiz 
oranı, hisse senedi pozisyonlarından kaynaklanabileceği, bankanın hem bilanço içi hem de bilanço 
dışı hesaplarında söz konusu riske ilişkin maruziyetin yaşanabileceğinden bahsedilmektedir. Piyasa 
riski bileşenlerinden hisse senedi pozisyon riski; söz konusu pozisyonun piyasa fiyatlarındaki volati-
liteden veya bizzat bu hisse senedini ihraç eden kuruluşların mali veya yönetim yapılarındaki bozul-
madan yani spesifik riskten kaynaklı olarak yaşanılabilmektedir. Emtia riski, başta kıymetli maden-
ler olmak üzere her türlü emtia ve buna dayalı olarak oluşturulan türev pozisyonlarda fiyatlardaki 
değişim nedeniyle maruz kalınabilecek risklerdendir. Çalışmada ele alınan faiz oranı riski, alım sa-
tıma konu hesaplarda yer alan ve faiz hassasiyeti olan pozisyonların faiz oranlarındaki volatiliteye 
bağlı olarak genel piyasa riski ile spesifik riskten kaynaklı olarak ortaya çıkabilecek piyasa riski bi-
leşenleridir. Bankaların aktif ve pasif kalemleri arasında yer alan ve kurlardaki değişime hassasi-
yeti olan kalemlerde ortaya çıkabilecek potansiyel zararlar ise kur riski olarak değerlendirilmektedir. 
Spesifik risk, bankanın sahip olduğu finansal enstrümanlar ile pozisyonlarının karşı tarafını oluş-
turan kuruluşların mali yapıları ile yönetimlerindeki bozulmalar nedeniyle ortaya çıkabilecek za-
rarlara, genel piyasa riski ise spesifik riskten ari bir şekilde faiz oranı riski ile hisse senedi pozisyon 
riskine maruziyeti olan finansal araçların genel piyasa hareketleri sonucu uğrayabileceği zararlara 
karşılık gelmektedir (BDDK, Bankaların Sermaye Yeterliliğinin Ölçülmesi ve Değerlendirilmesine 
İlişkin Yönetmelik, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayılı Resmi Gazete). Ülkemizde kur ve faiz oranı riski 
BDDK tarafından usul ve esasları belirlenen standart yöntemle ölçülmekte olup, halihazırda Türki-
ye’de yasal sermaye yeterliliği hesaplamalarında piyasa riskine esas tutarın belirlenmesinde içsel mo-
del kullanılmamaktadır.

https://www.bis.org/publ/bcbs144.pdf
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Ülkemizde faaliyet gösteren bankalar tarafından Bankaların Sermaye Yeterliliğinin Ölçülmesi ve 
Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmelik hükümleri uyarınca piyasa riskine konu hesap ve işlemler 
için standart yöntemle piyasa riskine esas tutar hesaplanmakta ve sermaye yeterliliği hesaplamala-
rına konu edilmektedir. Bu çerçevede çalışmada sade bir portföy dağılımı üzerinden ABC bankası-
nın kur ve faiz oranı risklerinin toplamından oluşan piyasa riskine esas tutarı standart yöntem ile 
BDDK düzenlemeleri ile paralel bir şekilde hesaplanmaktadır. Aynı portföy için piyasa riskine esas 
tutar, Finecus Market Risk yazılımı vasıtasıyla farklı riske maruz değer, volatilite ve verim eğrisi yön-
temlerinden oluşan kombinasyonlarla meydana getirilen içsel modellerle ölçülmekte ve bu çerçe-
vede hesaplamalar arasında karşılaştırma yapılmaktadır.

ABC Bankasının 17/05/2017 tarihi itibarıyla portföy dağılımı, piyasa riskine konu varlık ve yü-
kümlülük kalemleri Tablo 3’te yer almakta olup, çalışmada gerçekleştirilen tüm hesaplamalarda ilgili 
tabloda yer alan rakamlar kullanılmaktadır.

Tablo 3. ABC Bankasına İlişkin Portföyün Dağılımı

Portföy Türü Uzun Pozisyonlar (Varlıklar/Aktifler) Kısa Pozisyonlar (Yükümlülükler/Pasifler)
USD 656.069.524 653.683.426
EUR 609.571.993 608.192.110
İskontolu DİBS (TL – Nominal 
Değeri)

1.307.600 -

Tablo 3’ten de görüleceği üzere, 17/05/2017 tarihi itibarıyla ABC Bankasının 656.069.524.-
USD ve 609.571.993.-EUR olmak üzere çeşitli vadelerde dövizde uzun pozisyonda olduğu, buna 
ek olarak 17/12/2017 vadeli, 1.307.600.-TL nominal tutarlı iskontolu devlet iç borçlanma senedi 
(DİBS) sahibi olduğu görülmekte olup, Banka aynı zamanda 653.683.426.-USD ve 608.192.110.-
EUR borcu nedeniyle kısa pozisyona sahip bulunmaktadır. 17/05/2017 tarihi itibarıyla TCMB ta-
rafından ilan edilen gösterge niteliğindeki döviz kurları; 1 EUR = 3,9457 ve 1 USD = 3,5547 ola-
rak belirlenmiş olup, ABC bankasının sahip olduğu döviz pozisyonun TL cinsinden değerine ise 
Tablo 4’te yer verilmiştir.

Tablo 4. ABC Bankasının Döviz Pozisyonu

USD EUR
Uzun Pozisyon (EUR/USD) 656,069,524 609,571,993
Kısa Pozisyon (EUR/USD) 653,683,426 608,192,110
Net Pozisyon (EUR/USD) 2,386,098 1,379,883
TCMB Kuru (TL) 3.5547 3.9457
Net Pozisyon (TL) 8,481,862.56 5,444,604.35
Toplam (TL) 13.926.466,91
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4.1. Faiz Oranı Riskinin Standart Yöntemle Ölçülmesi

BDDK düzenlemeleri uyarınca bankaların alım-satıma ilişkin hesaplarda izledikleri ve getirisi 
faiz ile ilişkilendirilmiş tüm finansal araçlar için genel piyasa riski hesaplanmak zorundadır. Ser-
maye yeterliliği rasyosunun belirlenmesinde bir girdi olarak kullanılan piyasa riskine esas tutar ay-
lık periyotlarda ve ilgili ayın son işgününde hesaplanmakta ve her ay BDDK’ya raporlanmaktadır. 
BDDK düzenlemelerinde de detaylandırıldığı üzere genel piyasa riski için sermaye yükümlülüğü 
“Vade Merdiveni Yöntemi” kullanılarak bulunmakta, burada bankanın uzun ve kısa pozisyonda 
olduğu tüm para birimleri önce bankanın ilgili dönemde kullandığı evalüasyon kuru üzerinden 
Türk Lirası cinsinden ifade edilmekte ve ardından vadeye kalan gün sayılarına ve/veya yeniden fi-
yatlandırma dönemlerine göre ilgili vade diliminde gösterilmektedir. Bankaların Sermaye Yeter-
liliğinin Ölçülmesine ve Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmelik’te spesifik risk; bankaların sahip 
oldukları finansal araçları ihraç eden, garanti eden veya ödeme taahhüdü altına giren kuruluşların 
finansal yapılarından veya yönetimlerindeki bozulmalarından kaynaklı olarak oluşabilecek potan-
siyel zararlara karşılık gelmektedir. Alım satım hesaplarında yer alan menkul kıymetlerin değer-
lerinde negatif yönlü olarak ortaya çıkan değer değişimleri sonucunda bankalar tarafından spe-
sifik risk hesaplanmaktadır. Buna örnek olarak söz konusu finansal aracı ihraç eden tüzel kişinin 
genel piyasa durumu haricinde (kurlardaki aşırı yükselme sonucu şirketin sahip olduğu açık po-
zisyon nedeniyle zarara uğraması veya faiz oranlarındaki artış sonucu maliyetlerinin artması vs) 
örneğin yönetim zafiyeti sonucu yanlış yatırımlar, pazar payındaki azalma sonucu zarar etme, şir-
ketin rating’inde azalma vs gibi hususlar spesifik risk kapsamında değerlendirilmektedir. Mev-
cut durumda bankalar tarafından spesifik risk hesaplamalarında standart yöntem kullanılmakla 
beraber BDDK’dan izin alınması kaydıyla içsel yöntemlerin de kullanılabilmesi söz konusudur 
(TBB, Sermaye Yeterliliği Şerhi, 2013,70). Bununla birlikte, BIS tarafından yayımlanan Sermaye 
Ölçümleri ve Sermaye Standartlarında Uluslararası Yakınsallaştırma çalışmasında da belirtildiği 
üzere devlet iç borçlanma senetlerinin yerel para cinsinden ihraç edilmesi ve banka tarafından 
aynı para cinsinden fonlanması durumunda, ulusal insiyatif kapsamında daha düşük bir risk ağır-
lığı ve DİBS’ler için spesifik risk hesaplamalarında Tablo 29’da yer alan tablo üzerinden sermaye 
hesaplaması yapılabilmektedir. Bununla birlikte ülkemizde TL cinsinden ihraç edilen tüm devlet 
iç borçlanma senetleri, SYR Yönetmelik uyarınca yüzde sıfır risk ağırlığına tabi tutulduklarından 
dolayı bunlar için ayrıca bir spesifik risk hesaplanmamaktadır.

Tablo 5. Devlet İç Borçlanma Senetleri İçin Spesifik Risk Hesaplamaları

Dış Kredi Değerlendirmesi Spesifik Riskten Kaynaklanan Sermaye Hesaplaması
AAA’dan AA –‘ye kadar % 0
A+’dan BBB-‘ye kadar % 0,25 (Kalan Vadesi 6 ay ve daha kısa olanlar)

% 1,00 (Kalan vadesi 6 aydan uzun, 24 ay dahil bu süreden kısa olanlar)
% 1,60 (kalan vadesi 24 aydan daha fazla olanlar)

Diğerleri % 8,00
Kaynak: BIS, Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital 
Standards, Haziran, 2004, s: 155
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4.1.1.Genel Piyasa Riski Hesaplaması

Genel piyasa riski bankalar tarafından aylık periyotta PR500AS – Faiz Oranı Riski Analizi – Ge-
nel Piyasa Riski Hesaplaması (Standart Metot-Vade Yaklaşımı) Formu kullanılmak suretiyle hesap-
lanmakta ve BDDK’ya raporlanmaktadır. BDDK tarafından hazırlanan PR500AS – Form Açıkla-
masında da belirtildiği üzere bankanın faize duyarlı olan menkul kıymetlerinin maruz kaldığı genel 
piyasa riski için standart metot ve vade merdiveni yaklaşımı ile hesaplamalar gerçekleştirilmekte 
ve bu çerçevede analizler yapılmaktadır. BDDK, PR500AS – Faiz Oranı Riski Analizi – Genel Pi-
yasa Riski Hesaplaması (Standart Metot-Vade Yaklaşımı) Formu uyarınca genel piyasa riskine konu 
her türlü menkul kıymetler, söz konusu borçlanmayı temsil eden menkul kıymetlere, hisse senetle-
rine, hisse senedi endekslerine, yabancı paraya ve altına dayalı olarak yapılan repo, menkul kıymet 
ödünç, forward, future ve swap, kredi türevleri gibi türev işlemler, teminata verilen menkul kıymet-
lere karşılık gelmektedir (BDDK, Faiz Oranı Riski Analizi – Genel Piyasa Riski Hesaplaması Stan-
dart Metot-Vade Yaklaşımı Form Açıklaması,1-9). ABC Bankasının sahip olduğu 17/12/2017 vadeli 
ve 1.307.600.-TL nominal değerli iskontolu DİBS üzerinden 17/05/2017 tarihi itibarıyla hesaplanan 
genel piyasa riski BDDK tarafından hazırlanan PR500AS – Faiz Oranı Riski Analizi – Genel Piyasa 
Riski Hesaplaması (Standart Metot-Vade Yaklaşımı) Formu kullanılmak vasıtasıyla Tablo 5’te göste-
rilmiştir.

Tablo 6. PR500AS – Faiz Oranı Riski Analizi – Genel Piyasa Riski Hesaplaması  
(Standart Metot-Vade Yaklaşımı – Bin TL)
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Tablo 5’ten de görüleceği üzere ABC Bankasının sahip olduğu DİBS’in vadesi 17/12/2017 olup, 
17/05/2017 tarihi itibarıyla yapılan piyasa riski hesaplamasında söz konusu kıymetin vadesine 7 ay kal-
ması nedeniyle birinci satırda Menkul Değerler Cüzdanı (MDC – Borçlanmayı Temsil Eden Menkul 
Kıymetler) satırının “Zaman Aralığı-I” altında gruplanan 6-12 aylık vade dilimi altında gösterimi söz 
konusu olmaktadır. 1.307.600. – TL nominal değerli DİBS’in bugünkü değeri 1.241.000. – TL olarak 
hesaplanmış olup, bu değer aynı zamanda ilgili enstrümanın 17/05/2017 tarihli bilanço değerini gös-
termektedir. BDDK tarafından söz konusu zaman aralığına (S4) denk gelen ve 33’üncü satırda yer alan 
risk ağırlığı 0,0070 olarak belirlenmiş olup, ABC Bankasının faiz oranı riskine esas tutarı 1.241.000 * 
0,0070 = 8.687 yani Bin TL cinsinden yukarı yuvarlandığında 9 Bin TL olarak hesaplanmaktadır. Bu tu-
tar ilgili formda “38 – Uzun Pozisyon” satırına da eklenecektir. SYR Yönetmeliğinin “Genel Piyasa Riski 
Sermaye Yükümlülüğü” başlıklı 18’inci maddesinin onbirinci fıkrasında Yatay Sermaye Gereksinimi–I 
ayrı ayrı zaman aralıklarında risk ağırlıklı kısa ve uzun pozisyonların kesişen kısmı üzerinden sermaye 
yükümlülükleri üzerinden toplanmaktadır. Eğer bu aralıklarda kesişme söz konusu değilse sermaye ge-
reksinimi hesaplanmamaktadır. Bununla birlikte birinci zaman aralığında kesişen kısım için % 40, Ya-
tay Sermaye Gereksinimi–II ve Yatay Sermaye Gereksinimi–III numaralı zaman aralıkları için ise kesi-
şen kısmın % 30’u kadar sermaye gereksinimi hesaplanmaktadır. Bu kapsamda ABC Bankası portföyü 
özelinde sadece uzun pozisyonda birinci zaman aralığında pozisyon olduğundan dolayı formun 40 nu-
maralı YSG-I satırında tutar sıfır olarak belirtilmiştir. Bununla birlikte Bankaların Sermaye Yeterliliği-
nin Ölçülmesi ve Değerlendirilmesi Hakkında Yönetmeliğin aynı maddesinin onikinci fıkrasında ise 
“Yatay Sermaye Gereksinimi-II (YSG-II)” hesaplamasına ilişkin süreç anlatılmaktadır. Bu çerçevede; 
öncelikle ayrı ayrı zaman aralıklarına ait net pozisyonlar bulunmakta, ardından 3 basamakta süreç ta-
mamlanmaktadır. Birinci basamakta I ve II numaralı zaman aralıklarının kesişen kısmı üzerinden % 
40 oranında, ikinci basamakta ise II ve III numaralı zaman aralıklarının kesişen kısmı üzerinden ise 
yine % 40 oranında sermaye gereksinimi hesaplanmaktadır. Bu noktada, ikinci basamakta II numaralı 
zaman aralığı için kullanılacak olan tutar ilk basamakta öncelikle hesaplanan kesişen bakiye mahsup 
edildikten sonra kalan tutarın dikkate alınması gerekmektedir. Sürecin üçüncü basamağında ise I ve III 
numaralı zaman aralıklarının kesişen kısımları üzerinden %100 oranında gereksinim hesaplanmak-
tadır. Burada da I no’lu zaman aralığında birinci basamakta yer alan kesişen tutar mahsup edildikten 
sonra elde edilen tutar; III no’lu zaman aralığı için dikkate alınacak tutar ise ikinci basamakta yer alan 
tutar mahsup edildikten sonra elde edilen tutar dikkate alınmaktadır. Yatay Sermaye Yükümlülüğü II 
ise üç basamakta elde edilen tutarların toplamından oluşmaktadır. (BDDK, Bankaların Sermaye Yeter-
liliğinin Ölçülmesi ve Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmelik, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayılı Resmi 
Gazete). ABC Bankasının sadece birinci zaman aralığında pozisyonunun bulunması, bununla birlikte 
ikinci ve üçüncü zaman aralığında ise herhangi bir pozisyonun olmaması nedeniyle formun YSG-II sa-
tırına herhangi bir tutar yazılmamaktadır. Formun 44’üncü satırında yer alan YSG-III kısmına ise bi-
rinci ve üçüncü zaman aralığında yer alan pozisyonların her ikisi de aynı yönde ise bunların toplam-
larının mutlak değeri üzerinden % 100, biri kısa diğeri uzun pozisyon ise mutlak değeri küçük olanın 
mutlak değeri üzerinden % 150, her iki pozisyonun netleştirilmesinden elde edilen pozisyonun mut-
lak değeri üzerinden de % 100 oranında YSG-III hesaplanmaktadır. ABC Bankasında sadece birinci za-
man aralığında bir bakiye bulunduğundan dolayı yukarıdaki açıklamalardan hareketle % 100 oranında 
hesaplama yapılmaktadır. Yatay sermaye gereksinimi hesaplamalarına ilişkin yapılan yukarıdaki açık-
lamaların ABC Bankasına uyarlanmasında, Bankanın sadece birinci zaman aralığında 6-12 aylık vade 
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diliminde pozisyon sahibi olması nedeniyle, söz konusu DİBS’in bilanço değerinin risk ağırlığı ile çar-
pılması suretiyle elde edilen tutar formun 44’üncü satırında yer alan YSG-III kısmına eklenmektedir.

4.1.2. Spesifik Risk Hesaplaması

Bankaların Sermaye Yeterliliğinin Ölçülmesine ve Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmelik’ten 
hareketle spesifik risk; mevcut piyasadaki risk faktörleri dışında, bankaların alım satıma konu hesap-
larında izlenen pozisyonlarda yer alan finansal enstrümanları ihraç edenlerin mali durumu ve yö-
netim yapısındaki bozulma nedeniyle uğranabilecek potansiyel zarar olarak ifade edilebilir. Bununla 
birlikte T.C. Hazine Müsteşarlığı ve TCMB tarafından ihraç edilen TL cinsinden tüm DİBS’ler il-
gili Yönetmelik uyarınca yüzde sıfır risk ağırlığına tabi tutulduklarından dolayı bunlar için ayrıca bir 
spesifik risk hesaplanmamaktadır. ABC Bankasının alım satıma konu hesaplarında yer alan borçlan-
mayı temsil eden menkul kıymetin DİBS olması ve kamu kağıdı niteliğinde olması nedeniyle spesi-
fik riskten kaynaklanan herhangi bir piyasa riski hesaplanmamakla birlikte, BDDK tarafından spe-
sifik riske ilişkin raporlamanın ilgili ayın son işgünü itibarıyla her ay yapılması gerekliliği nedeniyle 
Tablo 7’deki PR502AS – Faiz Oranı Riski Analizi – Spesifik Risk (Standart Metot) formu her ay ban-
kalarca doldurularak gönderilmektedir.

Tablo 7. PR502AS – Faiz Oranı Riski Analizi – Spesifik Risk (Standart Metot – Bin TL)

Tablo 7’den de görüleceği üzere formun bir numaralı satırına ABC Bankasının sahip olduğu 
DİBS’in bugünkü değeri olan 1.241.000.-TL yazılmakta ve DİBS ihraççısının kamu kurumu olması 
münasebetiyle yüzde sıfır risk ağırlığına tabi tutulmakta ve bu nedenle de herhangi bir sermaye yü-
kümlülüğü ortaya çıkmamaktadır.

4.2. Kur Riskinin Standart Yöntemle Ölçülmesi

Bankaların Sermaye Yeterliliğinin Ölçülmesi ve Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmelik uyarınca 
bankalar hangi muhasebe hesaplarında izlerse izlesin, mevcut tüm yabancı para ve altın pozisyonları 
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için kur riski sermaye gereksinimi hesaplamak zorundadır. Özkaynak hesaplamalarında sermayeden 
indirilen yabancı varlıklar bunun istinasını oluşturmaktadır. (BDDK, Bankaların Sermaye Yeterlili-
ğinin Ölçülmesine ve Değerlendirilmesine İlişkin Yönetmelik) Kur riski için sermaye gereksinimi 
hesaplanmasında, bankalar tarafından döviz kurunda meydana gelebilecek olası bir volatilite nede-
niyle bilançolarının aktif ve pasif kalemlerinde yer alan döviz fiyatlarına duyarlı kalemlerdeki değer 
değişimlerine odaklanılmaktadır. Piyasa riskinin bir bileşeni olan kur riski hesaplamalarında ban-
kanın her bir döviz cinsinden sahip olduğu riske esas tutar hesaplanmakta, bununla birlikte banka-
lar tarafından Yabancı Para Net Genel Pozisyon (YPNG) / Özkaynak Standart Oranının Bankalarca 
Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanması ve Uygulanması Hakkında Yönetmelikte yer 
alan çerçevede tüm para birimleri bazındaki net pozisyonun özkaynağa oranlanması suretiyle hesap-
lanan orandan farklı bir yapı sergilenmektedir. Yani YPNG/Özkaynak standart rasyosu sıfır olan bir 
bankanın kur riskine maruziyeti söz konusu olabilmektedir (TBB, 2013,234).

ABC Bankasının yabancı para cinsinden uzun ve kısa pozisyonları göz önünde bulundurula-
rak hazırlanan PR514AS – Kur Riski Analizi Formu uzun pozisyonlar, kısa pozisyonlar ve net pozis-
yonlar olmak üzere üç kısma ayrılarak Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10’da gösterilmiştir. BDDK rapor-
lamalarının TL cinsinden hazırlanması nedeniyle, hesaplamalarda ilgili güne ait TCMB tarafından 
17/05/2017 tarihinde ilan edilen gösterge niteliğindeki döviz kurları dikkate alınmıştır. (EUR: 3,9457, 
USD: 3,5547)

Tablo 8. PR514AS – ABC Bankasının Uzun Pozisyonlarına İlişkin Kur Riski Analiz Formu (Standart Metot-Bin TL)

17/05/2017 tarihi itibarıyla ABC Bankasının 609.571.993. – EUR ve 656.069.524.-USD olmak üzere 
TL cinsinden sırasıyla 2.405.188.000.-TL ve 2.332.130.000.-TL olmak üzere toplam 4.737.319.000.-TL 
uzun pozisyonu bulunmaktadır. PR514AS – Kur Riski Analizi Formu’nun uzun pozisyonlara ilişkin 
detayların yer aldığı kısmı Tablo 8’de 14., 15. ve 16. satırlarda Bin TL olarak verilmiştir.
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Tablo 9. PR514AS – ABC Bankasının Kısa Pozisyonlarına İlişkin Kur Riski Analiz Formu (Standart Metot-Bin TL)

17/05/2017 tarihi itibarıyla ABC Bankasının 608.192.110.-EUR ve 653.683.426.-USD olmak üzere 
TL cinsinden sırasıyla 2.399.744.000.-TL ve 2.323.648.000.-TL olmak üzere toplam 4.723.392.000.-
TL kısa pozisyonu bulunmaktadır. PR514AS – Kur Riski Analizi Formu’nun kısa pozisyonlara ilişkin 
detayların yer aldığı kısmı Tablo 9’da 14., 15. ve 16. satırlarda TL cinsinden Bin TL olarak verilmiştir.

Tablo 10. PR514AS – ABC Bankasının Net Pozisyonuna İlişkin Kur Riski Analiz Formu (Standart Metot-Bin TL)
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Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10’da üç aşamada anlatılan PR514AS – Kur Riski Analizi Formu ile ban-
kalar aylık periyotlarda kur riski nedeniyle maruz kaldıkları risk için sermaye yükümlülüğü hesapla-
makta ve bu tutarı aylık periyotlarda BDDK’ya raporlamaktadır. Tablo 10’da özetle, Tablo 8 ve Tablo 
9’da hesaplanan kısa ve uzun pozisyonlar birbirleriyle mahsuplaştırılmak suretiyle ABC Bankasının 
net pozisyonuna ulaşılmaktadır. ABC Bankası örneğinde Tablo 10’da 1 ve 3 no’lu satırlarda da belir-
tildiği üzere banka nette uzun pozisyona sahip bulunmaktadır. 13.926.000.-TL’nin 0,08 ile çarpılması 
suretiyle bulunan ve Tablo 10’da 13. satırda gösterilen 1.114.000.-TL tutarı ABC Bankasının kur riski 
için sermaye yükümlülüğünü göstermektedir.

5. Kur ve Faiz Oranı Risklerinin İçsel Model İle Ölçülmesi

Standart yöntem kullanılmak suretiyle hesaplanan piyasa riskine ilişkin sermaye yükümlülüğü, 
gelişen ve giderek kırılganlığı artan global piyasalarda riskin kapsamlı ve detaylı bir şekilde ifade edi-
lebilmesi açısından yetersiz kalmakta, bu durum özellikle de ulusal ve uluslararası ölçekte bankacı-
lık risklerinin etkin bir şekilde yönetilebilmesi ve sistemik riskin önlenebilmesi adına risklerin daha 
hassas bir şekilde ölçülerek ilgili otoritelere raporlanmasını zorunlu hale getirmektedir. Bu çerçe-
vede düzenleyici ve denetleyici otoriteler tarafından Riske Maruz Değer (RMD) yaklaşımları oldukça 
önem arz etmektedir.

5.1. Riske Maruz Değer

Riske Maruz Değer; belli bir periyotta elde tutulacak mevcut portföyde aşılmayacağından emin 
olduğumuz kayıptır. Bu tanımdan hareketle RMD’nin iki temel parametreye sahip olduğunu söyle-
mek mümkündür. Bunlar; güven düzeyi α (ya da önem seviyesi 1 – α ) ve h ile tanımlanan risk uf-
kudur ki bu aynı zamanda elde tutma süresidir ve bu süre takvim günü olarak değil, işlem gördüğü 
süre olarak değerlendirilmektedir. Güven düzeyi sıklıkla örneğin bankacılık düzenleme otoritesi gibi 
dış otoriteler tarafından belirlenmektedir. Basel II düzenlemelerinde içsel RMD modelleri ile pi-
yasa riskini ölçmek isteyen bankalar % 99 güven düzeyinde (%1 anlamlılık düzeyi) riske maruz de-
ğer tutarını ölçmek durumundadırlar. Bağımsız bir dış otoritenin varlığının olmaması durumunda 
güven/anlamlılık düzeyi riski ölçen kurumlara kalacak ve bu durumda daha muhafazakar olan ku-
rumlar daha yüksek bir güven düzeyinde daha yüksek bir RMD tutarı hesaplarlarken aksi durum-
ların da yaşanması olası bir durum olarak görülmektedir (Alexander, 2008,13-14). RMD ölçümleri; 
risk yönetimi, riski üstlenenlerin performansının değerlendirilmesi ve düzenleyici otoritelerin ge-
rekliliklerinin yerine getirilmesi gibi hususlarda giderek artan bir şekilde kullanılmaktadır. Özellikle 
BIS bünyesinde faaliyet gösteren Basel Bankacılık Denetim Otoritesi (1996) bankalar ve yatırım şir-
ketleri gibi finansal kuruluşlara sermaye gereksinimlerinin RMD yöntemlerine dayalı olarak oluştu-
rulması hususunu uygulamaya koymuştur. Bu noktada sağlam ve doğru tahminlerin yapılması ha-
yati önem arz etmektedir. Çünkü riskin doğru bir şekilde ölçülmemesi durumunda kuruluşlar daha 
fazla sermaye tahsis edecek ve bu durum doğal olarak kârlılık ile finansal istikrara olumsuz etki ya-
ratabilecektir (Manganelli ve Engle, 2001,6). BDDK tarafından yayımlanan Risk Ölçüm Modelleri 
İle Piyasa Riskinin Hesaplanmasına ve Risk Ölçüm Modellerinin Değerlendirilmesine İlişkin Teb-
liğ’de riske maruz değer tanımlanmakta olup, RMD kısaca sahip olunan bir portföyün ya da varlığın 
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duyarlı olduğu risk faktörlerinde meydana gelen fiyatlardaki dalgalanma nedeniyle belirli bir analiz 
penceresinde, belli bir olasılıkta maruz kalabileceği en yüksek zararı ölçen sayısal değer olarak ifade 
edilmektedir. RMD’yi birkaç değişik şekilde fakat aynı anlama gelecek biçimde matematiksel olarak 
aşağıdaki formülle hesaplamak mümkündür.

RMD = Portföy Değeri * σ* √t * α

Formülde;√t elde tutma süresini, σ standart sapma yani volatiliteyi, α ise güven düzeyini ifade et-
mektedir.Riske maruz değerin hesaplanmasına ilişkin yöntemleri en temel olarak parametrik yön-
temler ve benzetim üzerine oluşturulan yöntemler olarak iki ana başlıkta belirtmek mümkündür. 
Yaygın kullanım olarak parametrik yöntem varyans-kovaryans yöntemi olarak da adlandırılmakta-
dır. Bununla birlikte Tarihsel Benzetim Yöntemi ile Monte-Carlo Simülasyonu yöntemi simülasyona 
dayalı riske maruz değer yöntemleri arasında yer almaktadır. Söz konusu yöntemlerin hangisinin ter-
cih edileceği hususu, kuruluşun sahip olduğu portföyün detaylarını oluşturan finansal enstrüman-
ların getirilerinin portföy getirisi ile ilişkisine bağlıdır. Finansal varlık ile portföy arasında direkt bir 
ilişki bulunuyor ise parametrik, futures, opsiyon vs vadeli sözleşmelere dayalı portföylerde ise tarih-
sel benzetim ile monte carlo simülasyon yöntemleri tercih edilebilmektedir (Yıldırım ve Çolakyan, 
2014,9).

5.1.1. Parametrik Yöntem

Mevcut durumda literatürde hangi yöntemin riske maruz değer hesaplamalarında daha etkin ol-
duğu hususunda konsensüs sağlanamamış olsa da, genel olarak tüm yöntemlerde varlık getirilerinin 
istatistiksel dağılımı üzerinden meseleye yaklaşmışlardır. Bunlardan ilki olarak betimlenen paramet-
rik riske maruz değer yönteminde varlık getirileri arasındaki korelasyon ve getirilerin standart sap-
malarına dayanarak oluşturulan varyans kovaryans matrisleri tahmin edilmektedir. Parametrik riske 
maruz değer yönteminde en temel varsayım varlık getirilerinin normal dağıldığı varsayımıdır. Para-
metrik yaklaşım aşağıdaki eşitlikle özetlenebilir ve bu formülde  portföy getirisinin volatilitesini, 

 portföy içerisinde yer alan “i” enstrümanının değerini,  “i” enstrümanının volatilitesini ve  
“i” ve “j” enstrümanlarının getirileri arasındaki korelasyonu göstermektedir (Simons, 1997,135-136).

5.1.2. Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim Yöntemi

Tarihsel Benzetim Yöntemi, riske maruz değer hesaplamalarında oldukça yoğun bir şekilde kul-
lanılan diğer bir yöntemdir. Bu yöntemde bir portföye ait risk faktörlerinde belirli bir gözlem pence-
resinde geçmişte yaşanan veriler kullanılmakta ve buna ilişkin yapılan değerleme neticesinde port-
föy oluşturularak bunların günlük getirileri ile ilgili güven düzeyine denk gelen riske maruz değerleri 
hesaplanmaktadır. Bu yöntemde mevcut bir portföyün geçmişteki performansının gelecek dönemde 
de aynı trend ile devam edeceği varsayımından hareket edilmektedir. Tarihsel benzetim yönteminde 
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filtrelenmiş tarihsel benzetim yöntemi ile ağırlıklandırılmış tarihsel benzetim yöntemi olmak üzere 
iki yöntem bulunmaktadır. Tarihsel benzetim yönteminde portföyde yer alan finansal enstrüman-
lar için kullanılacak senaryolarda, söz konusu enstrümanların duyarlı oldukları risk faktörlerine iliş-
kin getiriler göz önünde bulundurulurken, filtrelenmiş tarihsel benzetim yönteminde risk faktörle-
rine ilişkin getiriler için endekslenmiş getirilerden yola çıkılarak volatilite ve varyans bulunmaktadır. 
Aşağıdaki formülde de ifade edildiği üzere “t” günündeki volatilite zaman serisinin son gününe iliş-
kin volatilite değerine oranlanmakta, çıkan rakam “t” günündeki getiri ile çarpılarak endekslenmiş 
getiriye ulaşılmaktadır (Terzioğlu, 2018,52-53).

 
t = 1,2, … , 

Riske maruz değer hesaplamasının günümüze daha yakın olan dönemlere ilişkin verileri daha 
çok yansıtmasının önem arz etmesi ve bununla birlikte eskide kalmış ancak tarihsel olarak da göz 
önünde bulundurulması gereken hususları da içermesi gerekliliğinden ötürü eskiye daha düşük ağır-
lıklar uygulanılması suretiyle bunların da hesaplamalara dâhil edilmesi gerekmektedir. Burada kul-
lanılan lamda (𝜆) azaltma katsayısı ile analizlerde başvurulan verilere üssel ağırlık uygulanmaktadır.
Yani lamda (𝜆) azaltma katsayısı bugünden başlayarak eskiye doğru giderek azalan bir ivme ile de-
ğerler kullanılmaktadır. Ağırlıklandırılmış tarihsel benzetim yöntemi aşağıda belirtilen formül ile 
hesaplanabilmekte, analiz penceresinde yer alan veriler ağırlıklandırılmış halleriyle sıralanmaktadır. 
Sıralama tamamlandıktan sonra en baştan başlayarak kümüle bir şekilde ilerlenmekte ve netice iti-
barıyla (1 – güven düzeyi) seviyesinde hesaplamalara dâhil edilen son ağırlığa denk gelen getiri ağır-
lıklandırılmış tarihsel benzetim yöntemi ile hesaplanan riske maruz değeri vermektedir. Şayet neti-
ceye ulaşılır iken bir yerine iki veri bulunursa lineer enterpolasyon ile sonuca ulaşılabilir (Terzioğlu, 
2018,61).

Wt = ((1 − λ) ⁄ (1 − λ)252) ∗ λt

t = 1,2, …  – 1

5.1.3. Monte-Carlo Simülasyon Yöntemi

Wall Street’in genel anlamda işleyiş mantığı casinolara benzetilmektedir. Bu karşılaştırma as-
lında bir anlamda doğruluk payı taşımaktadır. Çünkü sermaye piyasalarında faaliyet gösteren aracı 
kurumlar karmaşık türev işlemlerinin değerlerini belirlemek ve risklerini ölçebilmek adına Monte 
Carlo Yöntemi olarak adlandırılan simülasyon tekniklerinden faydalanmaktadır. Burada finansal 
enstrümanlara ait fiyatların izleyeceği yolun belirlenebilmesi adına bilgisayar teknikleri kullanılmak 
suretiyle tahminler yapılmaktadır. Finansal kurumlar tarafından portföyün hedef bir vadede ulaşa-
bileceği değerin belirlenebilmesi adına çok değişik senaryolar uygulanmakta ve belli bir veri setinde 
nasıl bir yol izleyeceği gösterilmektedir. Bu senaryolar Monte Carlo simülasyonunda olduğu gibi ras-
sal olarak oluşturulabileceği gibi, tarihsel simülasyonda olduğu gibi tarihsel verilerden veya farklı şe-
killerde sistematik yollardan elde edilebilmektedir (Jorion, 2007, 307). Monte Carlo Simülasyon Yön-
temi, “gamma” olarak adlandırılan yani finansal portföyü oluşturan bileşenlerin değerinde oluşan 
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farklılıklara ve konveksiteye yani verim eğrisinde meydana gelebilecek paralel kaymalara ikincil se-
viyede duyarlılığı olan görece daha kompleks portföyler için uygun denebilecek bir yöntem olarak 
bilinmektedir. Söz konusu yöntemde diğer modellerde var olan model riski bulunmamakla beraber, 
uygulaması görece diğerlerine nazaran daha zahmetli ve zordur (Akçay ve Bolgün, 2009, 441).

5.2. Verim Eğrisi Modelleri ve Yöntemleri

Verim eğrileri ile portföyde yer alan ve piyasada alınıp satılan faize duyarlı enstrümanların işlem 
gördüğü referans faiz oranları üzerinden gelecek döneme ilişkin beklenen faiz oranları belirlenebil-
mektedir. Söz konusu vade ve bu vadeye tekabül eden faiz oranları vasıtasıyla da faize duyarlı ens-
trümanların bugünkü değer hesaplamaları gerçekleştirilebilmektedir. Verim eğrileri, herhangi bir “t” 
gününde, belli vadeler için faiz oranları gösterilmekte bu bağlamda söz konusu vade ve faiz oranla-
rını gösterecek en iyi verim eğrisinin çizilmesinde kullanılan yöntemler ve modeller önem kazan-
maktadır. Verim eğrisini modellemede kullanılan pek çok yöntem bulunmaktadır. Bunlardan kimisi 
daha teorik çerçevede oluşturulurken, kimisi de daha pratik bir şekilde kullanılmaktadır. Farklı du-
rumlar farklı verim eğrilerini daha cazip hale getirmekte ve her verim eğrisi de kendi içinde avantaj 
ve dezavantajları içermektedir. Verim eğrileri örneğin çözümlenebilir olmalarına, stokastik faiz oranı 
modelleri ile tutarlılığına veya tahmin ettiği faiz oranlarının türüne göre farklılık arz edebilmekte-
dirler. İskontolu eğri, spot eğri ve ileri vadeye ilişkin eğriler metodun ana amacını oluşturabilirler. Bu 
üç tür eğri tahmin edildikten sonra diğerleri bu eğrilerden birine dayanılarak kolayca oluşturulabil-
mektedir (Süli, 2014, 20). Mevcut durumda kullanılan pek çok verim eğrisi yöntemi/modeli bulun-
makla beraber bu çalışmada Enterpolasyon Yöntemi, Cubic-Spline Yöntemi, Nelson-Siegel Modeli ve 
Svensson Modeline yer verilmektedir.

5.2.1. Enterpolasyon Yöntemleri

Temel olarak verim eğrisi hesaplamalarında kullanılan dört enterpolasyon metodundan bahset-
mek mümkündür. Bunlar, Lineer Enterpolasyon Yöntemi, Logaritmik Enterpolasyon Yöntemi, Kü-
bik Enterpolasyon Yöntemi, Kuadratik Enterpolasyon Yöntemi şeklindedir.

5.2.1.1. Lineer Enterpolasyon Yöntemi

Lineer Enterpolasyon Yöntemi en basit hesaplanan yöntem olarak karşımıza çıkmaktadır. Burada 
belli bir vadedeki faiz oranına en yakın iki orandan yola çıkılarak hesaplama yapılmaktadır. Şöyle ki, 
mesela C borçlanma aracının vadesini Tc, faiz oranını ise Zc olduğunu düşünürsek, söz konusu finan-
sal enstrümana birinci derecede yakın olan komşu enstrümanların (A ve B) vadelerinin Ta ve Tb ile 
faiz oranlarını da Za ve Zb olduğunu düşünürsek, bu bilgiler ışığında C bonosuna ait faiz oranı aşağı-
daki formül ile şu şekilde hesaplanabilir (Akçay ve Bolgün, 2009,328).

Zc= 
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Yukarıdaki formülde yer alan eşitlikte kullanılan değerlere ise aşağıda yer verilmektedir:

Zc : C bonosunun Tc vadesine ilişkin faiz oranı,

Za : A bonosunun Ta vadesine ilişkin faiz oranı,

Zb : B bonosunun Tb vadesine ilişkin faiz oranı,

Ta : A bonosuna ait vade,

Tb : B bonosuna ait vade,

Tc : C bonosuna ait vade.

Bununla birlikte yukarıda belirtilen formül açıklamalarından hareketle zero kuponlu bonolar 
için oluşturulacak verim eğrilerine ilişkin logaritmik ve kübik enterpolasyon hesaplama formülas-
yonları aşağıda yer almaktadır (Akçay ve diğerleri, 2012, 89);

Zc = Za +   (logaritmik enterpolasyon)

Zc = Za + ( Zb – Za) x   (kübik enterpolasyon)

5.2.1.2. Kübik-Spline Yöntemi

Gerçek hayatta nümerik olarak ifade edilen sayısal verilerin analizi oldukça zordur. Bu kapsamda 
veriler arasındaki korelasyonu ortaya koyabilecek uygulamaların temin edilmesi ve uygulanması da 
oldukça güçtür. Bu çerçevede geliştirilen Kübik-Spline yöntemi ile benzersiz kübik polinom serileri 
her bir veri noktası ile fikir genel olarak parçaları uyumlu hale getirme olup aşağıdaki formül ile ifade 
edilebilmektedir (Mckinley ve Levine, http://www.rajgunesh.com/resources/downloads/numerical/
cubicsplineinterpol.pdf, 1-2).

S(x)=

S1 (x) eğer x1 ≤ x <x2

Sn-1 (x) eğer x2 ≤ x <x3

.

.

.
Sn-1 (x) eğer xn-1 ≤ x<xn

Yukarıdaki formülden yola çıkılarak Si olarak tanımlanan üçüncü dereceden polinom alınır ve 
aşağıdaki formül yardımıyla hesaplama yapılır.

Si (x) = ai (x-xi)
3 + bi (x-xi)

2 + ci (x-xi)+di

Formülasyonda;

i= 1,2,…,n-1
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olarak ifade edilmektedir. Yukarıdaki açıklamalarda n-1 eşitliğinin birinci ve ikinci türevleri sü-
reç içerisinde özellikle önem arz etmekte olup bunlar;

si
II (x) =3ai (x-xi)

2+2ab (x – xi) +ci

si
II (x) =6ai (x-xi) + 2bi

burada i =1,2,…,n-1 olarak ifade edilmektedir.

5.2.1.3. Nelson-Siegel Yöntemi

1987’de Nelson ve Siegel tarafından oluşturulan bu yöntem, parametrik olarak verim eğrisinin 
belirlenmesi sürecinden oluşmaktadır. Bu yöntem aracılığıyla aşağıda yer alan denklem doğrultu-
sunda ilgili vadelere denk gelen faiz oranları bulunmaktadır. Burada eğrinin büküldüğü, kıvrıldığı 
ve eğildiği alanlar tespit edilmekte, böylelikle kasisli, “S” şeklinde uzanan eğriler ortaya konulabil-
mektedir. Bununla birlikte ayrıca yöntemde dışsal parametrelerin de formülasyona olan etkisi üze-
rinde durulmaktadır. Nelson ve Siegel formülüne aşağıda yer verilmiştir (Tüzün ve diğerleri, 2017,5).

y(n) = β0 + β1 * 

5.2.1.4. Svensson Modeli

Svensson tarafından 1994 yılında Nelson-Siegel modeli biraz daha genişletilerek yeni bir verim 
eğrisi tahmin yöntemi oluşturulmuştur. Bu bir önceki yöntemin tekraren gözden geçirilmiş hali ol-
duğundan dolayı bazı teorisyenler tarafından da “Genişletilmiş Nelson-Siegel Yöntemi” olarak ad-
landırılmaktadır. Burada Nelson-Siegel tarafından oluşturulan formüle β3 ve τ2 olarak belirtilen iki 
adet değişken eklenmiştir. Bunlardan β3 verim eğrisindeki ikinci eğilimin doğrultusunu ve şiddetini 
belirtirken, τ2 bu eğilimin oluştuğu noktayı göstermekte, yöntem aşağıdaki formül ile ifade edilmek-
tedir (Tüzün ve diğerleri, 2017, 6).

y(n) = β0 + β1 * + β3 * 

5.3. Volatilite Yöntemleri

Parametrik yöntemlerle gerçekleştirilecek riske maruz değer hesaplamalarında, portföyün du-
yarlı olduğu risk etmenlerindeki sapmaları gösteren bir bileşen olarak oynaklığın ölçülmesi en 
önemli aşama olarak nitelendirilmektedir. Yapılan hesaplamalarda genel teamül bu faktörün sabit ol-
duğu şeklinde olsa dahi, gerçek hayatta çok değişik bilgiler ışığında bu faktörlerde değişiklik olduğu 
hepimizin malumudur. Bu kapsamda finansal piyasalarda gerek yurtiçinde, gerekse de yurtdışında 
yaşanan pozitif veya negatif yönlü gelişmeler neticesinde oynaklık değişmektedir. Oynaklıktaki 
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değişiklik neticesinde finansal piyasalarda portföyü oluşturan finansal enstrümanlara ilişkin kâr/za-
rar rakamlarında da oynaklık yaşanmaktadır. İstatistiki olarak standart sapma ile varyans farklılaş-
ması riske maruz değer hesaplamalarına söz konusu değişken olarak varyansın da ilave edilmesi ge-
rekliliğini beraberinde getirmektedir (Korkmaz ve Bostancı, 2011,3).

5.3.1. Hareketli Ortalama Volatilite Yöntemi

En basit hesaplanabilen volatilite yöntemi olarak adlandırılabilir. Literatürde hareketli ortalama 
volatilite yöntemi (Moving Average-MA) yöntemi olarak bilinen basit hareketli ortalama ile bulu-
nan oynaklık değeri için oynaklığın izlendiği belli bir periyot seçilmekte, bu periyot dahilinde or-
talama bulunmaktadır. Bu yöntemde standart sapma aşağıda yer alan formül ile hesaplanmaktadır. 
İlgili formülde “τ” ilgili periyoda karşılık gelmekte, burada tarihsel olarak tüm data setinin hesapla-
malara dahil edilmesindense, sadece belli bir periyot için standart sapmanın ortalaması ile volatilite 
tahmin edilmektedir (Altun, 2014, 10) .

= 

Bu volatilite yönteminde, her güne eşit ağırlık verildiğinden ve özellikle de hesaplamanın yapıl-
dığı tarihe daha yakın olan zaman diliminin de daha eski verilerle aynı ağırlığa sahip olması nede-
niyle eleştirilmektedir. Bu sebeple de üssel hareketli ortalama, ağırlıklı hareketli ortalama ve düzeltil-
miş hareketli ortalama olmak üzere türevleri oluşturulmuştur. Hareketli ortalamada belli bir zaman 
diliminde tarihsel olarak varyans aşağıdaki formül ile hesaplanabilir:

5.3.2. Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama Yöntemi

Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalama Yöntemi (Exponential Weighted Moving Avera-
ge-EWMA) tarihsel olarak geçmiş dönemde yaşanılan oynaklığın ortalamasından yola çıkılarak ge-
leceğe dönük volatilitenin hesaplanmasına yönelik kullanılan en popüler model olarak bilinmek-
tedir. Üssel Ağırlıklandırılmış Hareketli Ortalamalar Yöntemi şeklinde adlandırılan bu yöntemde, 
finansal enstrümanlara yönelik gelirlerin doğrusal olmayan ve birbirinden ayrışık bir şekilde dağılım 
gösterdiği ilkesinden hareket edilmekte ve risk yönetimi faaliyetlerinde de geniş bir kullanım alanına 
sahip bulunmaktadır. EWMA’da iki temel bileşen bulunmaktadır. Bunlar lambda katsayısı ve zaman 
parametreleridir. Lambda değeri literatürde bozulma katsayısı olarak nitelendirilmekte, sıfır ve bir 
arasında yer alan herhangi bir değere karşılık gelmektedir. Belli bir dönemde günlük periyotta her-
hangi bir ortalama getirinin olmadığı varsayımı altında eşitlik;

E  = 
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şeklinde ifade edilebilir. Bununla birlikte, EWMA’da yakın dönemde birtakım revizyonlara gi-
dilmiş, bu kapsamda Lambda parametresi ile eski tahminlerin ağırlıklı ortalamasını da eşitliğe dahil 
ederek yeni haline kavuşmuştur. Böylelikle yeni eşitlik;

 = λ  + (1 – λ) 

olarak yeniden ifade edilmiştir. Yeni eşitlikte; σn : n gündeki oynaklık değerini ( σn-1’e göre) ve un-1 
: mevcut bir piyasadaki son değer değişimi olup, kar/zarar değişimi ln (P / Pn-1)’den bulunmaktadır. 
Burada dikkat edilmesi gereken husus, farklı piyasalar göz önünde bulundurulduğunda ve herhangi 
bir farklılaşma yaşandığında baştan u2 bulunarak varyans oluşturulmaktadır. Bu durumda daha önce 
yapılan çalışmalar ve veriler artık kullanılmamakta ve yeni değişkenler nedeniyle de eskiler geçerlili-
ğini yitirmektedir (Kayahan ve diğerleri, 2009, 508-509)

5.3.3. Genelleştirilmiş Otoregresif Koşullu Değişen Varyans

Genelleştirilmiş Otoregresif Koşullu Değişen Varyans (Generalized Auto Regressive Conditional 
Heteroskedasticity-GARCH) yöntemine genel olarak bakıldığında, söz konusu volatilite yönteminin 
benzer ve yakın adlarla tanımlanan farklı versiyonlarının bulunduğu görülmektedir. Ancak bu yön-
tem istatistiki olarak bilimsel tahmin tekniklerini gerektiren ve lineer olmayan data setlerine uygula-
nabilecek daha gelişmiş bir oynaklık yöntemi olarak bilinmektedir. Temelleri 1986’da atılan bu yön-
temde kullanılan formülün ilk şekli aşağıda yer almaktadır.

σ =

Eşitlikte;  : t gününden bir gün öncesine ait varyans değer (volatilite karesi) olarak nitelendi-
rilebilmekte ve bu kapsamda EWMA ile paralellik arz etmektedir. Formülde yer alan , β ile α değer-
leri tahminle hesaplanan değerlere karşılık gelmektedir. α değişkeni EWMA’da da yer alan (1 – λ)’ya 
karşılık gelmekte olup, α ve β değişkenlerinin formülasyondaki fiyat değişiminin geleceğe dönük oy-
naklık tahmini ile mukayese edildiğinde özellikle de β parametresindeki etkide λ katsayısının be-
lirleyici olduğu görülmektedir. Burada ifade edilmesi gereken diğer bir nokta GARCH yönteminde 
EWMA yöntemine benzer şekilde α ve β değişkenlerine ait toplamın 1 olması gerekliliği bulunma-
makta, ancak yine de 1 değerinin aşılmamasına dikkat edilmesi gerekmektedir. Şayet bu değişkenlere 
ait toplam 1 olursa bu durumda ω değeri sıfır olarak dikkate alınacaktır. GARCH yöntemine yöne-
lik eleştiriler; uygulama güçlüğü, uzun zaman serisine ihtiyaç duyulması, yönteme ait değişkenlerin 
data setinden ayrışması durumunda doğru sonuçlardan uzaklaşılması şeklinde belirtilebilir. Söz ko-
nusu eleştiriler nedeniyle ilgili yöntemde sağlıklı sonuçlara ulaşılabilmesini teminen diğer yöntem-
lere göre daha fazla dikkat gerekmektedir (Altıntaş, 2018,383-384).

5.3.4. Glosten, Jagannathan, Runkle

Söz konusu volatilite yöntemi, yukarıdaki başlıkta açıklanan GARCH eşitliğine mevcut bir gün-
den bir önceki güne ait kazancın da belirtilerek ilgili formüle eklenmesi suretiyle elde edilen lineer 
olmayan bir oynaklık modelidir. Asimetrik GARCH modelleri varlık fiyatlarındaki kaldıraç etkisi 
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sonucu, negatif şok ile karşılaştırıldığında pozitif şokun şartlı varyans üzerinde daha az etkiye sa-
hip olduğunu göstermektedir. Bu durum GARCH modelinin içine eklenecek dummy değişkeni (dt) 
ile gerçekleştirilebilir. Bu husus Glosten, Jagannathan, Runkle (GJR, T-GARCH) tarafından ilk kez 
dile getirilmiş, asimetrik ayarlamanın varlık fiyatları ile önemli bir etmen olduğunu göstermiş ve for-
mül aşağıdaki gibi belirtilmiştir. Eğer uygulanan şok 0’dan küçük yani negatif ise dummy değişkeni 
(dt) 1 değerini alırken aksi durumda bu değer 0 olarak değerlendirilmektedir. (Göktürk ve diğerleri, 
2011,225).

6. İçsel Modeller Vasıtasıyla Ekonomik Sermayenin Hesaplanması

Ekonomik sermaye, finansal kurumların risklerini değerlendirebileceği ve risk üstlenici faaliyet-
ler nedeniyle maruz kaldığı ekonomik etkileri ortadan kaldırabileceği miktarda sermayeyi ayırma-
sına neden olan metotlar ve pratikler bütünü olarak değerlendirilmekte ve banka organizasyonel ya-
pısı içerisinde çeşitli kademelerdeki karar alma aşamasında giderek artan bir şekilde bir girdi olarak 
kullanılmaktadır. Ekonomik sermaye ölçümleri aynı zamanda kârlılık, fiyatlama ve portföy optimi-
zasyonu gibi konularda karar alma aşamalarında da kullanılmaktadır (BIS, 2009, 8). İçsel model kul-
lanan bankalar tarafından piyasa riskine ilişkin sermaye gereksinimi aşağıdaki formül ile hesaplan-
maktadır.

Max 

Yukarıdaki formülasyonda “M” 3’e eşit olan düzenleyici tarafından belirlenen asgari çarpım fak-
törüdür. Bununla birlikte “m” ise içsel modelin tahmin kalitesine (backtesting) göre 0 ila 1 değer-
leri arasında değişen uyarlanmış çarpım faktörü olarak değerlendirilmektedir. Bankalar kullandık-
ları içsel modelin başarısını gösterebilmek adına validasyon tekniklerini kullanmaktadırlar. RMD 
modelinin tahminleri ile gerçekleşen RMD’lerin karşılaştırılması olarak da adlandırılan geriye dö-
nük testler, Basel Bankacılık Denetim Otoritesi tarafından piyasa riski düzenlemeleri çerçevesinde 
gerçekleştirilmesi gereken zorunluluklar arasında yer almaktadır. Söz konusu otorite, bir yıl içeri-
sinde (250 günlük işlem datası üzerinden) üçer aylık periyotlar dahilinde geriye dönük testlerin ya-
pılmasını istemektedir. Bu uygulama çok basit bir şekilde geçmiş bir yıl içerisinde gerçekleşen kâr ve 
zarar tutarlarının ölçülen RMD’yi aşıp aşmadığının kontrolü şeklindedir. Sermaye gereksinimi for-
mülünde modelin tahmin gücünün özellikle de sermaye gereksinimi tutarının hesaplanmasında ya-
ratacağı etki münasebetiyle önemine değinilmektedir. Regülatörler tarafından modelleme teknik-
leri tanımlanmadığından dolayı tahminleri doğru ve net bir şekilde ortaya koyan RMD modellerinin 
bankalarca kullanılması önem kazanmaktadır. Bu durum bankaları daha sofistike RMD modelleri-
nin kullanılmasını teşvik etmektedir, çünkü daha kesin ve tutarlı sonuçlar üreten modeller bankalar 
için aynı zamanda daha düşük bir sermaye gereksinimini de doğuracaktır (Fedor, 2007, 10).
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2009 yılı Eylül ayında yaşanan Lehman Brothers iflası 1996 yılındaki Basel Uzlaşı Metninde belir-
tilen ekonomik sermaye gereksinimi hesaplama formülünün uç durumlarda yaşanabilecek kayıpları 
karşılamada yetersiz olduğunu göstermiştir. Bu sebeple de klasik formüle eklemeler yapılmış ve son 
12 ay içerisinde yaşanan önemli finansal krizleri de içeren, aşağıda belirtilen Stres RMD ile ekono-
mik sermaye hesaplamaları popülerlik kazanmıştır. Stres RMD formülünde cVaR (99%): t günü için 
% 99 güven düzeyinde RMD, mc : cVaR için çarpan, sVaR (99%): t günü için % 99 güven düzeyinde 
stres RMD, ms : sVaR için çarpan ve ms =3 (1+k) olarak ifade edilmektedir. “k”, cVaR için yapılan ge-
riye dönük test sonuçlarından elde edilir. (sVaR’dan türetilmez.) k  [0;1] olduğundan dolayı finan-
sal kurumlar daha düşük sermaye gereksinimi hesaplayabilmek adına kesin sonuç üreten RMD mo-
delleri geliştirmeleri için teşvik edilirler (Rossignolo ve diğerleri, 2007,10-11).

Minimum Sermaye Gereksinimi =

max  +

max 

7. Model Performansının Ölçülmesi (Back-testing)

1996 yılındaki Basel düzenlemesi ile birlikte sermaye gereksinimi hesaplamalarına dahil edi-
len piyasa riski hesaplamalarında, düzenleyici ve denetleyici otorite tarafından standart bir yakla-
şımın kullanılması dikte edilmemiş, bunun yanında bankalara kendi içsel modellerini de kullana-
bilmelerine imkan tanınmıştır. Ancak burada kullanılan modellerin geriye dönük testinin yapılması 
önem arz etmektedir. Zira eğer içsel model çok fazla yanlış tahminde bulunuyorsa, bankanın ser-
maye gereksinimi artmaktadır (Lucas, 2001, 826). Bankalar tarafından içsel model kullanılmak sure-
tiyle hesaplanan günlük RMD tutarının, portföyün mevcut piyasa koşulları altında uğradığı günlük 
RMD tutarından düşük olarak ölçülmesi durumunda modelde kullanılan yöntemlerin, parametrele-
rin gözden geçirilmesi gerekmektedir. Kullanılan modelin “yeterli” olarak değerlendirilebilmesi için 
sapma olarak nitelendirilen gerçekleşen RMD tutarı ile içsel yöntem ile ölçülen RMD tutarının bir-
birine eşit olması veya gerçekleşen tutarın ölçülenden küçük olması gerekmektedir. Modelin sapma 
sayısı son ikiyüzelli işgünü üzerinden hesaplanır ve asgari çarpım faktörü üçe eşittir. Söz konusu ana-
liz penceresi içerisinde dörde kadar olan sapmalar için asgari uyarlanmış çarpım faktörünün üzerine 
artı olarak herhangi bir değer eklenilmezken, beş ve üzerinde yaşanılan sapmalarda eklenecek tutar-
lara Tablo 11’de yer verilmiştir.

Tablo 11. Asgari ve Uyarlanmış Çarpım Faktörü

Sapma Sayısı Artı Çarpım Faktörü
5’ten az 0,00
5 0,40
6 0,50
7 0,65
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8 0,75
9 0,85
10 veya daha fazla 1,00

Kaynak: BDDK, Risk Ölçüm Modelleri İle Piyasa Riskinin Hesaplanmasına ve Risk Ölçüm Modellerinin Değerlendirilme-
sine İlişkin Tebliğ, Madde 9/2.

Dolayısıyla ekonomik sermaye hesaplamalarında kullanılacak olan kat-
sayı modeldeki sapma sayısı beşten az iken 3 olarak dikkate alınırken, sapma 
adedi beş olduğunda 3,40; altı iken 3,5; yedi iken 3,65; sekiz iken 3,75; 
 dokuz iken 3,85 ve on veya daha fazla iken 4 olarak dikkate alınmakta, kısacası kötü model cezalan-
dırılarak daha fazla bir sermaye hesaplanmaktadır.

Basel Komitesi modelin performansının ölçümünde kullanılan geriye dönük testlerde tespit edi-
len aşım sayılarından yola çıkarak, üç farklı bölge tanımlaması yapmıştır (Rossignolo, 2012,11).

Tablo 12. Geriye Dönük Test Sonucunda Belirlenen Aşım Sayıları Uyarınca Tespit Edilen Bölgeler

Bölge Tanım Özellikler

Yeşil
Sonuçlarda çok düşük bir olasılıkla 
hata olabilir.

- Model aşım sayısı 0 ila 4 arasındadır.
- Sermaye cezası yoktur, asgari çarpım faktörüne ilave olmaz. 
K=0

Sarı Sonuçları hatalı, yetersiz modellerle 
uyumlu olup, belirsizdir.

 – Model aşım sayısı 5 ve 9 arasındadır.
 – Sermaye cezası aşım sayısına göre artmaktadır.
-Aşımlardaki fazlalık nedeniyle sermaye cezası vardır.

Kırmızı Yetersiz bir modeldir.
- Model aşımları 10 ve üstündedir.
- Çarpım faktörüne 1 eklenir.
- Model geçersizdir.

Kaynak: Value-At-Risk Models And Basel Capital Charges, Evidence from Emerging and Frontier Stock Markets, Adrian F. 
Rossignolo, Meryem D. Fethi, Mohamed Shaban, s.9

8. ABC Bankasına İlişkin Faiz ve Kur Riskinin İçsel Modelle Ölçülmesi

8.1. Uygulamanın amacı

Ülkemizde halihazırda bankalar tarafından kur ve faiz oranı riskinin ölçülmesinde standart yön-
tem kullanılmakta olup, yabancı literatürde de dile getirildiği üzere standart yöntem tüm bankalar 
için tek beden elbise yaklaşımı ile hareket etmekte ve bu durum daha sofistike yöntemler olarak ni-
telendirilebilecek içsel yöntemlerin önemini göstermektedir. Ayrıca standart yöntem yaşanılan kriz-
lerin etkisini de içerisinde barındıran bir yapıya sahip olmadığı için, bankaların aşırı olumsuz senar-
yolar dâhilinde ve yüksek güven düzeylerinde uğrayabileceği maksimum zarar tutarını göstermesi 
açısından içsel RMD yöntemlerine dikkati çekmektedir. Bu çalışma ile birlikte mevcut durumda ulu-
sal literatürde daha önce yapılmayan bir karşılaştırma sunulmakta ve bu çerçevede literatüre katkı 
sağlanmaktadır.
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8.2. Uygulamaya İlişkin Literatür Taraması

Bankaların piyasa riskine esas tutarın standart yöntemle ve içsel modelle ölçülerek karşılaştı-
rılmasına yönelik olarak BDDK Risk Yönetimi Dairesi tarafından 2010 yılı Nisan ayında gerçek-
leştirilen karşılaştırma analizinde, 2009 yılı Ekim ayında Türk bankacılık sektörünün aktif büyük-
lük olarak % 85’ini oluşturan toplam dokuz banka üzerinden hesaplamalar yapılmıştır. Söz konusu 
çalışmada TL/EUR, TL/USD kurları ile 1, 2, 3, 4 ve 5 yıllık Reuters TL bono eğrisi verileri kullanıl-
mış olup, içsel modelle hesaplanan piyasa riskine esas tutarın standart yöntemle ölçülen sonuca göre 
daha yüksek hesaplandığı görülmüştür. Bunun sebepleri olarak da Türkiye gibi gelişmekte olan ül-
kelerde volatilitenin görece diğer ülkelere göre daha yüksek seyretmesi ve bankaların satılmaya hazır 
menkul değerler cüzdanında yer alan DİBS’lerin toplam içerisindeki payının yüzde onu aşması du-
rumunda alım satıma konu hesaplarda izlenmeleri nedeniyle piyasa riskine konu olmaları sebep ola-
rak gösterilmiştir. Analizlerde ayrıca;

 – Standart yöntem uygulamasında bankanın uzun ve kısa pozisyonları netleştirildiği, döviz po-
zisyonu olmasa dahi kur riskine maruziyetin çıktığı,

 – Standart yöntemde portföydeki sayısal artış paralelinde piyasa riski artarken içsel modelde vo-
latiliteye, portföyün duyarlı olduğu risk faktörleri arasındaki korelasyon ve durasyon gibi faktörle-
rin daha baskın olduğu ve bazı durumlarda standart yöntemden tam aksi yönde gelişme kaydedebi-
leceği,

 – İçsel modeldeki geriye dönük testler esnasında tespit edilen ve dördü aşan aşımlar nedeniyle 
uyarılmış çarpım faktöründeki artış paralelinde ekonomik sermaye hesaplamalarında farklılıklar ya-
şanabileceği,

 – Standart yöntemde yer alan risk ağırlıklarının ülkemiz yapısına uygun olmadığı

sonuçlarına ulaşılmıştır (BDDK,2010,9-10).

Benzer çalışmalar Marcin FEDOR tarafından gerçekleştirilmiş, gerek bankacılık gerekse de si-
gortacılık sektöründe piyasa riski için düzenleyici otorite tarafından usul ve esasları belirlenen 4 adet 
standart yöntem ve içsel model ile hesaplanan ekonomik sermaye hesaplamaları karşılaştırılmış ve 
netice olarak standart yöntemin VaR metotları ile karşılaştırıldığında bono risklerini ölçmede yeter-
siz olduğu, içsel modellerin risk yöneticisinin varsayımları ve görüşleri gibi sübjektif kriterler göz 
önünde bulundurulmak suretiyle de belirlenebileceğinden dolayı sonuçlarının bazı durumlarda ob-
jektiflikten uzaklaşabileceği öne sürülmüştür. Bununla birlikte FEDOR ampirik çalışmalarının VaR 
metriklerinin standart yöntem hesaplamalarına göre daha iyimser olması nedenlerinden dolayı di-
ğerinden daha önemli olduğunu öne sürmektedir (Fedor, 2007, 24-25). Literatürde yasal sermaye ge-
reksinimi hesaplamalarının içsel model kullanılmak suretiyle hesaplanan ekonomik sermaye hesap-
lamalarından daha zayıf yönlerinin olduğu yönünde tartışmalar devam etmektedir. Nitekim Amelie 
HO tarafından düzenleyici sermaye hesaplamalarının diğerlerine nazaran daha az sofistike olduğu 
bu sebeple de ilgili finansal kurumun maruz kaldığı riski yönetebilecek seviyede sermayeden daha 
az veya daha fazla sermaye bulundurulmasına neden olduğu belirtilmektedir. Bu durum sermaye-
sini daha yüksek seviyede tutmak zorunda kalan kurum paydaşları açısından atıl kaynak ve alternatif 
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getiriden yoksun kalma, benzer şekilde faaliyet gösteren ancak daha az sermaye hesaplayan şirketler 
ile haksız rekabet, sunulan hizmet maliyetlerindeki artış anlamına gelirken, sermaye gereksinimini 
daha düşük seviyede hesaplayan finansal kurum açısından ise sistemik riske neden olabilecek seviye-
lere gelen sonuçlara neden olabilecektir (Ho, 2012,5-6). Elizalde ve Repullo’ya göre düzenleyici oto-
rite tarafından esasları belirlenen sermaye gereksinimi hesaplamalarında kullanılan güven düzeyinin 
ilgili otorite tarafından belirlenmesi sebebiyle herkes için genel geçer olan tek bir uygulamanın ol-
ması, bununla birlikte ekonomik sermaye hesaplamalarında ilgili finansal kurum tarafından risk iş-
tahına ve sermaye maliyetine göre belirlenen güven düzeyi nedeniyle daha hassas bir ölçümün yapıl-
ması iki hesaplama arasındaki en temel farkı oluşturmaktadır (Elizalde ve Repullo, 2007, 111). Burns 
özellikle de içsel modelin doğru bir şekilde ölçümleme yapabilmesine güvence verecek hususlara da 
değinmiştir. Burns’e göre bunlar;

- Bankanın kullandığı ekonomik sermaye hesaplama metodolojisinin sağlamlığı,

- Modelde kullanılan verilerin, girdilerin, parametrelerin ve varsayımların sağlamlığı,

- İş modelindeki volatilite,

- Sermaye bileşenleri (Bu bileşenler özellikle de stres senaryoları altında ortaya çıkabilecek zarar-
ları karşılayabilecek sermayenin kullanımında önem arz etmektedir.)

- Makroekonomik koşullarda ve iş şartlarındaki farklılaşmalar gibi dış faktörler

şeklindedir (Burns, 2004, 15).

8.3.Kullanılan Metodoloji, Veri ve Varsayımlar

ABC Bankası’na ilişkin portföyün maruz olduğu kur ve faiz riskinin daha anlaşılabilir şekilde 
açıklanabilmesini teminen çalışma 17/05/2017 tarihli sade bir portföy üzerinden gerçekleştirilmiş-
tir. Bu çerçevede portföyün sadece 17/12/2017 vadeli devlet iç borçlanma senetleri ile Euro (EUR) ve 
Dolar (USD) pozisyonlarından oluştuğu ve bu portföyün söz konusu analiz penceresinde hiç değiş-
mediği varsayılmış, kullanılan portföy verisi sabitken piyasa verisindeki değişiklikler üzerinden he-
saplamalar yapılmıştır. RMD ve ekonomik sermaye hesaplamalarında hem ABC Bankasının port-
föy verilerinden hem de söz konusu portföyün duyarlı olduğu risk faktörleri arasında yer alan kur ve 
faiz verilerinden istifade edilmiştir. Piyasa verileri (Türk Lirası faiz verisi, USD ve EUR para birimle-
rine ilişkin kur verileri ile faiz verileri) REUTERS veri terminalinden elde edilmiştir. Veri ayıklama 
ve tamamlama yöntemi olarak eksik verilerin tamamlanmasında Enterpolasyon Yöntemi kullanılmış 
olup, kur verilerinde TCMB tarafından ilan edilen gösterge niteliğindeki döviz alış kuru dikkate alın-
mıştır. Riske maruz değer hesaplamalarında gerek Basel gerekse de BDDK düzenlemelerine paralel 
bir şekilde % 99 güven düzeyinde, 17/06/2016-17/05/2017 tarih aralığında, 252 günlük analiz pence-
resi kapsamında hesaplamalar gerçekleştirilmiştir. Riske maruz değer hesaplamalarında elde tutma 
süresi bir gün olarak dikkate alınmış olup, ekonomik sermaye hesaplamalarında ise yine Basel ve 
BDDK düzenlemelerine uyumlu olarak 10 günlük elde tutma süresi kullanılmıştır. Kullanılan RMD, 
volatilite ve verim eğrisi kombinasyonlarından oluşan modelin performansının ölçülebilmesini te-
minen back-testler (geriye dönük testler) gerçekleştirilmiş ve aşım sayısı göz önünde bulundurul-
mak suretiyle ekonomik sermaye hesaplamalarında dikkate alınacak “k” uyarlanmış çarpım faktörü 
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tespit edilmiştir. Standart yöntem ile gerçekleştirilen piyasa riskine maruz değer hesaplamaları ban-
kalarca her ayın son işgünü gerçekleştirilmesine rağmen, kullanılan ABC Bankası örneğinde hesap-
lamalar ayın son işgünü değil, 17/05/2017 olarak tespit edilen farazi bir gün üzerinden ele alınmıştır. 
Verim eğrisi hesaplamalarında kuponsuz bonolara ait faiz verilerinde TL cinsinden olanlar T.C. Ha-
zine Müsteşarlığı’ndan, USD cinsinden olanlar Federal Reserve Bank’tan ve EUR cinsinden olan faiz 
oranları ise European Central Bank’tan Reuters veri terminali vasıtasıyla temin edilmiştir.

8.4. Uygulama

8.4.1. ABC Bankası Portföyüne İlişkin RMD Kombinasyonları

ABC Bankasının 17/05/2017 tarihi itibarıyla mevcut portföyünde yer alan döviz varlığı ile DİBS 
için ayrı ayrı kur ve faiz riskine maruz değer hesaplanmış, oluşturulan modellerde riske maruz de-
ğer, volatilite ve verim eğrileri üzerinden toplam 48 adet kombinasyon yapılmıştır. Analizler portfö-
yün kur ve faiz riskine ilişkin RMD hesaplanması için 96 kez yinelenmiş ve neticesinde hesaplanan 
değerlere Tablo 11’de yer verilmiştir.

Tablo 13. ABC Bankası Portföyüne İlişkin RMD Kombinasyonları

Sıra No RMD Yöntemi Verim Eğrisi 
 Yöntemi

Volatilite 
Yöntemi

Kur Riskine 
Maruz Değer 
(TL)

Faiz Oranı Riskine 
Maruz Değer (TL)

1 Parametrik Yöntem Enterpolasyon MA 190.168,63 722,07
2 Parametrik Yöntem Enterpolasyon EWMA 169.008,50 587,92
3 Parametrik Yöntem Enterpolasyon GARCH 186.659,80 568,17
4 Parametrik Yöntem Enterpolasyon GJR 187.355,86 676,52
5 Parametrik Yöntem Cubic-Spline MA 190.222,19 724,29
6 Parametrik Yöntem Cubic-Spline EWMA 169.055,86 591,29
7 Parametrik Yöntem Cubic-Spline GARCH 186.710,68 571,61
8 Parametrik Yöntem Cubic-Spline GJR 187.403,54 920,62
9 Parametrik Yöntem Nelson-Siegel MA 189.591,07 822,35
10 Parametrik Yöntem Nelson-Siegel EWMA 168.497,72 709,85
11 Parametrik Yöntem Nelson-Siegel GARCH 186.111,11 1.016,39
12 Parametrik Yöntem Nelson-Siegel GJR 186.841,71 1.013,41
13 Parametrik Yöntem Svensson MA 190.072,06 1.546,46
14 Parametrik Yöntem Svensson EWMA 168.923,19 1.975,91
15 Parametrik Yöntem Svensson GARCH 186.568,05 2.641,61
16 Parametrik Yöntem Svensson GJR 187.269,88 2.634,09
17 Monte Carlo Yöntemi Enterpolasyon MA 182.053,66 1.104,07
18 Monte Carlo Yöntemi Enterpolasyon EWMA 158.791,47 1.146,53
19 Monte Carlo Yöntemi Enterpolasyon GARCH 173.801,89 1.053,62
20 Monte Carlo Yöntemi Enterpolasyon GJR 176.309,48 1.081,72
21 Monte Carlo Yöntemi Cubic-Spline MA 180.898,81 1.092,58
22 Monte Carlo Yöntemi Cubic-Spline EWMA 155.337,32 1.169,69
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23 Monte Carlo Yöntemi Cubic-Spline GARCH 180.269,89 1.079,47
24 Monte Carlo Yöntemi Cubic-Spline GJR 173.539,59 1.089,35
25 Monte Carlo Yöntemi Nelson-Siegel MA 181.925,77 1.234,76
26 Monte Carlo Yöntemi Nelson-Siegel EWMA 159.680,88 1.245,01
27 Monte Carlo Yöntemi Nelson-Siegel GARCH 173.066,93 1.186,90
28 Monte Carlo Yöntemi Nelson-Siegel GJR 173.952,70 1.212,91
29 Monte Carlo Yöntemi Svensson MA 178.231,84 2.723,04
30 Monte Carlo Yöntemi Svensson EWMA 159.298,71 2.692,51
31 Monte Carlo Yöntemi Svensson GARCH 180.236,95 2.718,47
32 Monte Carlo Yöntemi Svensson GJR 174.540,87 2.724,08
33 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 

Yöntemi
Enterpolasyon MA 173.526,01 1.014,05

34 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Enterpolasyon EWMA 145.621,24 736,11

35 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Enterpolasyon GARCH 184.261,77 717,56

36 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Enterpolasyon GJR 207.809,61 945,10

37 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Cubic-Spline MA 173.571,57 1.018,86

38 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Cubic-Spline EWMA 145.661,97 740,42

39 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Cubic-Spline GARCH 184.310.01 721,59

40 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim
 Yöntemi

Cubic-Spline GJR 207.864,41 1.098,37

41 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Nelson-Siegel MA 173.034,54 1.040,02

42 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Nelson-Siegel EWMA 145.181,97 876,65

43 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Nelson-Siegel GARCH 183.741,52 1.220,40

44 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Nelson-Siegel GJR 207.218,55 1.220,64

45 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Svensson MA 173.443,84 2.007,75

46 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Svensson EWMA 145.547,80 2.459,38

47 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Svensson GARCH 184.174,79 2.327,57

48 Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi

Svensson GJR 207.710,79 2.327,71

ABC bankasına ilişkin portföyün aynı olmasına rağmen farklı RMD, volatilite ve verim eğrisi 
yöntemleriyle kur riskine ilişkin RMD’nin 145.181,97.-TL’den 207.864,41.-TL’ye kadar, faiz oranı 
riskine ilişkin RMD’nin ise 568,17.-TL’den 2.724,08.-TL’ye kadar değişen miktarlarda hesaplanabil-
mekte ve dolayısıyla faiz ve kur riskine ilişkin sermaye yükümlülükleri de bu kapsamda farklılık arz 
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edebilmektedir. Bu durum model seçiminin önemini bir kez daha gözler önüne sermektedir. İçsel 
modeller kullanılmak suretiyle hesaplanan ekonomik sermaye hesaplamalarında, modelin ölçüm so-
nuçlarının gerçekleşen değerlerin altında olması durumu, model performansı açısından olumsuz bir 
şekilde değerlendirilmekte, böyle bir durumda kullanılan uyarlanmış çarpım faktöründe ceza katsa-
yısı kullanılmaktadır. Dolayısıyla seçilen yöntem kadar bunun yeterliliğinin belirlenmesi açısından 
validasyon süreci de ekstra önem arz etmektedir. Bu noktada, hem düzenleyici otorite nezdinde hem 
de bankalar tarafından içsel modellerin oluşturulması ve validasyonun yapılması yönünde gerekli 
donanıma sahip insan kaynağının tesisi önem arz etmektedir.

8.4.2. ABC Bankası Portföyüne İlişkin Seçilmiş RMD Kombinasyonlarından Hesaplanan 
Ekonomik Sermaye Tutarları

ABC banka portföyü için RMD, volatilite ve verim eğrilerinden oluşan kombinasyonlar çerçe-
vesinde toplam 48 adet model kombinasyonu üzerinden, hem faiz oranı hem de kur riski açısından 
RMD hesaplamaları gerçekleştirilmiş ve sonuçlara Tablo 13’te yer verilmiştir. Bu çerçevede faiz ve 
kur riskine maruz değerler için seçilen altışar adet örnek üzerinden ekonomik sermaye hesaplama-
ları gerçekleştirilmiş olup sonuçlara Tablo 14 ve Tablo 15’te yer verilmiştir.

Tablo 14. Kur Riskine İlişkin Ekonomik Sermaye Yükümlülükleri

RMD Yöntemi Verim Eğrisi 
Yöntemi

Volatilite 
Yöntemi Kur RMD (TL)

Model 
Aşım 
Sayısı

Uyarlanmış 
Çarpım 
Faktörü

Ekonomik 
Sermaye 
Yükümlülüğü 
(TL)

Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi Nelson-Siegel EWMA 145,181.97 4.00 3.00 1,698,848.24

Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi Cubic-Spline GJR 207,864.41 5.00 3.40 2,279,777.54

Monte Carlo Yöntemi Cubic-Spline EWMA 155,337.32 2.00 3.00 1,941,497.63
Monte Carlo Yöntemi Nelson-Siegel GJR 173,952.70 7.00 3.65 2,147,300.31
Parametrik Yöntem Nelson-Siegel EWMA 168,497.72 1.00 3.00 2,035,097.84
Parametrik Yöntem Cubic-Spline MA 190,222.19 3.00 3.00 2,322,191.93

Tablo 14’te yer alan kur riskine ilişkin içsel model kombinasyonlarında en yüksek RMD’nin Filt-
relenmiş Tarihsel Benzetim Yöntemine ilişkin RMD yöntemi, Cubic-Spline verim eğrisi yöntemi ve 
GJR volatilite yöntemi ile 207.864,41.-TL olarak hesaplandığı bununla birlikte modelim aşım sayı-
sının 5 olması nedeniyle asgari uyarlanmış çarpım faktörüne 0,40 eklenerek bu rakam üzerinden il-
gili tablo içerisinde sıralamada ikinci en büyük sermaye gereksiniminin hesaplandığı görülmektedir. 
Burada modelin aşım sayıları göz önünde bulundurularak belirlenen uyarlanmış çarpım faktörünün 
de ekonomik sermaye yükümlülüğünde belirleyici olduğu unutulmamalıdır. Örneğin Monte Carlo 
RMD yöntemi, Nelson-Siegel verim eğrisi yöntemi ile GJR volatilite yöntemi kombinasyonundan 
oluşturulan modelde, üretilen sonuçların gerçekleşen RMD tutarından 7 kez aşağıda kaldığı görül-
mektedir. Bu durumda her ne kadar RMD tutarı 173.952,70 olarak ölçülse de, normalde düzenleyici 



Elvan ALTIKULAÇ • Erişah ARICAN

60

ve denetleyici otoritelerce “3” olarak belirlenen çarpım faktörüne 0,65 eklenerek 3,65 rakamı üze-
rinden ekonomik sermaye hesaplamaları yapılmakta, bu nedenle de ekonomik sermaye gereksinimi 
2.147.300,31 olarak hesaplanmaktadır.

Tablo 15. Faiz Riskine İlişkin Ekonomik Sermaye Yükümlülükleri

RMD Yöntemi Verim Eğrisi 
Yöntemi

Volatilite 
Yöntemi

Faiz RMD 
(TL)

Model Aşım 
Sayısı

Uyarlanmış 
Çarpım 
Faktörü

Ekonomik Ser-
maye Yüküm-
lülüğü (TL)

Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi Enterpolasyon GARCH  717.56  7.00 3.65 16,899.79

Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim 
Yöntemi Svensson EWMA 2,459.38  4.00 3.00 44,168.77

Monte Carlo Yöntemi Enterpolasyon GARCH 1,053.62 8.00 3.75 13,637.91
Monte Carlo Yöntemi Svensson GJR 2,724.08  6.00 3.50  29,092.30
Parametrik Yöntem Enterpolasyon GARCH  568.17  4.00 3.00 11,653.02
Parametrik Yöntem Svensson GARCH 2,641.61  5.00 3.40 30,474.39

Tablo 15’te yer alan faiz riskine ilişkin içsel model kombinasyonlarında; örneğin Filtrelenmiş Ta-
rihsel Benzetim Yöntemi, Enterpolasyon Verim Eğrisi Yöntemi, GARCH volatilite yöntemi ile hesap-
lanan RMD değeri 717,56 olarak hesaplanmış olmasına rağmen, model aşım sayısı 7 olarak sarı böl-
gede bulunduğundan dolayı, bu durum Tablo 12’de de belirtildiği üzere, modelin sonuçlarının hatalı, 
yetersiz ve belirsiz olduğunu göstermiş bu çerçevede, uyarlanmış çarpım faktörü 3,65 olarak dik-
kate alınmış, ekonomik sermaye 16.899,79 olarak hesaplanmıştır. Bununla birlikte modeldeki aşım 
sayısı “4” olan, Filtrelenmiş Tarihsel Benzetim Yöntemi, Svensson Verim Eğrisi Yöntemi ile EWMA 
volatilite yönteminde ise hem RMD değeri (2.459,38) hem de ekonomik sermaye gereksinim tutarı 
(44.168,77) diğer kombinasyonlara göre daha fazla hesaplanmıştır. Söz konusu örnekler gerek ser-
maye maliyeti gerekse de riskin gerektiği gibi ölçülmesi açısından modelin önemine dikkat çekmek-
tedir.

8.5. Bulgular, Değerlendirme ve Öneriler

ABC Bankasının sahip olduğu portföy üzerinden hesaplanan ve Tablo 6 ve Tablo 10’da detay-
ları bulunan sonuçlardan da görüleceği üzere BDDK tarafından hesaplanma usul ve esasları dü-
zenlenen standart yöntemle bankanın maruz olduğu olduğu piyasa riskine ilişkin sermaye gereksi-
nimi faiz oranı riski için 9.000.-TL ve kur riski için 1.114.000.-TL olmak üzere toplam 1.123.000.-TL 
iken, aynı portföyün örneklem olarak seçilen farklı volatilite ve verim eğrisi ile RMD yöntemleri ile 
kur ve faiz riski için oluşturulan toplam 12 adet içsel model üzerinden hesaplanan sermaye gerek-
sinimi tutarlarında ise kur riskinde 1.698.848,24.-TL’den 2.322.191,93.-TL’ye; faiz oranı riski için ise 
11.653,02.-TL’den 44.168,77.-TL’ye kadar uzanan farklı tutarlarda sermaye gereksinimi ölçülmekte-
dir.

Çalışmada belirtilen hususlar bir arada değerlendirildiğinde; öncelikle Fedor, Ho, Elizalde ve Re-
pullo ile paralel çerçevede faiz ve kur riskinin standart yöntemden ziyade içsel yöntemlerle ölçülme-
sinin risklerin gerek nitelik gerekse de nicelik olarak daha net bir şekilde belirlenebilmesini teminen 
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önem arz ettiği görülmektedir. Bununla birlikte kullanılan içsel yöntemin geriye dönük olarak ger-
çekleştirilecek backtestler aracılığıyla tespit edilen aşım sayıları noktasında önem arz ettiği, bu se-
beple de hem düzenleyici ve denetleyici otorite hem de ilgili banka nezdinde model oluşumu ve vali-
dasyonu konusunda gerekli uzman personelin, organizasyonel yapı içerisinde tesis edilmesi, mevcut 
birimlerin bu çerçevede desteklenmesi hususu değerlendirilebilir.

BDDK mevzuatı uyarınca bankalar tarafından faiz ve kur riskini de ihtiva eden piyasa riskine 
esas tutar hesaplamaları aylık periyotlarda gerçekleştirilerek BDDK’ya yine aylık periyotlarda rapor-
lanmakta, bu durum ay içerisinde gerçekleşebilecek volatilite artışına bağlı bir şekilde piyasa riskin-
deki artışın etkilerinin ara dönemler itibarıyla ilgili düzenleyici ve denetleyici otoriteler tarafından 
bilinememesine neden olabilmektedir. Bu durumun engellenebilmesi adına ara dönemlerde de kur 
ve faiz oranı riskine esas tutar hesaplanarak düzenleyici otoriteye raporlanabilir.

Bankaların İç Sistemleri ve İçsel Sermaye Değerlendirme Süreci Hakkında Yönetmeliğin 43’üncü 
maddesinin beşinci fıkrası uyarınca mevcut durumda aylık periyotlarda gerçekleştirilerek yönetim 
kurullarınca onaylanan piyasa riskine ilişkin stres testlerinde kullanılan tarihsel ve hipotetik senar-
yoların bankanın risk iştahına bağlı olarak belirleniyor olması nedeniyle sübjektif kriterlere ve var-
sayımlara dayanması, uygulamada yeksenaklığın gerçekleştirilebilmesini teminen yıllık stres testle-
rinde düzenleyici ve denetleyici otorite konumundaki BDDK tarafından tüm bankalara gönderilen 
genel geçer senaryolara benzer şekilde aylık senaryoların belirlenerek bankalar tarafından aylık pe-
riyotlarda da raporlamalar talep edilerek, sektörün stres anında maruz kalabileceği zarar tutarı be-
lirlenebilir.

Bankalar tarafından içsel modelin sermaye gereksinimi hesaplamalarında kullanılmasını teşvik 
amacıyla aşağıdaki formülasyon kullanılabilir:

Piçsel ≥ Pstan ise Pser = Pstan

Piçsel ≤ Pstan ise Pser = Piçsel

Yukarıdaki eşitlikte;

Pser : Kur ve faiz oranı riski için yasal sermaye gereksinimi hesaplamalarında esas alınacak piyasa 
riski sermaye gereksinimi tutarını,

Pstan : Kur ve faiz oranı riski için standart yöntemle hesaplanan piyasa riski sermaye gereksinimi 
tutarını,

Piçsel : Kur ve faiz oranı riski için içsel modellerle hesaplanan piyasa riski sermaye gereksinimi tu-
tarını,

ifade etmekte olup, bankalar tarafından kur ve faiz oranı riskine esas tutarın hem içsel hem de 
standart yöntemle ölçülmesi, ölçüm sonucunda içsel modelin standart yöntemden daha düşük se-
viyede sermaye gereksinimi hesaplaması durumunda bu tutarın, daha fazla bir sermaye gereksinim 
hesaplaması durumunda ise standart yöntemle hesaplanan sermaye gereksinimi sonucunun dikkate 
alınması sağlanabilir. Böylelikle bankalar tarafından içsel yöntemlerin kullanılması teşvik edilebilir. 
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Bununla birlikte, RMD yöntemleri geçmişten günümüze değin riskin sayısallaştırılmasında kulla-
nılan en popüler yöntem olmakla beraber, finansal kurumlar tarafından dikkat edilmesi gereken en 
önemli konu, RMD yöntemleriyle riskin nasıl ölçüldüğü değil, geriye dönük test sonuçlarının ne ol-
duğu diğer bir ifadeyle model performansının ne olduğudur. Bu nedenle, içsel ölçüm yöntemlerinde 
kullanılan modellerdeki aşım sayılarına özen gösterilmesi ve dikkatli bir şekilde takibinin yapılması 
önem arz etmektedir.

SONUÇ

Bir güven kurumu olan bankalar başta olmak üzere finansal piyasalarda faaliyet gösteren kişi ve 
kurumlar açısından riskin etkin yönetilerek, mevcut ve gelecekte ortaya çıkması muhtemel riskle-
rin yaratacağı negatif sonuçları, zararları bertaraf edebilecek yeterlilikte ve nitelikteki sermayenin, 
başta bankalar olmak üzere mali piyasalarda hizmet sunan ilgili kuruluşlardan temin edilmesi mese-
lesi, geçmişten bugüne gerek ulusal gerekse de uluslararası denetim ve gözetim otoritelerinin günde-
minde olmuştur. 1950’li yıllarda Harry Markowitz’in Modern Portföy Teorisi ile temelleri atılan risk 
yönetimine ilişkin teorik çalışmalar, Sermaye Varlıklarını Fiyatlandırma Modeli, Etkin Piyasa Hipo-
tezi, Kaos Teorisi, Fraktal Teori ve Siyah Kuğu Teorisi başta olmak üzere teorik çerçevede tartışılmış 
ve tartışılmaya devam edilmektedir. Çalışmada, sermaye yeterliliği hesaplamalarına konu edilen pi-
yasa riski bileşenlerinden kur ve faiz oranı riskinin BDDK tarafından usul ve esasları belirlenen stan-
dart yöntemle gerekli sermaye gereksinimi hesaplanmış, buna ek olarak aynı portföy için istatistiki 
olarak uygun riske maruz değer, volatilite ve verim eğrisi yöntemlerinden oluşan kombinasyonlar 
üzerinden piyasa riski için içsel sermaye gereksinimi hesaplanarak karşılaştırması yapılmıştır. Ça-
lışmada belirtilen hususlara paralel şekilde yabancı literatürde de tartışmaların olduğu görülmekte-
dir. Bunlardan bazılarına değinilecek olursa; Fedor, standart yöntemin bono risklerini ölçmede içsel 
modele göre daha yetersiz olduğunu; Ho, düzenleyici otoritenin risk hesaplamalarının daha az sofis-
tike olduğunu, bazı durumlarda az bazen de daha fazla sermaye gereksinimi hesapladığını, Elizalde 
ve Repullo ise düzenleyici otorite tarafından belirlenen yöntemlerin herkese tek tip bir uygulama ge-
tirdiğini belirtmiş, bu çerçevede içsel modellerin önemine vurgu yapmışlardır. Ülkemizde 2010 yı-
lında BDDK tarafından bankacılık aktif büyüklüğünün toplam % 85’ini oluşturan 9 banka için pi-
yasa riskine esas tutarın standart yöntem ve içsel model ile karşılaştırması yapılmış, içsel yöntemlerin 
özellikle de ülkemizdeki volatiliteyi göz önünde bulundurarak değişen koşullara uygun bir şekilde 
riski ölçtüğü ve dolayısıyla daha fazla sermaye gereksinimini ortaya çıkardığı tespit edilmiştir. Bu 
çerçevede, yapılan çalışma gerek uluslararası literatürde devam eden tartışmalarla gerekse de ülke-
miz düzenleyici ve denetleyici otoritesi konumunda olan BDDK çalışması ile parallelik arz etmekte, 
böylelikle içsel modellerin kullanılmasına yönelik olarak teşvik modelini içermektedir. Bu noktada 
özellikle de sistemik riskin engellenmesi ve riskin erken tespiti açısından daha hassas ölçüm sonuç-
larına sahip olan içsel modellerin bankalarca kullanılabilmesini teminen, bankalarca hem standart 
yöntemle hem de içsel modellerle kur ve faiz oranı risklerinin ölçülerek BDDK’ya paralel raporlama-
ların yapılması, sermaye gereksinimi hesaplamasında dikkate alınacak faiz ve kur riskine ilişkin tu-
tarlarda ise yapılacak karşılaştırmada standart yöntemle gerçekleştirilen sermaye gereksinim tutarı 
üst sınır olmak üzere, daha düşük seviyelerde ölçülen içsel sermaye gereksinim tutarlarının banka-
larca kullanılabilmesine salık verilebilir.
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Öz

İslami bankalar, küresel boyutta yaşanan mali krizlerden daha az etkilendiklerinden dolayı tüm dünyada ge-
leneksel bankalara göre daha fazla tercih edilmeye başlanmıştır. Bunun en önemli nedeni olarak, İslami banka-
ların faizsiz bankacılık sistemini kullanmaları ve daha çok reel sektöre yönelik bir yatırım mantığına sahip olma-
ları gösterilmektedir. Faizsiz bankacılık sektöründe dünyanın birçok yerinde faaliyet gösteren İslami bankaların 
aktif büyüklükleri ve sektör içindeki payı her geçen gün artmaktadır. Bu çalışmanın amacı Türkiye, Katar, Suudi 
Arabistan ve Endonezya’daki İslami bankaların finansal performans oranlarını açıklamak ve ülkelerdeki İslami 
bankaların finansal performanslarını karşılaştırmaktır. Bu kapsamda, Türkiye, Katar, Suudi Arabistan ve En-
donezya’daki İslami bankaların 2011-2017 yılları arasındaki aktif karlılık oranları, öz sermaye karlılık oranları, 
verimlilik oranı, faaliyet kaldıracı oranı, çeşitlendirme derecesi, ücret gelirleri, öz sermaye çarpanı oranı, kredi 
büyümesi ve yeniden yatırım oranı ortalamaları incelenmektedir. Ayrıca, performans oranlarının ülke ortala-
maları alınarak ülke bazında karşılaştırma yapılmaktadır. Çalışmanın sonucunda, faaliyet kaldıracı, kar payı dışı 
gelir/Faaliyet geliri ve ücret geliri oranların en yüksek olduğu ülke Suudi Arabistan iken en düşük olduğu ülke 
Katar olarak bulunmuştur. Verimlilik değerleri incelendiğinde en yüksek verimliliğe sahip ülke Endonezya ola-
rak bulunmuşken, en düşük etkinlik değerine sahip ülkenin Katar olduğu tespit edilmiştir. Toplam aktif/öz ser-
maye, kredi büyümesi ve aktif karlılığı en yüksek olan ülkenin Türkiye, en düşük olan ülkenin ise Suudi Arabis-
tan olduğu sonucuna ulaşılmıştır. En yüksek Öz sermaye karlılığı ve yeniden yatırım oranına sahip olan ülkenin 
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Endonezya olduğu tespit edilmiştir. En düşük Öz sermaye karlılığı ve yeniden yatırım oranına sahip olan ülke 
olarak ta Suudi Arabistan bulunmuştur.

Anahtar Kelimeler: İslami Banka, Finansal Performans, Finansal Rasyolar

Jel Kod: G21, G39, L25

Abstract

Islamic banksa re less favored by the global financial crises, thus becoming all over the world more preferred 
than traditional banks. The most important reason for this is the use of interest-free banking system by Islamic 
banks and the fact that they have an investment logic toward the real sector. In the interest-free banking sec-
tor, the asset size and share of Islamic banks operating in many parts of the world are increasing day by day. The 
purpose of this study, Turkey, Qatar, Saudi Arabia and Indonesia explain the financial performance ratios of Is-
lamic banks and Islamic countries to compare the financial performance of banks. In this context, Turkey, Qatar, 
Saudi Arabia and Indonesia of Islamic banks are examined asset profitability rates, equity profitability raties, ef-
ficiency ratio, operating leverage ratio, diversification degree, free income, equity multiplier ratio, credit growth 
and re-investment rate averages among in 2011-2017 years. In addition, country averages of performance rates 
are taken by country-based comparison. As a result of the study, Saudi Arabia were highest operating leverage, 
non-profit income/operating income and fee income, while Qatar was lowest rates of the country. In terms of 
efficiency the highest yielding country was found in Indonesia, while Qatar was the country with the lowest ef-
ficiency. Total asset/equity, return on assets and credit growth the country of Turkey,has reached the conclusion 
that Saudi Arabia is the country with the lowest. The country with the highest return on equity and re-invest-
ment rate has been determined to be Indonesia. Saudi Arabia was found as the country with lowest return on 
equity and re-investment rate.

Keywords: Islamic Bank, Financial Performance, Financial Rations

Jel Code: G21, G39, L25

GİRİŞ

Uluslararası finansal sistemin en önemli aktörlerinden olan bankalar, ülkelerin ekonomik sistem-
lerinin gelişmesine, güçlü ve karlı bir yapıya sahip olmasına önemli katkı sağlamaktadırlar. Ülke eko-
nomileri için hayati öneme sahip olan bankalar birçok açıdan sınıflandırılabilir. Çalışmada banka-
cılık sistemi faizli ya da faizsiz bankacılık olarak ikiye ayrılarak incelenmiştir. Birinci tür bankacılık 
sistemine geleneksel bankacılık ya da faiz tabanlı bankacılık; ikinci tür bankacılık sistemine ise faiz-
siz bankacılık ya da İslami bankacılık (Katılım bankacılık) sistemi denilmektedir.

Son yıllarda finans sektörünün kurumsal, ulusal ve uluslararası düzeyde canlı, hızlı ve rekabetçi 
bir durumla karşı karşıya kalması ve 2008 yılında ABD’de başlayan ve tüm dünyayı etkisi altına alan 
küresel mali kriz ülkelerin İslami finansa ve İslami bankalara yönelmesini sağlamıştır (Smolo ve Mi-
rakhor, 2010:373). Küresel alanda yaşanan krizlerle birlikte faaliyetlerini gerçek bir alt yapıya dayan-
dıran İslam bankaları (Parlakkaya ve Çürük, 2011:397) dünyada önemli bir yatırım alternatifi olarak 
görülmeye başlamış ve finans ve bankacılık alanında yükselen bir trend olduğu belgelenmiştir (Akh-
tar, 2011:125-126).
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İslami bankacılık terimi, “Şeriat” olarak adlandırılan İslam’ın değerlerine ve prensiplerine göre 
gerçekleşen süreç veya ticari sistemi ifade etmektedir. Şeriat kanunlarına göre faizle borç verme veya 
alma kabul edilmemektedir (Zulfiqar, 2016:403). Diğer bir ifadeyle, İslami bankalarda parayla para 
üretmek yasaktır ve risk alarak para üretilebilmektedir. Ortaya çıkan risk, iş faaliyetleri katılımcı-
lar tarafından paylaşılmaktadır. Katılımcılık ilkesi, İslami finansın üretken faaliyetlerle zenginliğinin 
artmasını garanti eden önemli meselelerden birisidir.

TKBB (Türkiye Katılım Bankaları Birliği) (2012) İslami bankacılığı, “bankacılık faaliyetlerini fa-
izsiz olarak gerçekleştiren, kar ve zarara katılma esasına göre fon toplayıp ticareti ortaklık ve finansal 
kiralama gibi yöntemlerle fon kullandıran bankacılık modelidir” şeklinde ifade etmektedir (TKBB, 
2012:2). Doğan vd. (2017) İslami bankacılığı “parasal işlemlerle mal ve hizmet hareketlerinin birbi-
rine sıkı sıkıya bağlandığı, her para hareketinin bir mal ve hizmete karşılık geldiği; gelirin ise kar/za-
rar ortaklığı şeklinde bölüşüldüğü bir sistem” olarak tanımlamaktadır (Doğan, vd. 2017:177).

İslami bankalarda tehlike ve belirsizlik ortamının oluşması yasaktır ve öz kaynak ilkesi gereği be-
lirsizlikten kaçınılmaktadır. Bu durum, sahip olmadığımız şeyleri satamayacağımız anlamına gelmek-
tedir. İslami bankalar, alkol, tütün ve pornografi gibi etik dışı sektörlere yatırım yapmayı yasakla-
makta ve toplum için faydalı olan yatırımları teşvik etmektedir (Sekreter, 2017:115). İslami kurallarla 
uyumlu finansal ürün ve hizmetler sunan bu bankalar Müslüman bireyleri ve dini kaygıları olan firma-
ları resmi bir mali sisteme geçmesine olanak sağlamaktadır. Kısacası; İslami bankalar, finansal dışlan-
mayı azaltarak ve daha geniş bir nüfusa finansal hizmet sağlamaktadır (Rabaa ve Younes, 2016:102).

İslami banka gelirleri, müşterileri finanse etmek, menkul kıymetlere yatırım yapmak, diğer finan-
sal kuruluşlardaki mevduat ve döviz gelirlerinden oluşmaktadır (Zulfiqar, 2016:408). İslami bankalar 
elde ettikleri bu gelirleri kar-zarar paylaşımı ile dağıtır ve şeriat kurallarına göre hareket ederler. Mali 
ve parasal performansları ise ülkeden ülkeye değişmektedir (Zouari ve Taktak, 2014:147). Genel an-
lamda baktığımızda bu bankalar sadece Müslüman toplumlara hitap eden bir finansman türü olarak 
görünse de son yıllarda dünya çapında önemli bir rol üstlenen ve birçok toplum tarafından kullanı-
lan bir bankacılık sistemidir. Bunun en önemli göstergesi dünya İslami Bankacılık Rekabet Rapo-
ru’nda 2008 küresel mali krizden sonra İslami bankaların varlıklarının 2008-2012 yılları arasında 
yıllık ortalama %17 oranında artmasıdır (Ibrahim, vd. 2018:145-146). ICD Thomson Reuters İslami 
Finansa Gelişim Raporu’na (2015) 2020 yılına kadar İslami finans sektörünün varlıklarını %80 artı-
racağı ve 3.24 trilyon ABD dolarına çıkacağı öngörülmektedir.

İslami bankaların yapısı genel olarak şu şekildedir sıralanabilir; birincisi, bu bankalarda daha ön-
cede bahsedildiği gibi faiz ödemesi yasaklanmıştır. İkincisi, bu bankalar fon temin etmek için pay se-
nedi ihraç ederler veya müşteri mevduatlarını kullanırlar. Üçüncüsü, İslami bankalar kredi vermek 
yerine döviz bazlı, kiralamaya dayalı ve kar/zarar paylaşımı sözleşmeleri yapılmaktadırlar. Bu sözleş-
melerden kar/zarar paylaşımı İslami finansın temel ilkelerindendir. Dördüncüsü, İslami bankalarda 
fon kullanımı ile ilgili kısıtlamalar bulunmaktadır. Çünkü, İslami kısıtlamalardan dolayı bu banka-
larda müşterilere sunulabilecek yatırım türleri sınırlıdır. Beşincisi ise, İslami bankalarda iç kurum-
sal yönetişime göre oluşturulan yönetim kuruluna ek olarak Şeriat Komitesi’de şirket yönetiminde 
söz sahibidir. Yani, İslami bankaların çok katmanlı bir kurumsal yönetim yapısı bulunmaktadır (Ol-
som ve Zoubi, 2017:71-72).
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İslami bankaların performansı ise sürekliliğinin sağlanması için kritik bir öneme sahiptir. Banka-
ların performanslarını değerlendirirken ekonomik sistem içindeki konumuna bakılmaktadır. Kişiler 
sahip oldukları fonları bankaya yatırırken baktıkları ölçütlerden birisi bankanın finansal performans 
ölçütleridir. Çünkü, bankaların risk düzeyi, öz sermaye karlılığı, büyüme eğilimi, işlem hacmi gibi öl-
çütleri bankanın performansını göstermektedir (Karaayhan, 2008:49).

Çalışmamızda, Türkiye, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Endonezya’daki İslami bankaların finansal 
performans oranları incelenmiştir. Finansal performans oranları incelenirken dört ülkedeki İslami 
bankaların aktif karlılık oranı, öz sermaye karlılık oranı, verimlilik oranı, faaliyet kaldıracı oranı gibi 
performans oranları karşılaştırılmış ve çıkarımlar bu oranların sonuçlarına göre yapılmıştır.

1. LİTERATÜR

Son 20 yıldır yaşanan ekonomik krizlerden İslami bankalarının diğer bankalardan daha az etki-
lenmesi İslami bankaların birçok araştırmaya konu olmasına yol açmıştır. İslami bankalarla ilgili ya-
pılan araştırmada özellikle finansal performans farklı yöntemler ile ölçülmüştür. Bu bağlamda, İs-
lami bankaların finansal performansları ölçen ulusal ve uluslararası alanda yapılan bazı çalışmalar 
kronolojik sırayla aşağıdaki gibi özetlenmiştir.

Iqbal (2001) çalışmasında 1990-1998 yılları arasında Suudi Arabistan, Kuveyt, Bahreyn, Ürdün, 
Mısır, Birleşik Arap Emirlikleri, Bangladeş, Malezya ve Türkiye’de faaliyette bulunan 12 İslami ve ge-
leneksel bankanın karlılık, likidite, risk ve sermaye gibi performans oranlarını karşılaştırmıştır. Ça-
lışma sonucunda İslami bankaların likidite ve karlılık açısından geleneksel bankalardan daha etkin 
olduğu sonucuna ulaşmıştır.

Karaayhan (2008) çalışmasında Türkiye’deki İslami bankaların 2002-2007 yılları arasındaki fi-
nansal oranlarını bankacılık sektörü oranları ile karşılaştırmıştır. Araştırma sonucunda, İslami ban-
kaların sermaye yeterlilik oranları bankacılık sektörünün altında olduğu, varlıklarının büyük bir ço-
ğunluğunun kredilerden oluştuğu, likiditesinin bankacılık sektöründeki oranların altında olduğu, 
kar payı gelirlerinin de az olduğu sonucuna ulaşmıştır.

Viverita (2011) Endonezya’daki İslami bankalar ile geleneksel bankaların performanslarını kar-
şılaştırmıştır. Çalışmasının sonucunda, İslami bankaların karlılık oranları ve gelirlerinin geleneksel 
bankalardan daha yüksek olduğu sonucuna ulaşmıştır.

Ajlouni ve Hamed (2013), Ürdün’deki 3 İslami bankanın 2005-2009 yılları arasındaki performan-
sını incelemiş ve karşılaştırmışlardır. Araştırma sonucunda, Ürdün’deki İslami bankaların sürekli ve-
rimli olduklarını tespit etmişlerdir. Ayrıca, Ürdün’de İslami banka yöneticileri optimal çıktı elde et-
mek için rücu haklarını iyileştirerek bankaların verimliliklerinin artabileceğini ifade etmişlerdir.

Doğan (2013) çalışmasında 2005-2011 yılları arasında Türkiye’de faaliyet gösteren İslami ve ge-
leneksel bankaların finansal performansları karşılaştırmıştır. Çalışmasında, performans ölçüsü ola-
rak karlılık, likidite, risklilik, borç ödeme gücü ve sermaye yeterlilik oranları kullanmıştır. Araştırma 
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sonucunda, İslami bankaların likidite oranı, borç ödeme gücü düşük, riskliliği yüksek olsa da karlı-
lık açısından geleneksel bankaların gerisinde kalmadığı sonucuna ulaşmıştır.

Toraman vd. (2015), 2006-2014 yılları arasında BIST’de işlem gören 11 mevduat ve 4 İslami ban-
kanın performanslarını karşılaştırmışlardır. Araştırma bulgularında, İslami bankaların son yıllarda 
daha fazla büyüme göstermesine rağmen aktif büyüklüklerinin henüz yeterli büyüklüğe ulaşamadığı 
sonucuna ulaşmışlardır. Banka karlılıkları açısından mevduat bankalarının aktif büyüklüğünün İs-
lami bankalardan daha yüksek olduğunu tespit etmişlerdir.

Esmer ve Bağcı (2016), Türkiye’deki 2005-2014 yılları arasında faaliyet gösteren 4 İslami bankanın 
finansal performans oranları incelemişlerdir. Araştırma sonucunda, bazı yıllar bankaların finansal per-
formanslarında düşüş yaşansa da genel olarak karlılık rasyolarının pozitif olduğunu bulgulamışlardır.

Pehlivan (2016) çalışmasında Türkiye’deki İslami bankaların 2006-2014 yılları arasındaki gi-
der-gelir oranları, finansal büyüklük ve karlılık oranları, sermaye yeterlilik rasyosu gibi oranların 
karşılaştırmasını yapmıştır. Çalışmada, İslami bankaların 2006 yılından sonra, toplam aktif, özkay-
naklar, toplanan fonlar ve kullandırılan fonlar açısından sektör içindeki paylarının yıllar itibariyle 
arttığı sonucuna ulaşmıştır.

Literatürdeki çalışmalar incelendiğinde genelde ülkelerdeki geleneksel bankalar ve İslami banka-
ların finansal oranlarının karşılaştırıldığı çok sayıda çalışma olduğu görülmektedir. Ancak, ülkelerin 
İslami bankalarındaki performans oranlarının karşılaştırıldığını çalışmalara fazla rastlanılmamıştır. 
Bu nedenle, çalışmamızda 4 Müslüman ülkenin, İslami bankalarının hem kendi ülkeleri içinde, hem 
de ülkeler arasındaki finansal performans oranlarının ortalaması karşılaştırılmaktadır.

2. ARAŞTIRMA VERİLERİ

Araştırmanın verileri (Kuveyt Türk Katılım Bankası) hariç, Thomson Reuters Datastream veri-
lerinden elde edilmiştir. Kuveyt Türk’ün verilerine ise Türkiye Katılım Bankaları Birliği’nin (TKBB) 
web sitesinden ulaşılmıştır.

Çalışmadaki rasyolar 2011-2017 yılları arasında Türkiye, Katar, Sudi Arabistan ve Endonez-
ya’daki Tablo 1’de yer alan İslami bankalardan elde edilmiştir.

Tablo 1. Ülkeler ve Ülkelerde Bulunan İslami Bankalar

Türkiye Katar Sudi Arabistan Endonezya
Albaraka Türk Barwa Bank Al Rajhi Banking Syariah Mandiri Bank
Türkiye Finans Masraf Al Rayan Alinma Bank Bukopin Bank
Kuveyt Türk Katar İslami Bank AlJazira Bank Mega Bank

Katar Uluslararası İslami 
Bank

Albilad Bank Syariah Panin Bank

Rakyat Bank (BRI)
Negara Bank (BNI)
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Çalışma kapsamına alınan 9 finansal oran İslami bankalarının açıklanan mali tablolarından ve 
finansal rasyolarından elde edilmiştir. Bu finansal rasyolar Tablo 2’deki şekilde hesaplanmaktadır.

Tablo 2. Finansal Rasyolar

Finansal Rasyolar Hesaplanma Yöntemleri
Verimlilik Oranı Kar Payı Gideri Dışındaki Giderler/Gelirler
Faaliyet Kaldıracı Miktar x (Birim – Birim Başına Değişken Maliyet)/ Miktar 

x (Birim-Birim Başına Değişken Maliyet) – Sabit Maliyetleri
Çeşitlendirme Derecesi Kar Payı Dışı Gelir/Faaliyet Geliri
Ücret Gelirleri Toplam Gelir/Kar Payı Dışı Gelir
Öz Sermaye Çarpanı Oranı Toplam Aktif/Öz Sermaye
Kredi Büyümesi

Aktif Karlılık Oranı FVÖK/Toplam Aktif
Öz Sermaye Karlılık Oranı FVÖK/Öz Sermaye
Yeniden Yatırım Oranı Net Sermaye Harcamaları + İşletme Sermayesinde Değişim 

/ Faiz ve Vergiden Önceki Gelir – FVÖK) ( 1 – vergi oranı)

Tablo 2’deki şekilde hesaplanan finansal oranlar aşağıdaki gibi açıklanmaktadır:

Verimlilik Oranı: Bir bankanın verimlilik oranı, genel giderlerinin gelirine oranı ile hesaplanmak-
tadır. Bu oranda genel gideler içerisinde faiz yani kar payı gideri yer almamaktadır. Verimlilik ora-
nında giderler, maaş, kira ve diğer genel ve idari giderleri içermektedir. Gelir ise genellikle kar payı 
geliri ve ücret gelirini içermektedir. Banka verimlilik oranı, bir bankanın kaynaklarını gelir haline 
getirme yeteneğinin hızlı ve kolay bir ölçüsüdür. Bu oran ne kadar düşük ise o kadar iyidir (oranın 
maksimum %50 olması istenir). Farklı iş modellerinde, benzer gelirlere sahip olan bankaların farklı 
verimlilik oranları oluşabilmektedir. Örneğin; müşteri hizmetlerine büyük önem veren bir bankanın 
verimlilik oranı düşerken net karı artabilir. Maliyet kontrolüne odaklanan bir banka düşük verimlilik 
oranına ve daha düşük kar marjına sahip olabilir. Buna ek olarak bir banka çalışanlarına daha fazla 
ücret ödüyorsa, yüksek sabit maliyeti olur bu da daha düşük verimlilik oranı yaratabilir. Bir banka-
nın sabit maliyetleri karşılayabilme derecesi de verimlilik oranını etkiler. Bundan dolayı, aynı oran-
daki bankaların verimlilik oranlarının karşılaştırılması en anlamlı olanıdır (www. investinganswers.
com, 2018).

Faaliyet Kaldıracı: Bir işletmenin sabit maliyetlerini toplam maliyetlerin bir yüzdesi olarak ölç-
mektedir. İşletmelerin başabaş noktası ve bireysel satışlarındaki muhtemel kar seviyesini değerlen-
dirmek için kullanılmaktadır. Yüksek faaliyet kaldıracında, işletme maliyetlerinin büyük bir kısmı 
sabittir. Bu durumda, işletme artan satışları için büyük kazanç elde etmesine rağmen sabit maliyetle-
rini karşılamak için yeterli satış hacmine ulaşması gerekmektedir. İşletme sabit maliyetlerini karşıla-
dıktan sonraki tüm satışlarından büyük kazanç elde etmektedir. Düşük faaliyet kaldıracının olması, 
işletme satışlarının büyük bir kısmının değişken maliyet olduğunu göstermektedir. Bundan dolayı 
şirket satış yaptığında direk maliyetine katlanmaktadır. Bundan dolayı, işletme her bir artan satış için 
daha küçük kazanç elde etmektedir. Bu tür işletmelerin düşük satış seviyesinde kar elde etmesi daha 
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kolaydır; ancak ek satışlardan fazladan kar elde etmemektedir (AccountingTools, 2017). Faaliyet kal-
dıracı şu şekilde hesaplanır:

Faaliyet Kaldıracı: Miktar x (Birim – Birim Başına Değişken Maliyet)/ Miktar x (Birim-Birim Ba-
şına Değişken Maliyet) – Sabit Maliyetleri

Çeşitlendirme Derecesi: Bankaların performansını etkileyen iç faktörlerden biridir. Faiz dışı geli-
rin faaliyet gelirine oranı ile hesaplanmaktadır (Onuonga, 2014:97). Bir bankanın faiz dışı gelirleri; 
alınan ücret ve komisyon, alınan kar payları, bankacılık hizmetleri gelirleri, aktif satışlardan elde edi-
len gelirler, kar payı dışındaki gelirlerden oluşmaktadır (BDDK 2007:237-338). Faiz dışı gelirin fa-
aliyet gelirine oranı bankanın karı üzerinde olumlu bir etkisinin olması beklenmektedir (Onuonga, 
2014:99).

Ücret Geliri: Bir bankanın toplam gelirinin kar payı dışı gelirine oranıdır.

Öz Sermaye Çarpanı Oranı: Toplam aktiflerin öz sermaye oranı şeklinde hesaplanan bu oranı 
toplam aktiflerin, öz sermayenin kaç katı olduğunu göstermektedir. Bu oranın düşük olması firma-
nın lehinedir. Çünkü oran düşük olduğunda firmanın az borcunun olduğunu göstermektedir (Okka, 
2009:119).

Kredi büyümesi: Bankaların tüketicilere ve işletmelere verdiği ve ödenmemiş banka kredilerinin 
toplam değerinin yıldan yıla değişimini ifade etmektedir. Yani, kredi büyümesi bankaların toplam 
müşteri kredilerinin t yıl’dan t-1 yıl’a kadarki yüzde değişimi ile ölçülmektedir (Foos vd. 2010:2931) 
Finansal performans açısından bankaların kredi büyüklüğü oranı performans ölçüleri arasında en 
fazla etkiye sahip olan orandır.

Aktif Karlılık Oranı (ROA): İşletmelerin aktiflerini ne ölçüde karlı kullandığını belirlemek için 
hesaplanmaktadır. Diğer bir ifadeyle, aktif karlılık oranı birim başına elde edilen karı göstermektedir 
(Uçkun ve Girginer, 2011:56). ROA, hem vergiden sonraki kar hem de vergiden önceki karı esas ola-
rak iki farklı şekilde hesaplamak mümkündür (Bakır ve Şahin, 2009:147). Çalışmada bankaların ver-
giden önceki karının toplam aktiflere oranını aktif karlılık oranı olarak dikkate alınmıştır.

Özsermayenin Karlılığı Oranı (ROE): İşletmenin ortaklarının firmaya yaptığı yatırımların et-
kin kullanılıp kullanılmadığını göstermektedir. Bu oran finansal kaldıraç seviyesinden etkilenmek-
tedir. Eğer finansal kaldıraç iyi kullanılmışsa öz sermaye karlılığı oranı yüksek olmaktadır (Okka, 
2009:123). Öz sermaye karlılığı oranı; işletme karının öz sermayeye oranlanması ise hesaplanmak-
tadır.

ROA ve ROE oranları bankaların karlılığını değerlendirip, tarihsel ve kalite olarak kazançları de-
ğerlendirmeyi ve mevcut yapının sürdürülebilirliğini dikkate almaktadır (Ecer, 2013:179).

Yeniden yatırım oranı: Bir işletmenin gelecekteki büyümeyi sağlamak için şu anda ne kadar yatı-
rımından vazgeçeceğini ölçer. Yeniden yatırım oranı genellikle işletmenin en son finansal tabloları 
kullanılarak ölçülür. Bu oran gelecekte yapılması düşünülen yeniden yatırımın en iyi tahminidir. Bir 
işletmenin yeniden yatırım oranı, büyük projeye ya da devralma yatırımlarında daha çok kullanılır. 
İşletmelerin yeniden yatırım oranlarına bakarak gelecekle ilgili daha iyi kararlar alınabilmektedir. 
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Ayrıca, işletmeler büyüdükçe ve olgunlaştıkça, yeniden yatırım ihtiyaçları (ve oranlar) düşme eğili-
mindedir. İşletmelerin, yeniden yatırım oranlarına yönelik sektör ortalamaları, geçmişten gelen ra-
kamları kullanmaktan ziyade geleceğe dair daha iyi bir gösterge sağlayabilir. Son olarak, Ar-Ge har-
camalarının da yeniden yatırım oranını ölçmek amacıyla sermaye harcamalarının bir parçası olarak 
sınıflandırılması gerekmektedir (Nyu, Stern, http://pages.stern.nyu.edu).

Türkiye’de 2011 ve 2017 yılları arasında faaliyet gösteren ve verilerine ulaşılan üç banka bulun-
maktadır. Bu bankalar; Albaraka Türk, Türkiye Finans ve Kuveyt Türk’tür.

Tablo 3. Türkiye’deki İslami Bankaların Finansal Rasyo Ortalamaları

Verimlilik Oranı Faaliyet Kaldıracı Ç e ş i t l e n d i r m e 
Derecesi

Ücret geliri Öz Sermaye Çar-
panı

Albaraka Türk 0.524286 -0.04157 0.305714 0.157714 12.57714
Türkiye Finans 0.500429 -0.00114 0.335714 0.141286 9.903333
Kuveyt Türk 0.539143 -0.01134 0.317214 0.137714 11.60714

Kredi Büyümesi ROA ROE Yeniden Yatırım
Albaraka Türk 0.222571 0.038857 0.185714 0.088286
Türkiye Finans -1.66171 0.016 0.149143 0.082286
Kuveyt Türk 0.449143 0.011857 0.136371 0.078929

Türkiye’deki İslami bankalardan verimlilik oranı en yüksek olan banka Kuveyt Türk, en düşük 
olan banka ise Türkiye Finans’tır. Ancak, genel ortalamalara bakıldığında verimlilik oranları ara-
sında çok bir farkın olmadığı görülmektedir. Faaliyet kaldıraçlarının negatif olduğu görülmektedir. 
Faaliyet kaldıracı en yüksek olan banka Türkiye Finans, en düşük olan banka ise Albaraka Türk’tür. 
Kar payı dışı gelirin faaliyet karına oranı en yüksek olan banka Türkiye Finans, en düşük olan banka 
Albaraka Türk’tür. Ücret geliri en yüksek olan Albaraka Türk, en düşük olan Kuveyt Türk’tür. Banka 
aktiflerinin öz sermayeye oranı en yüksek olan banka Albaraka Türk, en düşük olan banka ise Tür-
kiye Finans’tır. Kredi büyüklüğü en fazla olan banka Kuveyt Türk, en düşük olan banka Türkiye Fi-
nans’tır. Aktif karlılığı en yüksek olan banka Albaraka Türk, en düşük olan banka Kuveyt Türk’tür. Öz 
sermaye karlılığı en yüksek olan banka Albaraka Türk, en düşük olan banka ise Kuveyt Türk’tür. Ye-
niden yatırımları en yüksek olan banka Albaraka Türk, en düşük olan banka Kuveyt Türk’tür.

Katar’da 2011-2017 yılları arasında faaliyet gösteren dört İslami banka bulunmaktadır. Bu banka-
lar; Barwa Bank, Masraf Al Rayan Bank, Katar İslami Bank, Katar Uluslararası İslami Bank’tır.

Tablo 4. Katar’daki İslami Bankaların Finansal Rasyo Ortalamaları

Verimlilik Oranı Faaliyet Kaldıracı Çeşitlendirme 
Derecesi

Ücret geliri Öz Sermaye 
Çarpanı

Barwa Bank 0.510857 0.120714 0.245714 0.118429 5.73
Masraf Al Rayan Bank 0.238571 -0.52057 0.162857 0.092286 6.888571
Katar İslami Bank 0.408286 -0.087 0.48 0.138571 7.078571
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Katar Uluslararası İs-
lami Bank

0.336714 -0.07457 0.152857 0.097 6.394286

Kredi Büyüklüğü ROA ROE Yeniden Yatırım
Barwa Bank 0.714571 0.017143 0.094571 0.094
Masraf Al Rayan Bank 0.175429 0.025857 0.171714 0.069571
Katar İslami Bank 0.218857 0.018143 0.124143 0.046
Katar Uluslararası İs-
lami Bank

0.140571 0.023143 0.141143 0.033143

Katar’da faaliyet gösteren 4 İslami bankadan verimlilik oranı en yüksek olan banka Barwa ban-
kası, en düşük olan banka Masraf Al Rayan Bankasıdır. Faaliyet kaldıracı en yüksek olan banka 
Barwa, en düşük olan banka Masraf Al Rayan Bankasıdır. Kar payı dışı gelirin faaliyet gelirine ora-
nının en yüksek olduğu banka Katar İslami Bankası, en düşük olduğu banka Katar Uluslararası İs-
lami Bankasıdır. Ücret gelirinin en yüksek olduğu banka Katar İslami bankası, en düşük olduğu 
banka Masraf Al Rayan Bankasıdır. Toplam aktiflerin öz sermayeye oranı en yüksek olan banka 
Katar İslami Bankası, en düşük olan banka Katar Uluslararası İslami Bankasıdır. Kredi büyük-
lüğü en yüksek olan banka Barwa Bankası, en düşük olan banka Katar Uluslararası İslami Ban-
kadır. Aktif karlılığı en yüksek olan banka Masraf Al Rayan, en düşük olan Barwa Bankasıdır. Öz 
sermaye karlılığı en yüksek olan banka Masraf Al Rayan, en düşük banka Barwa Bankasıdır. Yeni-
den yatırımın en yüksek olduğu Katar Uluslararası İslami Bankası, en düşük olan banka ise Barwa 
Banktır.

Suudi Arabistan’da 2011-2017 yılları arasında verilerine ulaşılan dört İslami banka bulunmakta-
dır. Bu bankalar; Al Rajhi Bank, Alinma Bank, Bank AlJazira ve Bank Albilad’dır.

Tablo 5. Suudi Arabistan’daki İslami Bankaların Finansal Rasyo Ortalamaları

Verimlilik Oranı Faaliyet Kaldıracı Çeşitlendirme 
Derecesi

Ücret geliri Öz Sermaye 
Çarpanı

Al Rajhi Bank 0.348714 -0.06314 0.602857 0.242286 6.855714
Alinma Bank 0.480143 0.179 0.384286 0.157286 4.247143
AlJazira Bank 0.608429 0.025714 0.74 0.302571 9.145714
Albilad Bank 0.578857 0.036 1.357143 0.353 7.652857

Kredi Büyüklüğü ROA ROE Yeniden Yatırım
Al Rajhi Bank 0.101286 0.027571 0.188429 0.078429
Alinma Bank 0.292143 0.016571 0.066857 0.040429
AlJazira Bank 0.120714 0.012286 0.112714 0.099714
Albilad Bank 0.200714 0.019429 0.146857 0.127429

Tablo 5 incelendiğinde, Suudi Arabistan’da en yüksek verimlilik oranına sahip olan İslami ban-
kanın Aljazira bankası, en düşük orana sahip olan bankanın ise Al Rajhi bankası olduğu tespit 
edilmiştir. Faaliyet kaldıracı en düşük olan banka Al Rajhi bank, en yüksek olan banka Alinma 
banktır. Kar payı dışı gelirin faaliyet gelirine oranı en yüksek olan banka Albilad Bankası iken en 
düşük olan banka Alinma bankasıdır. Ücret geliri en yüksek olan banka Albilad bank iken en dü-
şük olan banka Alinma bank’tır. Banka toplam aktiflerinin öz sermayeye oranı en yüksek olan 
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banka Aljazira bank olarak bulunmuşken, en düşük bulunduğu banka ise Alinma bank’tır. Kredi 
büyüklüğü açısından en yüksek orana sahip olan banka Alinma bank, en düşük orana sahip banka 
Al Rajhi banktır. Aktif karlılığı en yüksek olan banka Al Rajhi, en düşük olan banka Aljazira ban-
kasıdır. Öz sermaye karlılığı en yüksek olan banka Al Rajhi, en düşük olan banka Alinma bank’tır. 
Yeniden yatırımın en yüksek olduğu banka Albilad bankası, en düşük olduğu banka Alinma ban-
kasıdır.

Endonezya’da 2011-2017 yılları arasındaki verilerine ulaştığımız 6 İslami banka vardır. Bu banka-
lar; Bank Syariah Mandiri, Bank Bukopin, Bank Mega, Bank Pan, Bank BRI ve Bank BNI’dır.

Tablo 6. Endonezya’daki İslami Bankaların Finansal Rasyo Ortalamaları

Verimlilik Oranı Faaliyet Kaldıracı Çeşitlendirme 
Derecesi

Ücret Geliri Öz Sermaye 
Çarpanı

Syariah Mandiri Bank 0.774429 0.011014 0.306667 0.198286 13.33714
Bukopin Bank 0.664143 -0.02243 0.158571 0.154571 13.69143
Mega Bank 0.614714 0.008143 0.378571 0.265 8.784286
Syariah Panin Bank 0.583857 -0.07914 0.164286 0.016714 7.715714
BRI Bank 0.428571 0.004143 0.231429 0.097714 7.924286
BNI Bank 0.507571 -0.00414 0.507143 0.210286 7.361429

Kredi Büyüklüğü ROA ROE Yeniden Yatırım
Syariah Mandiri Bank 0.583714 0.010429 0.145571 0.105286
Bukopin Bank 0.137714 0.012143 0.159143 0.083
Mega Bank 0.070429 0.018286 0.162286 0.097857
Syariah Panin Bank 0.092857 0.019 0.153857 0.105
BRI Bank 0.169143 0.041429 0.342 0.194429
BNI Bank 0.186857 0.028143 0.208571 0.121571

Endonezya’da verimlilik oranı en yüksek olan İslami banka Syariah Mandiri bankası iken en dü-
şük verimlilik oranına sahip banka, BRI bank tespit edilmiştir. Faaliyet kaldıracı en yüksek olan 
banka Mega bankası en düşük olan banka ise Syariah Panin bankasıdır. Kar payı dışı gelirin faaliyet 
gelirine oranı en yüksek olan banka BNI bankası, en düşük olan banka ise Bukopin bankasıdır. Ücret 
geliri en yüksek olan İslami banka BNI bank, en düşük olan banka ise Syariah Panin bankasıdır. Ak-
tiflerin öz sermayeye oranı en yüksek olan banka Bukopin bankası en düşük olan banka ise BNI ban-
kasıdır. Kredi büyüklüğü en yüksek olan banka Syariah Mandiri bankası, en düşük olan banka Mega 
bankasıdır. Aktif karlılığı en yüksek olan banka Syariah Mandiri bank, en düşük olan banka BRI ban-
kasıdır. Öz sermaye karlılığı en yüksek olan banka BRI bankası, en düşük olan banka Syariah Man-
diri bankasıdır. Yeniden yatırımın oranının en yüksek olduğu banka BRI bankası iken en düşük ol-
duğu banka Bukopin bankasıdır.

2011-2017 yılları arasında Türkiye, Katar, Suudi Arabistan ve Endonezya’daki bankaların finansal 
performans oranlarının genel ortalamaları Tablo 7’de özetlenmektedir.
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Tablo 7. Ülkelerin Genel Finansal Rasyo Ortalamaları

Verimlilik Oranı Faaliyet Kaldıracı Çeşitlendirme 
Derecesi

Ücret geliri Öz Sermaye 
Çarpanı

Türkiye 0.521286 -0.01802 0.319547 0.145571 11.36254
Katar 0.373607 -0.14036 0.260357 0.111572 6.522857
Arabistan 0.504036 0.044394 0.771072 0.263786 6.975357
Endonezya 0.595548 -0.01374 0.291111 0.157095 9.802381

Kredi Büyüklüğü ROA ROE Yeniden Yatırım
Türkiye -0.33 0.022238 0.157076 0.083167
Katar 0.312357 0.021072 0.132893 0.060679
Arabistan 0.178714 0.018964 0.128714 0.0865
Endonezya 0.206786 0.021572 0.195238 0.117857

Ülkeler açısından genel bir ortalama alındığında verimlilik oranı en yüksek olan ülke Endonezya; 
en düşük olan ülke Katar’dır. Faaliyet kaldıracı en yüksek olan ülke Suudi Arabistan, en düşük olan 
ülke Katar’dır. Kar payı gelirinin faaliyet gelirine oranı en yüksek olan ülke Suudi Arabistan, en dü-
şük olan ülke Katar’dır. Ücret geliri en yüksek olan ülke Suudi Arabistan, en düşük olan ülke Ka-
tar’dır. Toplam aktiflerin öz sermayeye oranı en yüksek olan ülke Türkiye, en düşük olan ülke Ka-
tar’dır. Kredi büyüklüğü olarak en yüksek olan ülke Türkiye, en düşük olan ülke Suudi Arabistan’dır. 
Aktif karlılığı en yüksek olan ülke Türkiye, en düşük olan ülke Suudi Arabistan’dır. Öz sermaye kar-
lılığı en yüksek olan ülke Endonezya, en düşük olan ülke Suudi Arabistan’dır. Yeniden yatırım oranı 
en yüksek olan ülke Endonezya, en düşük olan ülke Katar’dır.

SONUÇ ve DEĞERLENDİRME

Reel ekonomik finans ile ilgili olan ve ekonomide önem arz eden İslami bankalar ülkenin gelişi-
minde ve büyümesinde önemli rol oynamaktadır. Diğer bir ifadeyle, İslami bankaların performansı 
finansal açıdan dikkate alınması gereken bir konudur. Bundan dolayı, İslami bankaların finansal per-
formansının, verimliliğinin ve riskinin belirlenmesi gerekmektedir.

Bu çalışmada, Türkiye, Katar, Suudi Arabistan ve Endonezya’daki 2011-2017 yılları arasında fa-
aliyet gösteren İslami bankaların verimlilik oranı, faaliyet kaldıracı, kar payı gelirinin faaliyet geli-
rine oranı, ücret geliri, toplam aktiflerin öz sermayeye oranı, kredi büyümesi, aktif karlılık oranı, öz 
sermaye karlılığı oranı ve yeniden yatırım oranı karşılaştırılmıştır. Böylece, bu dört ülkedeki İslami 
bankaların genel performansı ve riskleri araştırılmaktadır. Bu kapsamda ilk olarak ülkelerdeki İs-
lami bankalar kendi içinde daha sonra ise ülkelerin performans ve risk açısından birbirleriyle karşı-
laştırılmıştır.

Türkiye açısından bakıldığında 3 İslami banka arasında verimlilik artışı ve kredi büyümesinin 
en fazla olduğu banka Kuveyt Türk, çeşitlendirme derecesi ve faaliyet kaldıracının en yüksek olduğu 
banka Türkiye Finans, ücret geliri, öz sermaye çarpanı, aktif karlılık, öz sermaye karlılığı ve yeni-
den yatırım oranın en yüksek olduğu banka ise Albaraka Türk olarak tespit edilmiştir. Katar’da bu-
lunan 4 İslami bankadan verimlilik oranı, faaliyet kaldıracı ve kredi büyümesi en yüksek olan banka 
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Barwa Bankasıdır. Çeşitlendirme derecesi, ücret geliri, öz sermaye çarpanı oranlarının en yüksek ol-
duğu banka Katar İslami bankası, aktif karlılığı ve öz sermaye karlılığı en yüksek olan banka Masraf 
Al Rayan Bankası ve yeniden yatırım oranı en yüksek olan banka ise Katar Uluslararası İslami Ban-
kasıdır. Suudi Arabistan’da faaliyet gösteren 4 İslami bankadan verimlilik oranının ve öz sermaye 
çarpanı oranının en yüksek olduğu banka Al-Jazira bankası, faaliyet kaldıracı ve kredi büyümesi-
nin en yüksek olduğu banka Alinma Bankası, çeşitlendirme derecesi, ücret geliri ve yeniden yatırı-
mın en yüksek olduğu banka Albilad bankası ve aktif karlılığın ve öz sermaye karlılığının en yüksek 
olduğu banka Al-Rajhi bankasıdır. Endonezya’da ulaşılan 6 İslami bankanın verilerine göre verimli-
lik oranı, faaliyet kaldıracı oranı ve kredi büyümesi en yüksek olan banka Syariah Mandiri bankası-
dır. Çeşitlendirme derecesinin en yüksek olduğu banka BNI bankasıdır. Ücret gelirinin en yüksek ol-
duğu banka Mega Bank, öz sermaye çarpanı oranının en yüksek olduğu banka Bukopin Bankasıdır. 
Aktif karlılık oranının, öz sermaye karlılık oranının ve yeniden yatırım oranının en yüksek olduğu 
banka ise BRI bankasıdır.

Dört ülkedeki İslami bankaların finansal rasyo ortalamaları ise Tablo 8’deki gibi özetlenmektedir.

Tablo 8. Ülkelerin Genel Finansal Rasyo Sonuçları

Türkiye Katar Sudi Arabistan Endonezya
Verimlilik Oranı Düşük Yüksek
Faaliyet Kaldıracı Düşük Yüksek
Çeşitlendirme Derecesi Düşük Yüksek
Ücret Geliri Düşük Yüksek
Öz Sermaye Çarpanı Yüksek Düşük
Kredi Büyümesi Yüksek Düşük
ROA Yüksek Düşük
ROE Düşük Yüksek
Yeniden Yatırım Düşük Yüksek

Ülkelerin İslami banka performansları genel olarak karşılaştırıldığında elde edilen sonuca göre 
verimlilik oranı en yüksek olan ülke Endonezya; en düşük olan ülke Katar’dır. Endonezya’da diğer ül-
kelere göre yüksek verimlilik oranının olması bu ülkedeki bankaların harcamalarının arttığını veya 
gelirlerinin azaldığını göstermektedir. Verimlilik oranının Katar’da düşük olması ise Katar’daki İs-
lami bankaların faaliyetlerinin daha verimli olduğunun ve varlıklarının arttığının bir göstergesidir.

Faaliyet kaldıracının en yüksek olduğu ülke Suudi Arabistan, en düşük olduğu ülke ise Katar’dır. 
Suudi Arabistan’daki İslami bankaların faaliyet kaldıracının yüksek olması, yapılacak tahminlerdeki 
küçük bir hatanın nakit akışında çok büyük hatalara neden olabileceğini ve risk açısından potansiyel 
tehlikeyi arttırabileceğini göstermektedir. Faaliyet kaldıracı düşük olan Katar’da ise riskin daha az ol-
duğu ve hataların telafisinin daha kolay olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

Kar payı dışı gelirin faaliyet gelirine oranının en yüksek olduğu banka Suudi Arabistan, en düşük 
olduğu ülke Katar’dır. Bu sonuca göre; Suudi Arabistan’da kar payı dışı gelirlerin artması, iş gücüne ve 



Yücel AYRIÇAY • Meltem KILIÇ • İsmet BOLAT

78

bankaya daha fazla yatırım gerektirdiğinden maliyetleri arttırmaktadır. Ayrıca, Suudi Arabistan’daki 
İslami bankaların yüksek kar payı dışı gelirleri yüksek volatiliteye neden olabilmektedir.

Ücret gelirlerinin en yüksek olduğu ülke Suudi Arabistan, en düşük olduğu ülke ise Katar’dır. Su-
udi Arabistan’da ücret gelirlerinin yüksek olması çalışanların ücretlerinin diğer üç İslami bankaya 
göre daha yüksek olduğunu göstermektedir.

Toplam aktiflerin öz sermayeye oranının yüksek olduğu ülke Türkiye, düşük olduğu ülke Suudi 
Arabistan’dır. Bu sonuç, Türkiye’deki İslami bankaların borç yükünün yüksek olduğunu ifade eder-
ken, Suudi Arabistan’da borçların düşük olduğunu göstermektedir.

Kredi büyümesinin en yüksek olduğu ülke Türkiye, en düşük olduğu ülke Suudi Arabistan’dır. 
Türkiye’de kredi büyüme oranının yüksek olması İslami bankalardaki riskin yüksek olduğunu gös-
termektedir. Bu durum ülkedeki İslami bankaların kredi büyümelerini artırmak için kredi standart-
larını ve teminat gerekliliklerini azalttığını göstermektedir. Dahası diğer ülkelere göre daha yüksek 
kredi büyüme oranının olması ülkedeki İslami bankalarının krediler için yeterli teminat sağlayama-
dığını göstermektedir.

Aktif karlılık oranının diğer üç ülkeye göre daha yüksek olan ülke Türkiye, daha düşük olan ülke 
ise Suudi Arabistan’dır. Türkiye’nin aktif karlılık oranının yüksek olması toplam yatırımlardan sağ-
ladığı karın yüksek olduğu ifade etmektedir. Suudi Arabistan’da ise toplam yatırımlardan elde edilen 
kar diğer ülkelere göre daha düşüktür.

Öz sermaye karlılığının ise yüksek olduğu ülke Endonezya, düşük olduğu ülke Suudi Arabis-
tan’dır. Endonezya’da öz sermaye karlılığının yüksek olması İslami bankalara para yatırın kişilerin 
karlarının yüksek olduğunu göstermektedir.

Yeniden yatırım oranın en yüksek olduğu ülke Endonezya, en düşük olduğu ülke Suudi Arabis-
tan’dır. Bu sonuç Endonezya’daki bankalarda, yatırılan paraların sabit gelirli bir yatırıma yatırdıktan 
sonra parayı başka bir yatırım aracına yatırdığında elde ettiği kar payı tutarının daha yüksek oldu-
ğunu göstermektedir.

Genel sonuca göre verimlilik, faaliyet kaldıracı ve kar payı dışı gelirin faaliyet gelirine oranı açı-
sından iyi olan İslami bankalar Katar’da bulunmaktadır. Ücret geliri, toplam aktifin öz sermayeye 
oranı ve kredi büyümesi açısında diğer ülkelere göre iyi olan ülke Suudi Arabistan’dır. Aktif karlılık 
açısından iyi olan ülke Türkiye, öz sermaye karlılığı ve yeniden yatırım oranı açısından iyi olan ülke 
Endonezya’dır.
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Öz

Günümüzde çevrecilik, çevrenin korunması ve çevrenin durumunun iyileştirilmesi her sektörün üzerinde 
durduğu önemli bir konu haline gelmiştir. Bu gelişme etkisini bankacılık sektöründe de göstermiştir. Temel 
fonksiyonu aracılık olan bankacılık sektöründe, küresel ısınmanın etkilerini gidermek için kullanılan “yeşilleş-
mek” kavramına olan ilgi artmıştır. Finans sektöründe beklenenden daha hızlı bir şekilde çalışmalar artmış ve 
her endüstri kendi yeşil girişimleriyle yoğun bir şekilde ilerlemektedir.

Bankacılık sektörü, yapısı itibarıyla doğrudan çevre kirliliği yaratan ürünler üretmemektedir. Ancak banka-
ların iş birliği yaptığı kuruluşlar, kredi verdiği sektörler ve gerçekleştirdikleri işbirlikleri ile dolaylı olarak çev-
reyi etkilediği bilinmektedir. Yeşil Bankacılık (Green Banking) ile bankacılık sektörünün hem kendi işlemle-
rinde hem de bu sistemde kullanılan araç-gereç ve donanımların da çevreye uyumlu ve sürdürülebilir olması 
amaçlanmaktadır. Bu çerçevede çalışmada Türkiye’de yeşil bankacılığın durumu ve çevre üzerindeki etkileri de-
ğerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Çevrecilik, Sanayi, Yeşil bankacılık, Bankacılık Sektörü, Çevre Dostu
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Abstract

Today, environmentalism, the protection of the environment and the improvement of the situation of the 
environment have become a matter of concern for every industry. This development has also shown its effect in 
the banking sector. Interest in the “greening” of the global warming has increased in the banking sector, which 
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is the main function intermediary. Work is growing faster than expected in the whole sector, from Mutual Funds 
to Banks. Every industry is progressing intensively with its green initiatives.

The banking sector does not directly produce environmentally polluting products. However, in the “green 
banking” literature, the institutions that the banks make business associations, the sectors they lend and the col-
laborations they perform indirectly affect the environment. It is also aimed that the equipment and equipment 
used in the banking system are harmonious and sustainable. In this framework, the situation of green banking 
in Turkey and the effects on the environment will be evaluated.

Keywords: Environmentalism, Industry, Green Banking, Banking Sector, Environment – friendly

Jel Codes: G20,G21,Q56

GİRİŞ

Yeşil ekonomi, çevresel riskleri ve ekolojik kıtlığı azaltmayı amaçlayan ve çevreyi bozmadan sür-
dürülebilir kalkınmayı hedefleyen bir ekonomi olarak tanımlanmaktadır. Yeşil ekonomi ekolojik 
ekonomi ile yakından ilişkili ancak daha politik bir uygulamaya sahiptir. UNEP Yeşil Ekonomi Ra-
poru, “Yeşermenin” sadece ekonominin verimli olması değil aynı zamanda adil olmasını gerektirdi-
ğini de belirtmektedir. Burada adil olmaktan kastedilen, düşük karbonlu, kaynak verimliliği yüksek 
ve toplumsal açıdan kapsayıcı bir ekonomiye geçiş sağlanmasında küresel ve ülke düzeyinde eşitlik-
tir (UNEP, 2011:24).

Yeşil ekonominin literatürde birçok tanımı olmakla birlikte en genel tanımı düşük karbonlu, kay-
nak verimliliği yüksek ve toplumsal açıdan kapsayıcı bir ekonomidir. Yeşil bir ekonomide gelir ve 
istihdamdaki artış; karbon emisyonlarını ve kirliliği azaltan, enerji ve kaynak verimliliğini artıran, 
biyolojik çeşitlilik, ekosistem hizmetlerinin kaybolmasını önleyen kamu ve özel yatırımlarla sağlan-
malıdır. Yeşil ekonomi bu çerçevede toplumun refahını arttırırken sosyal eşitsizliği gideren çevre-
sel riskleri ve ekolojik kıtlıkları ise azaltmalıdır. Bunun yanında yeşil ekonomi kamu ve özel sektör 
desteğini de sağlayarak karbon emisyonlarının azaltılması, biyolojik çeşitliliğin artırılması, ekosis-
tem hizmetlerinin kaybının önlenmesini amaçlar. Yeşil bankacılık ise, çevre dostu uygulamaları teş-
vik etmek ve bankacılık faaliyetlerinden kaynaklanan karbon ayak izini azaltmak anlamına gelir 
(Bahl,2012:176).

Günümüzde (2019) birçok işletme yaptıkları işlerle ilgili olarak ne kadar çevreci (yeşil) oldukla-
rını ifade etmelerine rağmen henüz bu konuda işletmeler yolun başındadırlar. Gelecekte konuya olan 
ilginin artmasıyla birlikte belirli standartlarında yerleşeceği açıktır. Yeşil ekonomiye olan ilginin art-
masının bazı nedenleri bulunmaktadır. 2000 yılı sonrası dönemde, ekonomik büyüme yaklaşık bir 
milyar insanın aşırı yoksulluktan kurtarılmasına yardımcı olmuştur. Ancak dünyada hala yaklaşık 1 
milyar kişi yoksulluk sınırının altında, 1.1 milyar kişi elektriğe ve 2.5 milyar kişi de sağlık hizmet-
lerine ulaşamamaktadır. Gerçekleşen bu ekonomik büyüme global kapsayıcı bir nitelik taşımamak-
tadır. Bundan dolayı ülkeler enerjiden gıdaya her alanda sürdürülebilir alternatifler aramaktadırlar. 
Mevcut durumun sürdürülemez olduğu açık olarak fark edildiğinden ülkeler her alanda hızlı bir şe-
kilde yeşil ekonomiye geçmeyi hedeflemektedirler.
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Bu kapsamda çevreye doğrudan bir etkisi olmamakla birlikte ilişki içinde olduğu diğer sektörler 
itibarıyla finans piyasalarının da yeşil ekonomiye katkıda bulunması gerekmektedir. Finans piyasa-
ları özelinde bankaların gerek kendi işlemlerinde gerekse aracılık yaptığı işlemlerle çevreye olumsuz 
etkileri bulunmaktadır. Ekonominin sürdürülebilirliği açısından bankaların finansal sistem içeri-
sinde oynadığı rol önemlidir. Bu çerçevede bankalarında yeşilleşmesi önem arz etmektedir.

Her ne kadar bankalar çevre dostu olarak kabul edilse de, kendi iç operasyonları ile çevreyi bü-
yük ölçüde etkilemese de, emisyon ve kirlilik açısından, çevre üzerindeki “müşterilerin faaliyetleri” 
üzerindeki dış etki büyük önem taşımaktadır. Bankacılık sektörü ekonomik büyüme ve gelişmeden 
etkilenmekte ve sektörünün niteliği ile niceliği ekonomik büyümenin doğasında değişmeye neden 
olmaktadır. Bundan dolayı, bankacılık sektörü çevresel sürdürülebilirlik ve sosyal sorumluluk yatı-
rımlarına ön ayak olmada kritik bir rol oynamaktadır.

Bankacılık sektörü emisyon ve çevre kirliliği konularında kendini çevre dostu olarak görmekte ve 
sektörün enerji kullanımı, kâğıt ve su gibi iç çevresel etkileri nispeten düşük seviyelerde seyretmekte-
dir. Bankaların çevresel etkisi, bankacılık faaliyetleriyle ilgili değil, müşterilerin aktiviteleriyle ilgili-
dir. Bu nedenle, bankacılık sektörü ekonomik kalkınma ile çevre koruma arasında arabuluculuk rolü 
oynayabilir, çevresel olarak sürdürülebilir ve sosyal açıdan sorumlu yatırımları teşvik etmek için bu 
tür bankacılık işlemleri “Yeşil Bankacılık” olarak adlandırılabilir. Yeşil Bankacılığın bir parçası ola-
rak yeşil finansman, kaynak verimliliği ve düşük karbonlu sanayilere, yani genel olarak yeşil sanayi 
ve yeşil ekonomiye geçişe büyük katkı sağlar. Yeşil bankacılık, çevreyi korumak için bir grup paydaş 
tarafından oluşturulan küresel girişimin bir bileşenidir (Bahl,2012:177).

Bankacılık faaliyetlerinde çevresel yönetim risk yönetimine benzer şekilde hesaba katılmaktadır. 
Bu, işletmenin kurumsal değerini arttırır ve daha yüksek kazanç, yüksek kalitede kredi portföyü ban-
kaların zarar oranını düşürür. Bu nedenle çevreye karşı sorumlu yatırımlar ve ihtiyatlı borç verme 
bankacılık sektörünün sorumluluklarından biri olmalıdır.

Uluslararası düzeyde çeşitli merkezlerden sürdürülebilir kalkınma stratejilerini benimseyenler 
olmuştur. Uluslararası konsorsiyumlar, uluslararası finans ve kalkınma kurumları yatırım projelerini 
değerlendirirken çevre standartları ve stratejilerini göz önüne alarak desteklemektedirler. Son yıl-
larda ISO (Uluslararası Standardizasyon Birliği), dünya çapında ISO 1400 olarak bilinen endüstriyel 
faaliyetler için çevre koruma ve kirlilik önleme hedeflerini içeren kapsamlı kılavuzlar dizisi yayınla-
mıştır. Bu konudaki çalışmalar, bankacılık sektöründe kredi arttırma ve yatırım kararlarında çevre-
sel bilginin kullanımını yaygınlaştırmak için gerekli bir ivme sağlayacaktır.

Banka operasyonlarının hedefi, kredi ve yatırımlardan uzun vadede sağlanan getiri oranıdır. An-
cak her kredi artışı ve yatırım, ödenmeme riski taşır ve çevresel yükümlülüklerden dolayı (doğrudan 
yatırım durumunda) değer düşüşü gerçekleşebilir. Bu nedenle bankacılık sektöründe projelerin fon-
lamadan önce kesin çevresel değerlendirmelerin takibi önem taşımaktadır. Çevre performansları ve 
finansal performansları arasında pozitif korelasyon gösteren literatürde birçok çalışma vardır. (Ha-
milton 1995; Blacconiere ve Pattern 1993). Mevcut finansal kurumlar yatırım yapan şirketlere veya 
bunu yapan müşterilere yardımcı olmak için karar verirken çevresel performansı dikkate almaları 
esastır (Bihari ve Pandey, 2015:2).
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Türkiye’de yeşil bankacılık başlığı altındaki bu çalışmamızda bankacılık sektörünün çevreye na-
sıl olumsuz etkiler yarattığı, bu etkileri gidermek için yapılması gerekenler ele alınacaktır. Ülke-
mizde henüz yeni bir kavram olan “Yeşil Bankacılık” gelecek dönemlerde üzerinde durulması gere-
ken önemli bir konudur. Yeşil ekonomi yeni ve çok kapsamlı bir konu olduğundan dolayı çalışmanın 
sınırı finansal sistem içerisindeki bankalar olarak belirlenmiştir.

1. YEŞİL BANKACILIK

Yeşil Bankacılık, çevre dostu uygulamaları teşvik etmek ve bankacılık faaliyetlerinden kaynak-
lanan karbon ayak izini azaltmak anlamına gelmektedir. Institute for Development and Research in 
Banking Technology yeşil bankacılığı, bankaları ekonomik, çevresel ve sosyal boyutlarda sürdürü-
lebilir kılmaya yönelik uygulamalar ve yönergelere atıfta bulunan bir kavram olarak tanımlamakta-
dır. Çevre dostu uygulamaları teşvik etmek ve bankacılık faaliyetleri yoluyla karbon ayak izini azalt-
mak amaçlanmaktadır. Daha basit bir ifadeyle doğal kaynakların kullanımını azaltmak ve kâğıdın 
boşa harcanması /karbon ayak izini en uygun şekilde azaltılmasını sağlayan bankacılık şeklidir. Yeşil 
yaklaşım yalnızca çevreye fayda sağlamakla kalmayıp aynı zamanda kuruluşlar için de birçok açıdan 
faydalıdır. Çeşitli çalışmalar, çevresel performans ile finansal performans arasında pozitif bir kore-
lasyon olduğunu göstermiştir. Çevresel faydalarla birlikte, yeşil yaklaşım da artan kâr, düşük maliyet 
ve artan rekabet gücü ile sonuçlanmaktadır. Enerji tüketiminin ve enerji fiyatlarının azalması, çevre 
dostu mal ve hizmetlere tüketici ilgisin artması, kamuoyunun işletmelerin çevre sorumlulukları üze-
rine daha yüksek beklentileri ve gelişen daha sıkı düzenleyici ve uyumluluk gereksinimleri de diğer 
faydalarından bazıları olarak sıralanabilir (Malik vd. 2015:118).

Yeşil bankacılık çevreyi koruma amacıyla sosyal ve çevresel/ekolojik faktörlerin tüm bankalarca 
göz önüne alınmaya başlanmasıdır. Yeşil bankacılık uygulamaları ayrıca etik bankacılık ya da sür-
dürülebilir bankacılık olarak ta isimlendirilmiştir. Bu bankacılık anlayışının arkasındaki anahtar fi-
kir, dünyadaki doğal kaynaklarının korunması ve sürdürülebilirliğinin arttırılmasıdır. Bu ise Bihari 
ve Pandey (2015) ‘e göre kısaca;

• Şube bankacılığı yerine online bankacılığı kullanımını teşvik etmek

• Online fatura ödeme ve

• Büyük çok şubeli bankalar yerine para piyasası işlemlerinin online bankacılık yoluyla yapılma-
sını geliştirmesi ile sağlanır.

Bir Yeşil Banka, işlevsel birimlerinin ve faaliyetlerinin her birinin yeşil – çevre dostu olmasını ve 
çevresel sürdürülebilirliğin geliştirilmesine yardımcı olmasını ister. Bankaların işlevsel birimlerini 
ve faaliyetlerini yeşilleştirmeleri için çeşitli fırsatlar mevcuttur. Bu fırsatlar aşağıdaki gibi sıralanmış-
tır (Malik vd., 2015:118).

• Tedarik zinciri yönetimi: Envanter israfını en aza indirgemek için teknikleri ve planları benim-
ser. Bir karbon ayak izi kullanarak ağa bağlı tasarım kullanılması,

• Kurumsal Kaynak Yönetimi: Kâğıtsız işlemleri kolaylaştırmak ve cesaretlendirmek. İş gücü ve 
parça optimizasyonu ile akıllı cihaz yönetimi teknikleri kabul edilmesi,
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• Müşteri ilişkileri yönetimi: Mümkün olan yerlerde, müşterilerle ve potansiyel müşteriyle temas 
kurmak ve bunlara cevap vermede kâğıt bazlı yazışmaları en aza indirmek için elektronik araç-
ların kullanılması,

• Satın alma ve tedarik: Tedarikçileri, ürünlerinin, hizmetlerinin ve operasyonlarının sürdürülebi-
lirlik derecelendirmesine göre seçilmesi,

• Ürün Yaşam Döngüsü Yönetimi: Daha az kaynak ve enerji tüketen ve böylece karbon ayak izini 
azaltacak şekilde bankacılık ürün ve hizmetleri tasarlamak ve sunmak. Çevre üzerinde mini-
mum etki yaratan ürün ömrü yönetimi için etkili sistemleri uygulamaktır.

Bu çerçevede Eustis ve Clermont Florida USA merkezli First Green Bank, yatırımcılara ve müş-
terilere mükemmel hizmet veren geleneksel bir topluluk bankası olarak faaliyet gösterirken, olumlu 
çevresel ve sosyal sorumluluğu destekleyen türünün ilk bankasıdır.

1.1. Yeşil Bankacılık Niçin Önemlidir?

Yakın zamana kadar yeşil bankacılık bir bankacılık faaliyeti olarak görünmüyordu. Bu daha çok 
girişimcilik ve çevresel kaygılardan ortaya çıkmış gibi görünmekteydi. Başlangıçta bankanın çevre 
ile ilgili uygulamaları müşterilerinin özel olarak ilgisini çekmekteydi. Ancak şimdi bu algı onların 
işlerini nasıl etkilediği yönündedir. Bankalar ve finansal kurumlar çevresel bozulmadan doğrudan 
etkilenmemelerine rağmen bunun bankalara dolaylı etkileri bulunmaktadır. Bankalar bu tür giri-
şimlerde bulunmadığı sürece kredi, yasal ve itibari riskler sürekli olarak bu bankalara sorun olarak 
yansıyacaktır.

Yeşil bankacılık, tüm sosyal ve çevresel faktörleri göz önüne alan, bilgi iletişim teknolojileri (BT) 
ve bankacılık süreçlerini çevre üzerindeki etkisini en aza indirgeyerek kullanmayı amaçlayan uygu-
lamaları içermektedir. Yeşil bankacılıkta bu uygulanmaların kullanılması bankaların aktif kalitesini 
artırmaya yardımcı olacaktır. Bankacılık süreçlerini, bilgi iletişim teknolojileri (BT) ve fiziki altyapıyı 
çevre üzerinde sıfır veya asgari düzeyde etki edecek şekilde kullanmayı hedeflemektedir.

Ritu (2014)’e göre, bankacığın birçok avantajı bulunmaktadır. Bunlar kısaca aşağıdaki gibi sıra-
lanabilir:

• Yeşil bankacılıkta, kağıt işini önler ve İnternet bankacılığı, SMS bankacılığı ve ATM banka-
cılığı gibi çevrimiçi işlemleri kullanılır. Daha az kâğıt çalışması, ağaçların daha az kesilmesi anlamına 
gelmektedir.

• Yeşil etik bankalar, gelecek nesillere fayda sağlayacak kredilendirme için çevresel standart-
ları benimsemektedir.

• Yeşil bankalar, ekolojik kazanımlar gibi çevreye duyarlı faktörlere daha fazla önem ver-
mekte, böylece kredi faizleri göreceli olarak daha az olmaktadır.

• Ücretsiz elektronik fatura ödeme hizmetleri,

• Yeşil hesabı açan çevrimiçi hesap açma formu ve
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• Nakit geri ödeme, “yeşil hesaplar” açarak tüm yeni müşterilere aktarılmasıdır.

Bankaları yaptıkları işe göre beş kategoriye ayırabiliriz. Bunlar, merkez bankası, ticaret bankaları, 
tasarruf bankaları, sanayi bankaları ile yatırım ve kalkınma bankalarıdır. Yukarıda sayılan yeşil ban-
kacılık avantajları açısından bu bankaların çok farklı etki alanları olduğu açıktır. Kendilerinin yap-
tığı işler açısından sürdürülebilir olmak yanında bir ülkedeki tüm sektörlerle olan ilişkilerinden do-
layı bankaların rolü konu açısından önemlidir. Bankaların “yeşil bankacılık” konusunda yapacakları 
uygulamalar ilişkide oldukları diğer yapıları da sürdürülebilirlik konusunda teşvik edecektir. Banka-
ların yaptığı yeşil bankacılık faaliyetler sonucu oluşacak etkileri iki ayrı çerçevede değerlendirebilir. 
Bunlardan birincisi kaynak tüketiminde etkinliktir. Bu kapsamda elektrik, petrol ve kâğıt tüketimi-
nin azalması öngörülmektedir. İkinci olarak sosyal ve çevresel etkilerdir. Bu çerçevede gürültünün 
azaltılması, karbondioksit emisyonunun azaltılması ve elektrik yükünün azaltılması amaçlanmakta-
dır (Islam, 2015).

1.2. Yeşil Bankacılıkta Adımlar

Literatürde bankaların yeşil banka olarak nitelendirilebilmesi için yapması gereken bazı uygula-
malar vardır. Bu uygulamalar aşağıda kısaca özetlenmiştir.

Çevrimiçi ol: Online bankacılık gelişmekte olan bir kavramdır; Doğal kaynakların korunmasına 
yardımcı olur. Kâğıt, enerji ve doğal kaynakların harcanması bu yolla azaltılabilir. Aynı zamanda 
müşterilere geç ödemeleri önleyerek para kazanmalarına ve zaman kazanmalarına yardımcı olur 
(Ritu, 2014:34). Online bankacılığın kapsamı:

• Online / mobil fatura ödeme

• Online/Mobil mevduat hesabı açılması ve

• Online/mobil para transferi

Bankalar bu faaliyetleri sonucu yukarıda sayılan hedeflere ulaşırlar.

Kart tabanlı işlemler: Bankalar, yeşil bankacılık kanalları çerçevesinde çeşitli kart tabanlı işlem-
ler başlatabilirler. Bu uygulamalar sadece kağıt ve enerji tüketimini azaltmak için değil aynı zamanda 
müşterilerin zamandan tasarruf etmek için kartlı işlemleri kullanmasıdır. ATM, Bankamatik kartı, 
yeşil kart, Seyahat Kartı, Elektronik Ödeme Kartı, Hediye Kartı, Akıllı Ödeme Kartı gibi çeşitli kart-
lar müşterilerin kullanabileceği alternatif örneklerdir (Vadrale ve Katti ,2016:4).

Yeşil çek hesapları: Müşteriler hesaplarını ATM’lerden veya bankalardaki kiosklardan kontrol 
edebilir. Bu, yeşil hesap kontrolü olarak adlandırılmaktadır. Yeşil bir çek hesabı kullanmak, online/
mobil fatura ödeme, bankamatik kartı ve online bildirimler gibi daha fazla çevrimiçi bankacılık hiz-
metinden yararlanarak çevreye yardımcı olunur. Bankalar, daha yüksek faiz oranları, ücret indirimi 
vb. yollarla müşterilere bazı teşvikler vererek yeşil kontrolü teşvik edebilirler (Garg, 2015:1293).

Yeşil ev kredileri: Güneş enerjisi ekipmanı satın almak isteyen müşterilere düşük faizli krediler 
verme, bu tip evlere uygun kredi imkânları sağlanabilir. Çevresel konut projelerini destekleme ve 
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benzeri kolaylıklar getirilerek tüketiciler teşvik edilmektedir. Ev için çevre dostu ekipman satın al-
malarda kredi imkanının sağlanmasıdır (Jha ve Bhome, 2013:129).

Yeşil kredi kartı: Bu kartlarla yapılan her harcamanın belirli bir kısmının banka tarafından kâr 
amacı gütmeyen çevre dostu bir fona bağışta bulunulmaktadır (Gupta, 2015:350). Bunun yanında 
kredi kartlarının yapımında plastik yerine bitkisel plastik kullanılması ve benzeri yöntemlerde bu 
kapsamda ele alınmaktadır.

Kâğıt tasarrufu: Banka, faaliyetleri içerisinde kullandığı mevduat fişi, ATM fişi, yıllık rapor vb kâ-
ğıtlarda geri dönüşümlü ürünler kullanmalıdır. Ayrıca bankacılık işlemleri sonucu ortaya çıkan atık 
kâğıtların geri dönüştürülmesi sağlamalıdır. Petrol bazlı mürekkep yerine bitki bazlı mürekkep kul-
lanılmalıdır (Garg, 2015:1293).

Enerji tasarruflu ekipmanlar: Bankalar, mevcut ekipmanların yerine daha az enerji tüketen ekip-
manlar kullanmalıdır. Bankalar, aydınlatmalarını tasarruflu veya led aydınlatmayla değiştirmek için 
kampanya başlatmalıdır. Ayrıca ATM cihazları için güneş enerjisi kullanılmalıdır (Bihari ve Pandey, 
2015:3).

Mobil bankacılık: Bankaların müşterileri için geleneksel bankacılık faaliyetlerini yerine getirmede 
enformasyon teknolojilerini kullanarak her yerden bu hizmetlere ulaşmasını sağlamalıdır. Bu müş-
terilerin zaman ve enerjiden tasarruf etmesine yardımcı olur (Gupta, 2015:350). Günümüzde çoğu 
banka mobil bankacılık hizmeti sunmaktadır.

1.3. Literatür İncelemesi

Yeşil bankacılık literatürü oldukça yeni ve henüz etkileri tam olarak gözlemlenememiştir. Ko-
nuyla ilgili ilk çalışmalar 2000’li yılların başlarına denk gelmektedir. Konuyla ilgili çalışmaları aşağı-
daki gibi özetleyebiliriz.

- Jeucken (2001): Çalışmasında bankaların çevre sorunları karşısında büyük oranda sorumluluk-
ları olduğu ve bunun farkındalığının yüksek olduğu sonucunu elde etmiştir.

- Marzio (2007): Çalışmasında yeşil bankacılığın farklılıklarını ortaya koymuştur.

–  Goyal ve Joshi (2011): Çalışmasında sosyal bankacılığın, etik bankacılığın, yeşil bankacılığın ve 
kırsal bankacılığın sosyal ve etik konularında vurgu yapmıştır.

- Bhari (2011): Proje finansmanında çevreci olma ve gelecekteki çevre etkilerini incelemiştir.

- Bisvas (2011): Yeşil bankacılık stratejileri ve bu stratejilerin uygulamadaki zorlukları üzerinde 
durulmuştur.

– Bahl (2012): Çalışmasında yeşil bankacılık stratejilerini belirlemeye çalışmıştır.

– Jha ve Bhome (2013): Çalışmalarında tüketicilerin yeşil bankacılık bilinci kontrol edilerek, yeşil 
bankacılık araçları önerilmiştir.
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- Ahmad, Zayed ve Harun (2013): Bangladeş’te ticari bankaların yeşil bankacılığa geçişinde etkili 
olan faktörleri incelemişlerdir.

– Jaggi (2014): Bankaların enerji tasarrufu için yaptığı çalışmalarla farklı bankacılık uygulamaları 
yapan bankaları incelemiştir.

- Ritu (2014): Yeşil bankacılığın yaratacağı fırsatlar ve yeşil bankacılık uygulamalarının zorlukları 
tespit edilmeye çalışılmıştır.

- Gupta (2015): Hindistan’ın Himachal Pradesh eyaletinde yeşil bankaların çevresel sürdürülebi-
lirlik üzerindeki etkilerini incelemiştir.

- Bihari ve Pandey (2015): Hindistan’da yeşil bankacılık uygulamaları ve ticari bankaların sun-
duğu hizmetler ele alınmıştır.

- Malik, Mittal ve Singh (2015): Yeşil bankacılıktan gelecekte neler beklendiği tartışılmıştır.

- Garg (2015) : Çalışmasında genel olarak bankalar, finansal kurumlar ve şirketlerin çevresel so-
runların giderilmesine katkıda bulunmada yeşil bankacılık alternatifini incelemişlerdir.

- Güler ve Tufan (2015): Çalışmalarında yeşil kredilere otel işletmelerinin bakış açıları araştırılmıştır.

- Kalra (2016): Sürdürülebilir gelişme için modern bir araç olarak yeşil bankacılığı ele almıştır.

 –  Barhate1 ve Tamboli (2016): Çalışmalarında Hindistan’da yeşil bankacılığı benimseyen çeşitli 
bankalar tarafından Hindistan’da yapılan uygulamalar vurgulanmaya çalışılmıştır.

- Kapoor, Jaitly ve Gupta (2016): Banka ve finans kurumlarının çevresel bozulmaya doğrudan et-
kilerini incelemişlerdir.

- Vadrale ve Katti (2016): Çalışmalarında, Yeşil Bankacılık ürünlerinin bankacılık sektöründe kul-
lanımı ve yeşil bankacılık girişimlerini Hindistan’daki ilk üç Kamu ve Özel Sektör Bankası açı-
sında incelemeye çalışmışlardır.

- Joshi ve Shah (2017): Hindistan’da ticari bankaların yeşil bankacılık girişimlerinin seviyelerini 
belirlemeye çalışmıştır.

2. TÜRKİYE’DE YEŞİL BANKACILIK

2018 yılı itibarıyla Türkiye’de 47 banka faaliyet göstermektedir. Bu bankaların 3’ü kamu sermayeli 
mevduat bankası, 9’u özel sermayeli mevduat bankası, 1’i TMSF’ye devredilen (Birleşik Fon Bankası 
A.Ş.) banka, 16’sı Türkiye’de kurulmuş yabancı sermayeli banka, 5’sı Türkiye’de şube açmış yabancı 
banka, 3’ü kamu sermayeli kalkınma bankası, 6’sı özel sermayeli kalkınma ve yatırım bankası ve 4’ü 
yabancı sermayeli kalkınma ve yatırım bankasıdır. Bu bankaların 10.414 yurtiçi şubesi ve 70 yurtdışı 
şubesi bulunmaktadır (TBB, 2018).
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Türkiye’de faaliyet gösteren bankaların henüz yeşil bankacılık konusunda ciddi çalışmaları bulun-
mamaktadır. Yeşil bankacılıkta yaşanan gelişmeler açısından Türkiye’deki bankalar şu şekilde değerlen-
dirilebilir. Türkiye’de 25 bankayı kapsayan bir çalışmada bankaların sosyal sorumluluk ve geri dönü-
şüm alanında bazı faaliyetler gerçekleştirmelerine karşılık web sayfalarında “Sürdürülebilirlik ve Çevre 
Politikasının olmadığı görülmektedir. Bu bankaların bazılarında ise sponsor oldukları sosyal sorumlu-
luk projeleri temalı yazılar vardır. İncelenen bankalardan sadece 4 banka sürdürülebilirlik yaklaşımını 
raporla destekliyor ama bunlardan da yalnızca ikisi tatmin edici durumdadır. Bankaların bu ve benzeri 
çalışmalarının olmaması konuya duyarsız oldukları anlamına gelmemektedir. Ancak Akbank ve Yapı 
Kredi yayınladıkları kaliteli sürdürülebilirlik raporları ile bu proje ve çalışmalarını kamuoyu ile paylaşı-
yor, gelişime açık olsa da sürdürülebilirliği gündemlerine aldıklarını göstermektedir (Bal, 2012).

Türkiye’de bankalar en yoğun olarak online bankacılık hizmetlerini kullanmaktadır. Aşağıdaki 
tablo internet bankacılığı istatistiklerini göstermektedir.

Tablo 1. İnternet bankacılığı kullanımı

Bireysel Kurumsal Toplam

Dönem

1 yıl içinde en az 
bir kez login ol-
muş müşteri sa-
yısı

Aktif müşteri 
sayısı

1 yıl içinde en 
az bir kez login 
olmuş müşteri 
sayısı

Aktif müşteri 
sayısı

1 yıl içinde en 
az bir kez login 
olmuş müşteri 
sayısı

Aktif müşteri 
sayısı

Aralık 2013 16.824.193 11.422.331 1.217.169 1.013.621 18.041.362 12.435.952
Mart 2014 17.462.027 12.038.621 1.272.463 1.066.062 18.734.490 13.104.683
Haziran 2014 17.806.595 12.134.311 1.310.916 1.089.624 19.117.511 13.223.935
Eylül 2014 18.579.576 12.588.096 1.340.987 1.094.948 19.920.563 13.683.044
Aralık 2014 19.614.641 13.181.279 1.399.384 1.133.777 21.014.025 14.315.056

Kaynak: TBB, 2014

Türkiye’de kart tabanlı işlemler yaygın olarak kullanılmaktadır. Kredi kartları, banka kartları ve di-
ğer plastik kartların yaygın bir kullanımı vardır. Bu kartların kullanıldığı POS cihazları ve ATM’lerde 
kolay ulaşılabilir ve yaygın kullanıma sahiptir. Aşağıdaki tabloda bu durum açık olarak görülmektedir.

Tablo 2. POS, ATM ve Kart Sayısı

 Dönem POS Sayısı ATM Sayısı
Kart Sayısı
Toplam Toplam
Kredi Kartı Banka Kartı

2016 1.746.220 48.421 58.795.476 117.011.685
2015 2.158.328 48.277 58.215.318 112.383.854
2014 2.191.382 45.576 57.005.902 105.513.424
2013 2.293.695 42.011 56.835.221 100.164.954
2012 2.134.444 36.334 54.342.148 91.263.042

Kaynak: BKM, 2017
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Türkiye’de kart sayısı, POS sayısı ve ATM sayısı artmakla birlikte bu alanda yeşil bankacılık faa-
liyetleri gözlemlenmemektedir. ATM ve kart sayısı yıllar itibariyle artış göstermesine rağmen, güneş 
enerjili ATM ve kart yapımında bitkisel plastik kullanan bankalar bulunmamaktadır.

Yeşil çek hesapları kullanımı çerçevesinde değerlendirilen ortak ATM ve ortak kiosk kullanımı 
fatura ve benzeri ödemelerin ortak ve banka dışı yerlerden ödenmesi gibi hizmetler bankalar tara-
fından verilmektedir. Fakat bu amaçla kullanılan cihazlar çevre dostu ve düşük karbon emisyonlu ci-
hazlar değillerdir. Ayrıca müşterilerin bu ve benzer hizmetleri kullanmasını teşvik edici uygulama-
larda çok yaygın değildir.

Yeşil kredi kullanımında ise durum oldukça sınırlıdır. Türkiye’deki bankalar ağırlıklı olarak bu 
çerçevede yeşil enerji yatırımına finansman sağlamaktadırlar. Son tüketici için yeşil ev kredileri, ye-
şil mortgage kredileri, düşük karbon emisyonlu ev araç gereçleri için tüketici kredisi, elektrikli araç 
alımı için taşıt kredisi ve benzeri konularda özel teşvik edici uygulamaları bulunmamaktadır. Ban-
kaların 2020’ye kadar 8 milyar doları sıfırdan yapılacak yenilenebilir enerji yatırımları olmak üzere 
toplamda 48 milyar dolarlık enerji yatırımını finansa edebileceği tahmin edilmektedir. Bu konuda 
Akbank, Türkiye Sınai Kalkınma Bankası ve Yapı Kredi ön sıralarda yer almaktadır (Enerji Dergisi, 
2012).

Türkiye’de yeşil banka unvanını alan ilk banka İş Bankasıdır. Banka bu unvanı enerji, su, mal-
zeme, atıklar, kirlilik, ulaşım, arazi kullanımı, bina yönetimi ve sağlık başlıklarında yapılan değer-
lendirmelerle almıştır. Bankacılık faaliyetleri açısından ilk uygulama ise Türkiye Sınai ve Kalkınma 
Bankası tarafından çıkartılan yeşil/sürdürülebilir tahvillerdir. Ziraat Bankası ise 2013 yılında genel 
müdürlük açısından toplam karbon ayak izini hesaplamıştır. Türkiye Finans Bankası ise “Çevre İçin 
Ürettiğimiz Değerler” raporunda elektrik, su ve doğalgaz tüketim bilgilerini yayınlamıştır.

Türkiye’de 2016 sonu itibarıyla 58,7 milyon kredi kartı vardır. Bir kredi kartı ekstresinin basıl-
ması, yazdırılması ve postalanmasının maliyeti yaklaşık 2 TL dir. Toplamda maliyet aylık yaklaşık 
olarak 117 milyon TL’ye gelmektedir. Ayrıca bu miktarda bir basım için kullanılan kâğıt yaklaşık 
10.000 (onbin) ağaçtan elde edilmektedir. Yine Türkiye’de 2016 sonu itibarıyla 48.421 ATM cihazı 
vardır. Bir ATM cihazı ortalama olarak günde 5,2 kw enerji harcamaktadır. Toplamda ATM ler bir 
günde 251,7 mw enerji tüketmektedir. Yılda ise ortalama olarak 91903,06 mw eder. Bu enerjiyi elde 
edebilmek için yaklaşık 18 rüzgar türbinine ihtiyaç vardır. Ortalama bir banka şubesinin aydınlatıl-
ması geleneksel yöntemlerle yaklaşık olarak yıllık 3 mv enerji gerektirirken aynı aydınlatma LED ay-
dınlatmayla yapıldığında yıllık sadece 0,42 mv enerji tüketmektedir.

Yukarıdaki örneklerde göstermektedir ki Türkiye’de bankalar yeşil bankacılığa hızlı bir şekilde 
geçmelidir. Hem bankaların kendi işleyişi açısından hem de müşterilerine sundukları hizmetler açı-
sından bunun kaçınılmaz olduğu açıktır.

SONUÇ

Yeşil ekonomi olarak adlandırılan kavram düşük karbon salınımı, kaynakların etkin kullanımı 
ve sosyal sorumluluğu içermektedir. Yeşil bankacılık ise, bankaları ekonomik, çevresel ve sosyal 
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boyutlarda sürdürülebilir kılmaya yönelik uygulamalar ve yönergeler olarak tanımlanmaktadır. Bu 
çerçevede bankalar dünyada enerji verimliliği, geri dönüşüm vb. çevresel girişimler ve bunlarla bağ-
lantılı, kültürel olaylar, dernek, vakıf ve hayır kurumlarına aktarılan sponsorluk bütçeleri ile çevresel 
ve sosyal sorumluluk projeleri gerçekleştirmelidir. Ayrıca bankalar sürdürülebilirliği bankanın ürün 
ve hizmetlerinin içine yerleştirerek çevresel ve sosyal boyutları işin içerisine katmalıdır. Çevre ko-
nulu ve çevreye duyarlı projelere aktarılan kredi fonlarının artırılması, kredi anlaşması ve kredi ma-
liyetinin hesaplanmasında bu boyutları da değerlendirmeye katmalıdır.

Türkiye’de bankacılık sektörü genel olarak yenilikleri takip edebilmektedir. Yeşil bankacılık açı-
sından bakıldığında bankaların daha çok kendi işleyişlerine yönelik düzenlemelere gittiği görül-
mektedir. Müşterilerine yönelik yeşil bankacılık hizmetleri olmakla birlikte bu hizmetler teşvik edici 
nitelikte değildir. Bazı yeşil bankacılık uygulamaları ise ülkemizde henüz görülmemektedir. Bu uy-
gulamaların bir kısmının yürürlüğe konulması için ciddi yatırımlar gerekmekle birlikte kısa vadede 
sağlayacağı katkılar hesaplandığında rasyonel yatırımlar olduğu görülmektedir. Yine bu yeşil banka-
cılık yatırımlarının bankacılık sektörüne, müşterilere ve ülke ekonomisine yapacağı katkıda önem-
lidir.
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Öz

Tasarruflar, hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelerde önemli bir yere sahiptir. Özellikle gelişmekte 
olan ülkelerde yurtiçi tasarruflar, yatırımlar için gerekli olan sermaye oluşumu ve sürdürülebilir büyümenin 
sağlanabilmesinde belirleyici rol oynar. Bu ülkelerde ekonomi politikalarının önceliklerinden birisi; tasarrufla-
rın yeterli düzeye ulaştırılması olmalıdır. Bu çalışma 2000-2015 yılları arasında üst-orta gelir grubu gelişmekte 
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Abstract

The concept of savings has an crucial place for both developed and developing countries. Domestic savings 
are an important prerequisite for capital formation and sustainable growth in developing economies, therefore 
raising domestic savings should be one of the priorities of economic policies. The present paper aims to identify 
the main determinants of domestic savings using panel data analysis between 2000 and 2015 on upper-middle 
income developing economies. According to our empirical findings, the expected increase in the ratio of GDP 
has the highest impact on domestic savings among the factors taken into account. Additionally, private credits 
has positive effect on domestic savings, while national expenditure, unemployment, urbanization, reel interest 
rate have negative effects.

Keywords: Savings, Developing Countries, Turkey, Panel Data Analysis

Jel Codes: C23; E21; O16

Giriş

Ülkelerin ekonomik büyüme performansı gösterebilmeleri, kalkınmışlık düzeyine ulaşabilmeleri 
ve toplum refahının yükseltilebilmesinde ihtiyaç duyulan yatırımların en önemli ve güvenilir kaynağı 
tasarruflardır. Özellikle gelişmekte olan ülkelerde yurtiçi tasarrufların, yatırımların finansmanında 
yetersiz kaldığı durumda ekonomilerin dış finansman kaynaklarına duyduğu ihtiyaç artmaktadır.

Öte yandan 1980’li yılların başından itibaren sermaye hareketlerinin uluslararası nitelik kazan-
ması ve finansal serbestleşme ile tasarruf fazlası olan ülkeler, sermaye birikimlerini tasarruf açığı 
olan ülkelere aktarabildiler. Böylece ülke ekonomileri için dış finansmanın kolaylaşarak yurtiçi ta-
sarrufların stratejik önemini yitirmeye başladığı görülmüştür. Buna karşın finansal serbestleşmenin 
hız kazanmasıyla birlikte beklenenin aksine, sermaye akımı daha çok gelişmekte olan ve petrol ih-
raç eden ülke ekonomilerinden gelişmiş ülke ekonomilerine doğru gerçekleşmiştir. 2000’lere gelin-
diğinde ise; gerçekleşen bu yüksek hacimli sermaye akışı nedeniyle tasarruf ve likidite bolluğu küre-
sel ölçekte bir sorun haline gelerek, 2000’lerde ardı ardına yaşanan finansal krizlerin yaygınlaşarak 
farklı ülke ve ekonomileri etkilemesinin en önemli nedenlerinden birisi olmuştur. Söz konusu ge-
lişmeler Türkiye gibi gelişmekte olan ekonomilerde zaten düşük seyreden yurtiçi tasarruf oranları-
nın daha da azalmasına neden olurken, yatırımların finansmanı için dış kaynağa duyulan ihtiyacı 
da arttırmıştır. Yurtiçi tasarrufları yetersiz ülkelerin cari işlemler açığının yüksek seyretmesi, dış fi-
nansman şoklarına karşı ekonomilerdeki duyarlılığı ve kırılganlığı arttırmaktadır. Düşük yurtiçi ta-
sarruf oranları ülkelerin dış finansmana bağımlı olma sonucunu doğurmaktadır. Bu yapıdaki eko-
nomilerde dış kaynak akışının azalması veya kesilmesi, büyüme sürecini olumsuz yönde etkileme 
potansiyeli taşımaktadır. Gelişmekte olan ülkelerin süregelen yatırım ve istikrarlı büyüme ihtiyaçları 
dikkate alındığında, yurtiçi tasarruflar yeniden ülkelerin gündemine taşınmış ve ekonomi politika-
larında gereken yerini almıştır.

Tasarrufların seyrine dünya genelinde bakıldığında 1980’li yıllardan 2000’li yılların ortalarına 
kadar % 22-23 düzeylerinde gerçekleşirken, 2005 yılından günümüze bu oran % 24-26 düzeylerine 
artış göstermiştir. Gelişmekte olan ülkelerin tasarruf seviyelerine bakıldığında ise 1990’lı yıllarda 
% 20-22 düzeylerinde olan tasarruf oranları özellikle Güney Doğu Asya ve Orta Doğunun petrol 
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ihracatçısı ülkelerin tasarruf oranlarının yükselmesine paralel olarak 2010’lu yıllara gelindiğinde % 
33 seviyelerine gelmiştir.

Türkiye’nin dahil olduğu gelişmekte olan üst-orta gelir grubu ülkelerinde 2000’li yıllardan itiba-
ren tasarruf oranlarında artış gözlemlenmesine karşın, Türkiye’nin tasarruf oranlarında yıllar itiba-
riyle bir azalış sergilediği ve içinde bulunduğu üst-orta gelir grubu ülkelerin ortalamasından daha 
düşük bir performans sergileyerek ayrıştığı görülmektedir.

Yukarıdaki açıklamalar çerçevesinde bu çalışmada, ekonomiler için yurtiçi tasarrufların ulusal de-
ğerinin arttığı ve yeniden ön plana çıktığı bir dönemde, Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde tasarruf 
düzeyine etki eden iktisadi değişkenler ile aralarındaki ilişkinin yönü ve boyutu araştırılacaktır.

1. Tasarruflara İktisadi Bakış

Ekonominin genel dengesi açısından en temel değişkenlerden birisi tasarruflardır. Makroeko-
nomik bakış açısıyla tasarruflar, sermaye birikimi olması nedeniyle yatırımların kaynağını oluştur-
maktadır. Ülke ekonomilerinin gelişmişliği ve performansının en önemli göstergelerinden birisinin 
büyüme olduğu düşünüldüğünde, büyümenin sağlanabilmesi ve sürdürülebilirliği açısından tasar-
ruflar belirleyici rol oynamaktadır. İktisadi açıdan bakıldığında, bireyler servet birikimi sağlamaları-
nın yanı sıra, yaşamları boyunca refah düzeylerindeki dalgalanmaları, kötü sürprizleri önlemek ama-
cıyla tasarruf etme eğilimindedirler. Bireylerin tasarruf düzeyleri; gelir seviyesi, eğitim düzeyi gibi 
bireyin özellikleri ile ülkelerin genel ekonomik yapılarına da bağlı olarak değişir.

Münferit ekonomik birimlerin toplam gelirlerini; vergiler, tüketim harcamaları ve tasarruflar 
arasında paylaştırdıkları genel kabul görmüştür (Tunay, 2007, 116).

Tasarruf, en basit anlamda harcanabilir gelirin tüketim harcamasına gitmeyen bölümü olarak ta-
nımlanabilir. Harcanabilir gelir arttıkça tüketim de artış gösterir ancak bu artış azalan bir eğilimle 
gerçekleşir. Bu yüzden gelir arttıkça tüketimin payı azalırken tasarrufun payı artar (McConnell ve 
Brue, 2008, 148).

Tasarruflar, harcanabilir gelirden bağımsız otonom tasarruflar ve gelire bağlı tasarruflar şeklinde 
ayrışmaktadır. Otonom tasarruflar, bireylerin hiç gelirleri olmasa dahi hayatlarını devam ettirebil-
mek için zorunlu otonom tüketim harcamalarını karşılamakta kullanıldıkları veya yine aynı gerek-
çelerle insanların zorunlu aldıkları borçları ifade etmektedir. Tasarrufların gelir düzeyine bağlı olan 
bölümü ise; marjinal tasarruf eğilimi ve vergilendirilmiş milli gelirin çarpımından oluşmaktadır (Tu-
nay, 2007, 122). Marjinal tasarruf eğilimi (MPS), gelirdeki değişimin tasarrufları ne kadar etkileyece-
ğini ifade eden orandır (Case, Fair ve Oster, 2016, 456).

Tasarruf kavramı iktisat okullarında çeşitli biçimlerde ele alınmıştır. Klasik iktisadi düşünceye 
göre tasarruflar sermaye birikiminde doğrudan rol oynar. Bu görüşe göre faiz oranları ile tasarruflar 
arasında fonksiyonel bir ilişki olup, faiz tüketimden vazgeçmenin bedeli olarak da nitelendirilir. Faiz 
oranının yükselmesi tasarrufların artmasında etkendir. Klasik okulun varsayımlarındaki önemli bir 
nokta da cari faiz haddinde tasarruf-yatırım eşitliğinin sağlanmasıdır. Bu yüzden klasik düşünceye 
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göre tasarruflar ekonomik büyümede belirleyici ulusal bir erdem olarak görülür ve piyasa mekaniz-
masında kendiliğinden otomatik olarak yatırımlara dönüştüğü savunulur. Keynesci yaklaşıma göre 
bireylerin tasarruflarını yine bireylerin gelirlerinin belirlediği ifade edilir. Bir başka ifade ile tüketim 
ve tasarruf gelirin artan bir fonksiyonu olarak değerlendirilmektedir. Klasik görüşün aksine faiz had-
dinin tasarruflar üzerindeki etkisinin oldukça zayıf olduğu vurgulanmaktadır. Yine klasik düşünce-
nin varsaydığı yatırımların tasarrufun bir fonksiyonu olduğu görüşüne karşı çıkan keynesyen mo-
del, tasarrufların yatırıma dönüşmesinin piyasa mekanizmasında otomatik olmadığını ve yatırım 
kararını geleceğe yönelik beklentilerin şekillendirdiğini ortaya koyar. Keynesyen modelde tasarruf-
lar yatırım kararlarına etki eden unsurlardan sadece biri olarak değerlendirilir ve tasarruf düzeyi ile 
büyüme oranının birbirleriyle dolaylı olarak ilişkili olduğu savunulur (Oktayer, 2002, 155). Bu kap-
samda Keynes’in mutlak gelir hipotezi tasarruf kavramını makroekonomik açıdan ele alan ilk temel 
yaklaşım olarak değerlendirilmektedir (Çolak ve Öztürkler, 2012, 4).

İktisat yazınında tasarruf kavramının genellikle tüketim kuramları çerçevesinde ele alındığı gö-
rülmektedir. Bu kapsamda, tasarruf çalışmalarına öncülük eden temel hipotezlerden bir tanesi Yaşam 
Boyu Gelir Hipotezi’ dir. 1950’lerde Modigliani tarafından geliştirilen hipoteze göre bir ekonomide 
bireyler tüketim veya tasarruflarını cari dönemde elde ettikleri gelire göre değil, gelecek dönemlerle 
birlikte yaşam boyunca elde etmeyi bekledikleri gelire bağlı olarak yaparlar (Blanchard, 2017, 317). 
Bireyler yaşamları boyunca farklı dönemlerdeki gelirlerinde karşılaştıkları dalgalanmanın tüketim 
üzerindeki etkilerini gidermek amacıyla tüketim düzleştirmesine giderler (Agenor ve Montiel, 2008, 
66). Bu yüzden yaşamlarının çalışma dönemlerinde tasarruf yaparlar ve emeklilik döneminde tüke-
timin gelirlerini aşan bölümünü finanse ederler. Ulusal tasarruflar açısından ele alındığında, yaşam 
boyu gelir hipotezine göre tasarrufları etkileyen birçok değişken söz konusu olmakla birlikte ekono-
mik büyüme bunların en başında gelmektedir. Büyüme ile tasarruflar arasında pozitif bir ilişki bulun-
maktadır. Bununla birlikte hipoteze göre, tasarrufların belirleyicileri arasında; nüfusun yaş yapısı, nü-
fus bağımlılık oranı ve kentleşme olmak üzere demografik faktörler öne çıkmaktadır.

Paracı (Monetarist) Ekonomi Kuramının öncülerinden Milton Friedman tarafından 1957 yılında 
geliştirilen Sürekli Gelir Hipotezinde de, Yaşam Boyu Gelir Hipotezinde olduğu gibi, tüketimin sa-
dece cari gelire bağlı olmadığı ve uzun dönemli gelir beklentilerine de bağlı olduğu öngörülmüş-
tür (Blanchard, 2017, 317). Sürekli Gelir Hipotezi’ ne göre ise gelir; sürekli ve geçici olmak üzere 
ikiye ayrılır. Kişilerin tüketimleri sürekli gelirdeki değişikliklerine bağlıdır. Geçici gelirdeki deği-
şimler ise daha çok tasarruflarını etkiler (Mankiw, 1992, 414-416). Öte yandan hipotezin ulusal ta-
sarruflar açısından önemli çıkarımlarından birisi; yüksek büyüme oranlarının gelecekteki büyüme 
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hızını arttıracağı beklentisi ve bireylerin gelirlerinde artış olacağı düşüncesi içerisinde ulusal tasar-
rufların azalacağıdır. Hipoteze göre gelir dağılımı ve nüfusun yaş yapısı da sürekli gelirle birlikte bi-
reylerin tüketim davranışını etkileyerek tasarruflar üzerinde belirleyici olmaktadırlar (Çolak ve Öz-
türkler, 2012, 4).

Yaşam Boyu Gelir ve Sürekli Gelir Hipotezleri; tüketicilerin tüketim kararlarını alırken sadece cari 
gelire değil, gelecek için öngördükleri geliri de dikkate aldıklarını ortaya koymaktadır. 1970’lerde ge-
liştirilen Rasyonel bekleyişler varsayımı ise bireylerin gelecekle ilgili beklentilerini belirleme aşama-
sında bütün mevcut bilgileri optimal kullanarak karar aldıklarını savunmaktadır (Parasız, 1998, 92). 
Rasyonel bekleyişler çerçevesinde tüketimi inceleyen Hall’un önermesine göre bireylerin sürekli ge-
lire ilişkin öngörüleri ve dolayısıyla tüketimin değişmesi için; ekonomide beklenmeyen olayların ger-
çekleşmesi gerekir. Bu da tüketimdeki değişimlerin öngörülemez ve tahmin edilemez olması anla-
mına gelmektedir. Hall’un araştırmasının sonucunda tüketimdeki değişmeleri tahmin etmenin veya 
öngörmenin mümkün olamadığı duruma Tüketimin Rassal Yürümesi adı verilir (Romer, 1996, 319-
320). Rassal Yürüyüş Hipotezine göre, sürekli gelirde yaşanan beklenmeyen değişimler sonucunda 
kişiler tüketimlerini değiştirmektedirler, dolayısıyla tasarrufları da buna bağlı olarak değişecektir. Bi-
reylerin sürekli gelirlerinde öngörmedikleri ve beklemedikleri değişimler olmadıkça tüketimleri ve 
tasarrufları değişmeyecektir. Buna karşın Tüketimin Rassal Yürümesi hipotezine ilişkin yapılan am-
pirik çalışmalar, hipotezin önermeleriyle çelişerek gelirdeki beklenmeyen değişmelerin aşırı düzleş-
tirme sonucunda tüketimi etkilemediğini, gelirdeki beklenen değişmelerin ise aşırı duyarlılık sonu-
cunda tüketimi etkilediğini ortaya koymuştur (Ünsal, 2013, 492-493).

2. Literatür Taraması

Yapılan literatür taramasında tasarrufların, teorik ve ampirik olmak üzere birçok çalışmaya konu 
edildiği görülmektedir. Tüketim kuramlarını baz alarak başlayan bu araştırmaların önemli bir bö-
lümü tasarrufların belirleyicilerine yöneliktir. İlerleyen yıllarda yapılan araştırmaların bazılarında bu 
kuramların geçerliliği test edilmiş, bazılarında ise tasarrufların belirleyicileri ile birlikte, ülkeden ül-
keye ve zamanlar itibariyle tasarruf oranlarındaki farklılıkların nedenleri araştırılmıştır. Bu çalışma-
larda toplam tasarruflar ele alındığı gibi yurtiçi veya özel tasarruflar ayrı olarak da konu edilmiştir. 
Tablo 1’de; literatürde, tasarruflar ve tasarrufların belirleyicilerine yönelik yapılan ülkelerarası ampi-
rik çalışmalardan öne çıkanlar özetlenmektedir. Aynı açıklayıcı değişkenlerin, yapılan farklı ampirik 
çalışmaların bazılarında farklı sonuçlar verdiği görülebilmektedir.
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Tablo 1. Literatürde Tasarruflaron Belirleyicilerine Yönelik Çalışmalar
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Tasarrufları etkileyen birçok değişken söz konusu olmakla birlikte, gelir ve ekonomik büyüme 
bunların en başında gelmektedir. Yapılan ampirik çalışmaların önemli bir bölümü gelir ve ekonomik 
büyüme değişkenleri ile tasarruflar arasında pozitif ilişki olduğu sonucuna ulaşmıştır. Yaşam boyu 
gelir hipotezi gelirdeki büyüme oranı arttıkça tasarrufların da artma eğiliminde olacağını savunmuş-
tur (Modigliani ve Brumberg, 1954). Daha sonra yapılan çalışmaların çoğu da büyüme ile tasarruflar 
arasında pozitif korelasyon olduğunu göstermiştir (Corbo ve Schmidt-Hebbel, 1991; Edwards, 1996; 
Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997; Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Schmidt-Hebbel ve Ser-
ven, 2000; De Serres ve Pelgrin, 2003; Horioka ve Terada-Hagiwara, 2012; Grigoli, Herman ve Sch-
midt-Hebbel, 2014).

Tasarrufa yönelik olarak IMF adına, 2014 yılında Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel tarafın-
dan, 165 ülkenin 1981-2012 dönemine ilişkin verilerle geniş kapsamlı bir çalışma yapılmıştır. Çalış-
mada ülke gruplarında özel tasarruflar incelendiğinde; gelişmiş ekonomilerde tasarrufun gelir bü-
yümesine daha duyarlı olduğu, demografik faktörlere neredeyse duyarsız olduğu, gelişmekte olan 
ülkelerde ise tasarrufun gelir büyümesine daha az duyarlı olduğu görülmüştür.

Tasarrufların belirleyicileri arasında; nüfus bağımlılık oranı, nüfusun yaş yapısı ve kentleşme ol-
mak üzere demografik faktörler öne çıkmaktadır. Demografik faktörlerin tasarruflar üzerindeki be-
lirleyici etkisi yaşam boyu gelir hipotezine dayanmaktadır. Yapılan ampirik çalışmaların çoğunda ta-
sarruflar ile nüfus bağımlılık oranı ve kentleşme arasında negatif yönlü korelasyon olduğu sonucuna 
varılmıştır. Nüfus bağımlılık oranının tasarruflar üzerindeki etkisi; bağımlılık oranındaki artışla-
rın uzun dönemde ortalama tasarruf eğiliminde azalmaya neden olacağı şeklinde ifade edilmektedir 
(Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998; Edwards, 1996; Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997; Loayza, Sch-
midt-Hebbel ve Serven, 2000; De Serres ve Pelgrin, 2003; Horioka ve Terada-Hagiwara, 2012; Bebc-
zuk ve Cavallo, 2014).

Demografik faktörlerden bir diğeri olan kentleşme oranı artış gösterdiğinde, kırsal kesime göre 
daha düzenli gelire sahip olan kentlerde yaşayanların tasarruf eğilimleri azalacağından toplam tasar-
ruflarda düşüş yaşanacaktır (Edwards, 1996; Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Grigoli, Her-
man ve Schmidt-Hebbel, 2014). Öte yandan tasarruflar ile nüfus bağımlılık oranı veya kentleşme 
arasında ilişki olmadığını öne süren çalışmalar da vardır (Bailliu ve Reisen, 1998; Haque, Pesaran ve 
Sharma, 1999; Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Bebczuk ve Cavallo, 2014).

Literatürde tasarruflar ile reel faiz ilişkisinin de incelendiği görülmekle birlikte, reel faiz oranının 
tasarruf üzerindeki etkisinin net olmadığını söylemek yanlış olmayacaktır (Corbo ve Schmidt-Heb-
bel, 1991; Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998; Edwards, 1996; Bailliu ve Reisen, 1998; Haque, Pesaran 
ve Sharma, 1999; Horioka ve Terada-Hagiwara, 2012; Bebczuk ve Cavallo, 2014; Grigoli, Herman ve 
Schmidt-Hebbel, 2014). Reel faiz oranı ile tasarruflar arasındaki ilişkiyi araştıran çalışmaların farklı 
sonuçlar ortaya koyduğu görülmektedir. Bazı çalışmalar reel faiz oranındaki artışın tasarrufları azalt-
tığı sonucuna ulaşırken (Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; De Serres ve Pelgrin, 2003), in-
celenen bir çalışmada ise aralarında pozitif korelasyon olduğundan söz edilmektedir (Hondroyian-
nis, 2006).
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Tasarruf yaklaşımlarında ele alınan konulardan bir tanesi de ihtiyat güdüsüyle yapılan tasarruf-
tur. Bireyler ekonomik belirsizlikten korunmak amacıyla tasarruf eğiliminde olabilirler. Yapılan te-
orik ve ampirik çalışmalarda ekonomik belirsizlik değişkeni olarak çoğunlukla enflasyon oranı in-
celenmiştir. Teorik olarak enflasyonun tasarrufları etkilemesi açıklanabilir bir durumken, yapılan 
ampirik çalışmalarda enflasyon oranının tasarruflar üzerindeki etkisi henüz açıklığa kavuşmamıştır 
(Corbo ve Schmidt-Hebbel, 1991; Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998; Edwards, 1996; Haque, Pesaran 
ve Sharma, 1999; De Serres ve Pelgrin, 2003; Bebczuk ve Cavallo, 2014).

Tasarrufları etkileyen bir diğer faktör ise ticaret hadleridir. Tasarruflar ve ticaret hadleri arasın-
daki ilişki Harberger-Laursen-Metzler etkisi ile açıklanabilir. Harberger-Laursen-Metzler etkisine 
göre ticaret hadlerindeki artış reel geliri arttırır, dolayısıyla tasarruflar da artar (Masson, Bayoumi 
ve Samiei, 1998). Teorik olarak ticaret hadleri ve tasarruf arasındaki pozitif ilişkiden dolayı ampirik 
çalışmaların da benzer sonuçları vereceği düşünülse de, farklı ülke grupları, farklı zamanlar ve tica-
ret hadlerindeki değişmenin geçici ya da sürekli olması gibi durumlara göre tasarruflar üzerinde et-
kisinin farklı olabildiği anlaşılmaktadır. Bazı çalışmalarda tasarruflar ile ticaret hadleri arasında po-
zitif korelasyon sonucuna ulaşılırken (Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997; Haque, Pesaran ve Sharma, 
1999; Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel, 2014), bazı 
ampirik çalışmalarda ise anlamlı ilişki bulunamamıştır (Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998).

Finansal gelişmişlik ve finansal derinleşmeye ilişkin faktörler de tasarruflar üzerinde etkilidir. 
Gelişmiş bir finansal sistemin tasarrufları arttırdığı veya tasarrufların yeniden tahsisini sağlayarak 
potansiyel yatırımcılar arasındaki dağılımını değiştirdiği ve sermaye birikimine etki ettiği söylene-
bilir (Achy, 2005, 70).

Literatürde finansal derinleşme ile ekonomik büyüme ve tasarruflar arasındaki ilişki genellikle 
McKinnon – Shaw hipotezi çerçevesinde ele alınmaktadır. McKinnon-Shaw hipotezinin temel var-
sayımına göre, gelişmekte olan ülkelerin büyümelerinde asıl engel finansal baskının bulunmasıydı. 
McKinnon ve G.Shaw (1973); finansal baskıyı kaldırmak için faiz oranlarında serbestleşmeye gidil-
mesi ve örgütlü para piyasalarının güçlendirilmesi gerektiğini savundular. McKinnon-Shaw temel 
varsayımı daha sonraki yıllarda geliştirilerek finansal baskının aşılması noktasında; faiz oranlarında 
serbestleşme, krediler üzerindeki baskının kaldırılması, banka sahipliğinde değişim ve özelleştirme, 
bankacılık sektöründe rekabet ortamının sağlanması, uluslararası finansal serbestleşmeye gidilmesi 
gibi köklü yapısal değişimler üzerine odaklanıldı ve zaman içerisinde dünya genelinde finansal re-
formlar hayata geçirildi. McKinnon ve Shaw hipotezine göre, finansal baskının ortadan kalkması ile 
öncelikle faiz oranları, sonrasında tasarruf oranları yükselecektir. Tasarruf oranlarında yaşanan artış 
sonucunda ise, faiz oranları pozitif seyretmesine rağmen gerileme eğiliminde olacaktır. Nihai olarak 
tasarruflar artmış olmakla birlikte faiz oranları düştüğü için artan kredi talepleri yatırımları arttıra-
rak ekonomik büyümeye katkı sağlayacaktır. Öte yandan; McKinnon ve Shaw yaklaşımının uygulan-
dığı Türkiye, Meksika ve Arjantin gibi ülkelerde 1990’lı yıllar ve 2000’lerin başında ardı ardına ya-
şanan krizler, yaklaşımın sorgulanması gereğini ortaya koymuştur (Çolak ve Öztürkler, 2012, 7-8).

Finansal gelişme ile tasarruflar arasındaki ilişkinin incelendiği çalışmalarda, finansal gelişmiş-
lik göstergeleri olarak genellikle M2/GSYİH, banka kredileri/GSYİH, para-kredi akımları ve reel faiz 
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oranı kullanılmıştır. Daha önce açıklandığı üzere, reel faiz oranı ile tasarruflar arasındaki ilişkiyi 
araştıran çalışmalar farklı sonuçlar ortaya koymaktadır.

M2/GSYİH ile para-kredi akımı değişkenleri incelendiğinde ise, teoriyle uyumlu şekilde, tasar-
ruflar üzerinde etkilerinin pozitif olduğu sonucuna ulaşan çalışmalar bulunmaktadır (Corbo ve Sch-
midt-Hebbel, 1991; Edwards, 1996; Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997). Ancak ilişkiyi negatif ya da 
anlamsız bulan ampirik çalışmalar da söz konusudur (Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; 
Hondroyiannis, 2006, Bebczuk ve Cavallo, 2014, Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel, 2014).

3. Uygulama

Gelişmekte olan ülkelerde tasarrufları etkileyen faktörleri belirlemek için ekonometrik bir analiz 
yapılmıştır. Analiz birden fazla ülke için panel veri modelleri tahmin edilerek yapılmıştır.

3.1. Uygulamanın Amacı

Tasarruflar ülke ekonomileri için oldukça önemlidir, miktar veya oran olarak yüksek oldukları 
ve krediye dönüşüp verimli yatırımlara aktarıldıkları ölçüde ülke ekonomilerine katkı sağlarlar. Ye-
terli ölçüde tasarruf olması ülke ekonomisinin sağlıklı olduğuna dair göstergelerden bir tanesidir. 
Özellikle gelişmekte olan ülkelerde yeni sermaye yaratılarak yatırımların yapılabilmesi, dış finans-
man kaynaklarına bağımlılığın azaltılması ve sürdürülebilir büyümenin sağlanması açısından tasar-
ruf düzeylerinin yeterli olması gereklidir.

Ekonomilerin dinamik yapılar olduğu ve bu yapı içerisinde çok sayıda faktörün birbiriyle ilişkili 
olduğu düşünüldüğünde, ekonomiler içerisinde tasarrufların nelerden etkilendiğini incelemek, ta-
sarruf oranlarının yeterli düzeye ulaşmasına yönelik düzenlemeler yapmak ve politikalar geliştirmek 
gereklidir. İnceleme kapsamında ekonometrik çalışmalar yapmak ve modeller kurmak objektif bir 
yaklaşım sağlayacaktır. Bir ülke için kurulan model, ancak o ülke için önemli faktörleri ortaya koya-
caktır. Birden fazla ülke için tek tek modeller kurulursa, söz konusu ülkeler için önemli faktörler or-
taya konmuş olacaktır. Birden fazla ülke için kurulacak panel veri modelleri ise, incelenen tüm ülke 
grubu için etkili olan faktörleri belirleyecektir.

Bu uygulamanın amacı Türkiye’nin de dahil olduğu gelişmekte olan ülkeler için panel veri mo-
delleri ile tasarrufları etkileyen faktörleri belirleyerek, tasarrufların arttırılması için geliştirilebilecek 
politikalara katkı sağlamaktır.

3.2. Veri Seti ve Yöntem

Bu çalışmada gelişmekte olan ülkelerden üst-orta gelir grubuna mensup Türkiye de dahil, bir 
grup ülke için panel veri modeli tahmin edilmiştir. Yapılan çalışmalarda, bir konuda hem birim-
lere hem de zamana göre analizin gerekli olduğu durumda, konunun birim ve zaman boyutları için 
ayrı ayrı inceleme yapılabilir. Ancak ayrı ayrı modellerle yapılan analizler karmaşık karşılaştırmalara 
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sebep olabilecektir. Bununla birlikte bazı iktisadi araştırmalarda sadece zaman ya da sadece birim 
boyutunun yetersiz kaldığı görülmektedir. Zaman ve birim boyutlarının bir arada incelendiği veri-
lere ise panel veri adı verilir. Zaman ve yatay kesit verilerinin birleştirilmesi ile oluşan panel veriler 
kendine özgü farklı modeller ile analiz edilirler (Güriş vd., 2018, 4).

Yapılan analizde ülkelerin seçilmesindeki temel kriterler; Dünya Bankası’nın makroekonomik 
göstergelerine göre gelişmekte olan ülkeler arasında kişi başına düşen gelir seviyeleri ile üst-orta ge-
lir grubunda yer almaları ve bağımlı değişken olarak incelenen yurtiçi tasarruflar ile açıklayıcı değiş-
kenlere ait 2005-2015 yılları arasındaki verilerin bulunabilmesi olmuştur. Seçilen ülkelerden verileri 
eksiksiz olan dokuz ülkeye çalışmada yer verilmiştir. Bu ülkeler Rusya Federasyonu, Malezya, Bre-
zilya, Arjantin, Meksika, Güney Afrika, Çin, Tayland ve Türkiye’dir.

Çalışmada bağımlı değişken olarak alınan yurtiçi tasarruflar ile ilişkisi incelenen açıklayıcı değiş-
kenler belirlenirken daha önce tasarruflar ile ilgili yapılan çalışmalar incelenmiş olup, ekonomi yazı-
nında tasarruflar üzerinde en çok etkili olduğu düşünülen makroekonomik değişkenler modele da-
hil edilmiştir.

Analizde kullanılan veriler; Dünya Bankası’nın Dünya Kalkınma Göstergeleri (WDI) ve Küresel 
Finansal Gelişmişlik (GFDD) veri setleri ile Uluslararası Ödemeler Bankası’nın Kredi İstatistik (BIS) 
veri setinden elde edilmiştir. Söz konusu kaynaklardan yurtiçi tasarruflarla ilişkili olduğu düşünü-
len birçok değişkene ait verilerden veri seti oluşturulduktan sonra modelin tahmin edilmesi aşama-
sına geçilmiştir. Belirlenen ülke ve zaman aralığına ilişkin pek çok model denemesinden sonra en 
uygun modelde anlamlı değişkenler alınmıştır. Tablo 2’de çalışmada kullanılan anlamlı değişkenler 
verilmiştir.

Tablo 2. Çalışmada kullanılan anlamlı değişkenler

Değişkenler
Yurtiçi Tasarruflar GDS (% GSYİH)
GSYİH Büyüme Oranı GDPa (%)
Reel Faiz Oranı RIR (%)
Kentli Nüfus Oranı UP (% Toplam Nüfus)
İşsizlik Oranı UNEMP (% Toplam İşgücü)
Özel Sektör Kredileri CREDIT (% GSYİH)
Dış Ticaret TRADE (% GSYİH)
Ulusal Tüketim Harcamaları GNEX (% GSYİH)
Nüfus Bağımlılık Oranı ADR (% Çalışan Nüfus)

3.3. Bulgular

Çalışmada yurtiçi tasarruflar ile açıklayıcı değişkenler arasındaki ilişki dengeli panel veri mo-
deli olarak tahmin edilmiştir. İlk olarak sabit etkili ve tesadüfi etkili modeller kurulmuş, sonrasında 
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uygun model Hausman testi yapılarak belirlenmiştir. Hausman testi sonucuna göre bu aşamadan 
sonraki analizlere tesadüfi etkili model ile devam edilmesinin gerektiğine karar verilmiştir.

Tablo 3’de tesadüfi etkili modelin sonuçları verilmektedir. Modelde tüm açıklayıcı değişkenlerin 
%1 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olduğu görülmektedir. Bu değişkenler kullanıla-
rak oluşturulan modelde sonuçlar anlamlı olup, yorumlanabilir niteliktedir. Büyüme oranı (GDPa), 
Krediler (CREDIT), Nüfus bağımlılık oranı (ADR), yurtiçi tasarruflar üzerinde pozitif etkiye sahip 
iken, Reel faiz oranı (RIR), Kentleşme (UP), İşsizlik (UNEMP), Dış ticaret (TRADE) ve Tüketim har-
camaları (GNEX) yurtiçi tasarruflar üzerinde negatif etkiye sahiptir.

Tablo 3. Tesadüfi Etkili Panel Veri Modeli

Bağımlı Değişken: GDS Wald chi2(8) = 1361.78
Gözlem Sayısı: 99 Prob > chi2 = 0.0000
Açıklayıcı Değişkenler Katsayı Std.Hata z P > |z|
GDPa .4224446 .0736179 5.74 0.000
RIR -.1076663 .0274074 -3.93 0.000
UP -.2396157 .0366501 -6.54 0.000
UNEMP -.4823617 .0583483 -8.27 0.000
CREDIT .1404983 .0110623 12.70 0.000
TRADE -.1181994 .0123508 -9.57 0.000
GNEX -.9111988 .0687146 -13.26 0.000
ADR .259912 .0767647 3.39 0.001
Sabit 121.0266 7.676628 15.77 0.000
R2 : Grup içi = 0.4408
 Gruplar arası = 0.9754
 Toplam = 0.9380

Tesadüfi etkili modelin ekonometrik varsayımlara uygunluğuna bakılmak üzere otokorelasyon, 
değişen varyans ve yatay kesit bağımlılığı testleri uygulanmıştır. Ancak ortaya çıkan varsayımlardan 
sapmaları ortadan kaldırmak amacıyla Robust standart hataları kullanılıp, söz konusu varsayımlar-
dan sapmalar düzeltilmiştir.

Tesadüfi etkiler modelinde otokorelasyonun varlığını sınamak amacıyla Durbin-Watson ve Bal-
tagi-Wu LBI testleri gerçekleştirilmiştir. Tablo 4’te Tesadüfi Etkili Model İçin Otokorelasyon Testi so-
nuçları verilmektedir. Sonuçlar incelendiğinde elde edilen test istatistiklerinin 2.00 katsayısına yakın 
değerler alması nedeniyle tesadüfi etkili modelde birinci mertebe otokorelasyon olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. Hipotezler,

 H0 : p = 0   Otokorelasyon Yoktur

 Ha : p > 0 Ha : p < 0  Otokorelasyon Vardır

şeklindedir.
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Tablo 4. Tesadüfi Etkili Model İçin Otokorelasyon Testi Sonucu

Varsayımlar Test
Test İstatis-
tiği

Olasılık 
Değeri Sonuç

Otokorelasyon Olmama Var-
sayımı

Durbin-Watson 1.02 1.02~2 İki test sonucuna göre 1. mertebe oto-
korelasyon vardır. Otokorelasyon ol-
maması varsayımı sağlanmamaktadır.Baltagi-Wu LBI 1.21 1.21~2

Tesadüfi Etkili Model İçin Değişen Varyans sınaması için WALD Testi kullanılmıştır. Tesadüfi et-
kili modelin hata terimlerinin, sabit varyans varsayımına uyup uymadığını test etmek için kullanıla-
bilecek testler; Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleridir. Bu testte farklı mutlak sapmalar 
kullanılmaktadır. Gözlem birimlerinin grup ortalamalarından, birim medyanlarından veya kırpılmış 
ortalamadan farklarının mutlak değerlerine F testinin uygulanması şeklinde uygulanır. Hipotezler,

 H0 : σ
2

i = σ  Sabit Varyans Varsayımı Geçerlidir.

 Ha : σ
2

i ≠ σ  Değişen Varyans Problemi Vardır.

şeklindedir.

Tablo 5’te verilen sonuçlara göre elde edilen test istatistiklerinin olasılık değerlerini %5 anlamlı-
lık düzeyi ile karşılaştırdığımızda (0.11, 0.16 ve 0.11 > 0.05) sıfır hipotezinin reddedilemeyeceği so-
nucuna ulaşılır, bu durumda modelde değişen varyans problemi yoktur. Başka bir deyişle sabit var-
yans varsayımı geçerlidir.

Tablo 5. Tesadüfi Etkili Model İçin Değişen Varyans Testi Sonucu

Varsayımlar Test Test İstatistiği
Olasılık 
Değeri Sonuç

Değişen Varyans Olmaması 
Varsayımı

Levene(1960), Brown ve 
Forsythe(1974)

W0 = 1.68 
W50 = 1.49 
W10 = 1.68

0.11 
0.16 
0.11

Sabit Varyans Varsayımı 
Geçerlidir.

Tesadüfi Etkili Model İçin yatay kesit bağımlılığının olmaması varsayımını test etmek amacıyla 
Pesaran ve Friedman testleri kullanılmıştır. Tablo 6’da Tesadüfi Etkili Model İçin Yatay Kesit Bağım-
lılığı Testi Sonucu verilmektedir. Hipotezler,

 H0 : ρij = ρij = 0 Yatay Kesit Bağımlılığı Yoktur.

 Ha: ρij ≠ ρij ≠ 0 Yatay Kesit Bağımlılığı Vardır.

şeklindedir.

Tablo 6. Tesadüfi Etkili Model İçin Yatay Kesit Bağımlılığı Testi Sonucu

Varsayımlar Test Test İstatistiği Olasılık Değeri Sonuç

Yatay Kesit Bağımlılığı Pesaran 
Friedman

4.664 
25.071

0.0000 
0.0015 Yatay Kesit Bağımlılığı vardır.
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Elde edilen test istatistiklerinin olasılık değerlerini %5 anlamlılık düzeyi ile karşılaştırdığımızda, 
(0.0000 ve 0.0015 < 0.05) yatay kesit bağımsızlığını ifade eden sıfır hipotezinin reddedildiği görül-
mektedir. Bir diğer ifade ile panel veri birimlerinde yatay kesit bağımlılığı bulunmaktadır.

Tesadüfi etkiler modelinin varsayımları sınandığında otokorelasyon olduğu, bir diğer ifade ile 
otokorelasyon olmaması varsayımının sağlanamadığı ve yatay kesit bağımlılığı olduğu sonucuna ula-
şılmıştır. Bu varsayımlar sağlanmadığı durumlarda standart hata tahmin edicileri sapmalı olmakta, 
tahmin edicilerin etkinlik özellikleri ortadan kalkmaktadır. Bu durum testlerin güvenilirliğini azalta-
rak tahmin sonuçlarının varsayımların sağlanmadığı durumlarda yorumlanmasının hatalı olmasına 
neden olmaktadır. Bu nedenle otokorelasyon ve yatay kesit bağımlılığına karşı dirençli olan Robust 
tahminci kullanılarak model tekrar tahmin edilmiştir. Bir model için bu robust tahminci uygulandı-
ğında standart hatalar yerine robust standart hatalar hesaplanmaktadır.

Robust tahminci yardımıyla elde edilen ilk modelde; Nüfus Bağımlılık Oranı (ADR) değişkeni 
tahmin sonucunda istatistiksel olarak anlamsız çıktığından modelden çıkarılarak model aşağıdaki 
gibi tekrar tahmin edilmiştir.

Tablo 7. Robust Panel Veri Modeli

Bağımlı Değişken: GDS Wald chi2(7) = 485.39
Gözlem Sayısı: 99 Prob > chi2 = 0.0000
Açıklayıcı Değişkenler Katsayı Std.Hata z P > |z|
GDPa .2130591 .0415804 5.12 0.000***
RIR -.0829731 .02572 -3.23 0.001***
UP -.2017881 .0400216 -5.04 0.000***
UNEMP -.4197602 .0544343 -7.71 0.000***
CREDIT .0752603 .0138431 5.44 0.000***
TRADE -.0289815 .0137446 -2.11 0.035**
GNEX -.6130622 .0512834 -11.95 0.000***
Sabit 100.7229 6.438136 15.64 0.000***
NOT: ***, **, * sırasıyla %1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlı olan test değerlerini göstermektedir.

Tablo 7’de verilen tahmin sonuçlarına bakıldığında Wald testi sonucuna göre model genel olarak 
anlamlı gözükmektedir. Diğer bir ifade ile modelin bir bütün olarak geçerli olduğu ve elde edilen tah-
min katsayılarına güvenilerek değerlendirmeler yapılabileceği söylenebilir.

Söz konusu modelde elde edilen sonuçlar iktisadi olarak açıklanabilmekte olup, anlamlı olarak 
yorumlanmaktadır. Diğer değişkenlerin etkisi sabit iken yurtiçi tasarrufları; GSYİH’deki yüzde 1’lik 
artış %0.21 arttırmakta ve Özel Sektör Kredilerindeki yüzde 1’lik artış %0.07 arttırmaktadır. Öte yan-
dan yurtiçi tasarrufları; Reel Faiz Oranlarındaki yüzde 1’lik artış %0.08 azaltmakta, Kentleşme ora-
nındaki yüzde 1’lik artış %0.20 azaltmakta, İşsizlikteki yüzde 1’lik artış %0.41 azaltmakta, Dış Ti-
caretteki yüzde 1’lik artış %0.02 azaltmakta ve Tüketim Harcamalarındaki yüzde 1’lik artış %0.61 
azaltmaktadır.
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3.4. Yapısal Kırılma İncelemesi: Kriz Etkisinin Testi

2008 yılında yaşanan Küresel Krizin, dünya genelinde ülke ekonomilerini farklı düzeylerde de 
olsa etkilediği bilinmektedir. Bu kapsamda krizinin çalışmada ele alınan ülkelerin tasarrufları üze-
rinde olası etkilerini araştırmak için kukla değişken olarak Kriz (KRİZ) değişkeni dahil edilerek yeni 
bir model tahmin edilmiştir.

Kriz değişkeni (kukla değişken) eklendikten sonra, tesadüfi etkili model tahmin edilip varsayım-
lardan sapmalar sınanmıştır. Modelde hem otokorelasyon, hem de yatay kesit bağımlılığı olduğun-
dan, robust tahminci kullanılarak model tahmin edilmiştir. Robust tahminci yardımıyla elde edilen 
ilk modelde; Dış Ticaret Oranı (TRADE) değişkeni tahmin sonucunda istatistiksel olarak anlamsız 
çıktığından modelden çıkarılarak model aşağıdaki gibi tekrar tahmin edilmiştir.

Tablo 8. Kriz Etkisinin Testi: Yapısal Kırılma İncelemesi

Bağımlı Değişken: GDS Wald chi2(7) = 405.15
Gözlem Sayısı: 99 Prob > chi2 = 0.0000
Açıklayıcı Değişkenler Katsayı Std.Hata z P > |z|
GDPa .1838932 .0358834 5.12 0.000***
RIR -.0838926 .0164893 -5.09 0.000***
UP -.1659584 .0298945 -5.55 0.000***
UNEMP -.3337556 .0534347 -6.25 0.000***
CREDIT .0860593 .0127911 6.73 0.000***
GNEX -.5272369 .0452671 -11.65 0.000***
KRİZ -2.055427 .3819808 -5.38 0.000***
Sabit 88.16257 5.968621 14.77 0.000***
NOT: ***, **, * sırasıyla %1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlı olan test değerlerini göstermektedir.

Tablo 8’de verilen tahmin sonuçlarına göre kriz kukla değişkeninin istatistiksel olarak anlamlı 
olduğu ve katsayısının negatif olmakla birlikte modelde yer alan diğer değişkenlere kıyasla bağımlı 
değişken üzerinde etkisinin yüksek olduğu görülmektedir. Bu durumda 2008 yılında yaşanan kri-
zin, çalışmada ele alınan gelişmekte olan üst-orta gelir ekonomilerinde yurtiçi tasarruf düzeylerine 
olumsuz etki ettiği söylenebilir.

Elde edilen tahmin sonuçlarına göre, diğer değişkenlerin etkisi sabit iken yurtiçi tasarrufları; 
GSYİH’deki yüzde 1’lik artış %0.18 ve Özel Sektör Kredilerindeki yüzde 1’lik artış %0.08 arttır-
maktadır. Öte yandan yurtiçi tasarruf oranlarını; Reel Faiz oranlarındaki yüzde 1’lik artış %0.08 
azaltmakta, Kentleşme oranındaki yüzde 1’lik artış %0.16 azaltmakta, İşsizlikteki yüzde 1’lik artış 
%0.33 azaltmakta ve Tüketim Harcamalarındaki yüzde 1’lik artış %0.52 azaltmaktadır.

Kriz etkisinin olmadığı model ve kriz değişkeninin dahil edildiği model karşılaştırıldığında; 
her iki modelde de değişkenlere ait katsayıların işaretleri aynı yönlü çıkmıştır. Yurtiçi tasarruf-
lar üzerinde en çok arttırıcı etkiyi her iki modelde de GSYİH büyüme oranı sağlar iken, en fazla 
azaltıcı etkiyi ise ilk modelde Tüketim Harcamaları, ikinci modelde ise Kriz değişkeni yaratmıştır.
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Bununla birlikte bankacılık sektör göstergesi olarak her iki modelde de yer alan, Özel Sektör 
Kredi değişkeninin, yapılan analiz sonuçlarına göre tasarrufları pozitif yönde etkilediği görülmüş-
tür. Bankacılık sektörünün tasarruf sahiplerinden topladıkları fonları yeniden sisteme dahil ederek 
ekonominin ve bilhassa özel sektörün ihtiyaç duyduğu finansal kaynağı krediler vasıtasıyla karşıla-
dığı düşünüldüğünde, tasarruflarla ilişkisi bakımından kredilerin sektörde önemli bir finansal araç 
olduğu ortadadır. Bu kapsamda Özel Sektör Kredi değişkeninin, tasarrufları pozitif yönde etkile-
mesi ekonomik olarak anlamlı ve beklenen bir sonuçtur. Tasarrufları etkileyen bir diğer önemli fak-
tör olan işsizlik oranında oluşacak artış ise tasarrufları olumsuz yönde etkileyecektir.

Sonuç

Gelişmekte olan ülkelerde yurtiçi tasarrufları etkileyen değişkenler üzerine yapılmış olan bu ça-
lışmada, üst-orta gelir grubuna sahip ülkelerin 2000-2015 dönemi için farklı açıklayıcı değişkenlerin 
yer aldığı pek çok model tahmin edilmiştir. Oluşturulan modellerden ekonometrik olarak anlamlı 
modeller içerisinden en uygunu seçilmiştir. Son olarak, küresel finans krizinin etkilerini gözlemle-
mek için kriz kuklası modele dahil edilerek yapısal kırılma incelenmiştir.

Panel veri analizinin sonuçlarına göre üst-orta gelir grubunda yer alan Türkiye, Rusya, Malezya, 
Brezilya, Arjantin, Meksika, Güney Afrika, Çin ve Tayland’da 2000-2015 döneminde tasarrufları po-
zitif yönde etkileyen en önemli faktör ekonomik büyüme olmuştur. Tasarrufları negatif yönde etki-
leyen faktörler ise etki düzeylerine göre sırasıyla ulusal tüketim harcamaları, işsizlik, kentleşme, reel 
faiz oranı ve dış ticaret hadleri olarak bulunmuştur.

Ekonomik büyümede artış sağlanmadan yurtiçi tasarrufların arttırılması mümkün gözükme-
mektedir. Bu doğrultuda ekonomik büyümeyi arttırıcı yöndeki makroekonomik politikalar tasarruf-
ları olumlu yönde etkileyecektir. Ancak analiz bulgularından da görüldüğü gibi ekonomik büyümeyi 
sağlamak amacıyla uygulanacak politikalar tüketimi de arttırdığından tasarruflarda istenilen artış 
sağlanamayacaktır. Bu nedenle ekonomik büyümeye yönelik politikalar geliştirilirken; sağlanan ge-
lir artışının tüketimden çok, tasarruflara ve özel sektör kredileri vasıtasıyla verimli yatırımlara yön-
lendirilmesi hedeflenmelidir.

Kaynaklar
ACHY, Lahcen. “Financial Liberalization, Savings, Investment, and Growth in MENA Countries”, Research in 

Middle East Economics, Sayı:6, 2005.
AGENOR, Pierre-Richard ve MONTIEL, Peter J. Development Macroeconomics, 3.Baskı, ABD: Princeton Uni-

versity Press, 2008.
BAILLIU, Jeannine N., ve REISEN, Helmut. “Do Funded Pensions Contribute to Higher Aggregate Savings? A 

Cross-Country Analysis”, Review of World Economics, Cilt:134, Sayı:4, 1998.
BEBCZUK, Ricardo, ve CAVALLO, Eduardo. “Is Business Saving Really None of Our Business?”, Applied Eco-

nomics, Cilt:48, Sayı:24, 2016.
BLANCHARD, Olivier. Macroeconomics, 7.Baskı, ABD: Pearson, 2017.



Selahattin GÜRİŞ • Hatice Gökçen ÖCAL ÖZKAY

108

CASE Karl E., FAIR Ray C. ve OSTER Sharon M. Ekonominin İlkeleri, (Çev: Ertuğrul Deliktaş, Metin Karadağ 
ve Mehmet Güçlü, 9. Baskı, Ankara: Palme Yayınları, 2016.

CORBO, Vittorio, ve SCHMIDT-HEBBEL, Klaus. “Public Policies in Developing Countries”, Journal of Deve-
lopment Economics, Cilt:36, 1991.

ÇOLAK, Ömer Faruk ve ÖZTÜRKLER, Harun. “Tasarrufun Belirleyicileri: Küresel Tasarruf Eğiliminde Deği-
şim ve Türkiye’de Hanehalkı Tasarruf Eğiliminin Analizi”, Bankacılar Dergisi, Sayı:82, 2012.

DAYAL-GULATI, Anuradha, ve THIMANN, Christian. “Saving in Southeast Asia and Latin America Compa-
red: Searching for Policy Lessons”, IMF Working Paper, Sayı:97, 1997.

DE SERRES, Alain, ve PELGRIN, Florian. “The Decline in Private Saving Rates in the 1990s in OECD Count-
ries: How Much Can Be Explained by Non-Wealth Determinants?”, OECD Economic Studies, Sayı:36, 
2003.

EDWARDS, Sebastian. “Why Are Latin America’s Savings Rates So Low? An International Comparative Analy-
sis”, Journal of Development Economics, Cilt:51, Sayı:1, 1996.

GRIGOLI, Francesco, HERMAN, Alexander, ve SCHMIDT-HEBBEL, Klaus. “World Saving”, IMF Working Pa-
per, Cilt:14, Sayı:204, 2014.

GÜRİŞ, Selahattin ve Diğerleri, Uygulamalı Panel Veri Ekonometrisi, 1. Baskı, İstanbul: Der Yayınları, 2018.

HAQUE, Nadeem U., PESARAN, M. Hashem. Ve SHARMA, Sunil. “Neglected Heterogeneity and Dynamics in 
Cross-Country Savings Regressions”, IMF Working Paper, No: 99/128, 1999.

HONDROYIANNIS, George. “Private Saving Determinants in European Countries: A Penl Cointegration Ap-
proach”, The Social Science Journal, Sayı:43, 2006.

HORIOKA, Charles Yuji, ve TERADA-HAGIWARA, Akiko. “The Determinants and Long-Term Projections of 
Saving Rates in Developing Asia”, Japan and the World Economy, Sayı:24, 2012.

LOAYZA, Norman, SCHMIDT-HEBBEL, Klaus ve SERVEN, Luis. “Saving in Developing Countries: An Over-
view”, The World Bank Economic Review, Cilt:14, Sayı:3, 2000.

LOAYZA, Norman, SCHMIDT-HEBBEL, Klaus. ve SERVEN, Luis. “What Drives Private Saving Across The 
World?”, The Review of Economics and Statistics, Cilt:82, Sayı:2, 2000.

LOPEZ, J. Humberto, SCHMIDT-HEBBEL, Klaus. ve SERVEN, Luis. “How Effective is Fiscal Policy in Raising 
National Saving?”, The Review of Economics and Statistics, Cilt:82, Sayı:2, 2000.

MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics, 1. Baskı, New York, A.B.D.: Worth Publishers Inc., 1992.

MASSON, Paul R., BAYOUMI, Tamim ve SAMIEI, Hossein. “International Evidence on the Determinants of 
Private Savings”, The World Bank Economic Review, Cilt:12, Sayı:3, 1998.

McCONNELL, Campbell R. ve BRUE, Stanley L. Macroeconomics: Principles, Problems, and Policies, 17.Baskı, 
ABD: McGraw-Hill, 2008.

OKTAYER, Nagihan. “Gelir ve Tüketim Vergilerinin Tasarruflar Üzerindeki Etkileri”, İstanbul Üniversitesi İkti-
sat Fakültesi Maliye Araştırma Merkezi Konferansları, 41.Seri, 2002.

PARASIZ, İlker. Makro Ekonomi Teori ve Politika, 7. Baskı, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1998.

SCHMIDT-HEBBEL, Klaus. ve SERVEN, Luis. “Does Income Inequality Raise Aggregate Saving”, Journal of 
Development Economics, Cilt:61, 2000.

TUNAY, K. Batu. Makro Ekonomi Teori ve Politika, 1. Baskı, İstanbul: Arıkan Basım Yayım Dağıtım, 2007.

ÜNSAL, Erdal M. Makro İktisat, Genişletilmiş 10. Baskı, Ankara: İmaj Yayıncılık, 2013.



109

 ARAŞTIRMA MAKALESİ

Finansal Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi • Cilt: 11 • Sayı: 20 • Ocak 2019, ISSN: 1309-1123, ss. 109-130
DOI: 10.14784/marufacd.599205

FİNANSAL OKURYAZARLIĞIN FİNANSAL İSTİKRAR 
ÜZERİNDEKİ ETKİSİ: DÜNYA GENELİ İÇİN AMPRİK BİR 

ANALİZ  1

***

THE IMPACT OF FINANCIAL LITERACY ON FINANCIAL STABILITY: AN 
EMPIRICAL ANALYSIS ACROSS THE WORLD

Başak Tanınmış YÜCEMEMİŞ** 

Melek YILDIZ***

Öz

Bu çalışmanın temel amacı, finansal okuryazarlığın finansal istikrar üzerindeki etkisini analiz etmektir. Bu 
amaç doğrultusunda çalışmada, 128 ülkenin 2014 yılı finansal okuryazarlık oranları ile finansal istikrar endeks-
leri, veri olarak kullanılmıştır. Ülkeler için finansal istikrar endeksleri hesapladıktan sonra, Global Moran’ın I 
ve LISA analizleri kullanılarak ilgili endeksler için mekânsal bağımlılığın varlığı tespit edilmeye çalışılmıştır. Bu 
nedenle de analizler, mekânsal bağımlılığı kontrol altına alan mekânsal regresyon analizleri ile yürütülmüştür. 
Analizler sonucunda, finansal okuryazarlığın finansal istikrar üzerinde kuvvetli bir etkiye sahip olduğu tespit 
edilmiştir. Finansal okuryazarlık dışında; bankacılıktaki likidite riskinin, elektronik ödeme hizmetlerinden fay-
dalanma derecesinin, enflasyon oranlarının ve kredi hacmindeki büyümenin de finansal istikrar seviyesi üze-
rinde etkisi olduğu ortaya konulmuştur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Okuryazarlık, Finansal İstikrar, Mekânsal Regresyon

Jel Kodları: A20; C21; G20

* Prof. Dr. Marmara Üniversitesi, Bankacılık ve Sigortacılık Enstitüsü, Bankacılık Anabilim Dalı, basakyuce@
marmara.edu.tr, Orcid Id: 0000-0003-0880-0056

** Arş. Gör., Çankırı Karatekin Üniversitesi, İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi, Bankacılık ve Finans Bölümü, 
melekyildiz@karatekin.edu.tr, Orcid Id: 0000-0002-9716-9245

*** Bu çalışma, Marmara Üniversitesi Bankacılık ve Sigortacılık Enstitüsü, Bankacılık Anabilim Dalı’nda, Prof. 
Dr. Başak Tanınmış YÜCEMEMİŞ danışmanlığında yürütülen ve “Finansal Okuryazarlığın Finansal İstikrar 
Üzerindeki Etkisi: Bir Uygulama” ismini taşıyan doktora tezinden üretilmiştir.

Başvuru Tarihi 29.08.2018 Kabul Tarihi 10.09.2018



Başak Tanınmış YÜCEMEMİŞ •  Melek YILDIZ

110

Abstract

The main aim of this paper is to analyze the impact of financial literacy on financial stability. For this pur-
pose, financial literacy rates and financial stability indices of 128 countries for the year 2014 are used as data. 
After calculating the financial stability indices across the countries, the presence of spatial dependencies is de-
tected by the Global Moran’s I and LISA analyses. That is why analyses are conducted by spatial regression mod-
els which control spatial dependencies. As a result of the analyses, it is detected that financial literacy level has 
a strong impact on the financial stability. Apart from financial literacy, it is revealed that liquidity risks in the 
banking sector, the useful level from electronic payment services, inflation rates and the growth in the credit vol-
ume have also an influence on financial stability levels of countries.

Keywords: Financial Literacy, Financial Stability, Spatial Regression

Jel Codes: A20; C21; G20

Giriş

Temelde parayı yönetebilme yeteneği ile ilgili bir kavram olan finansal okuryazarlık birçok farklı 
şekilde tanımlanabilmektedir. Bu çalışmadaki finansal okuryazarlık kavramı faiz hesaplamaları, bi-
leşik faiz, nominal ve reel getiri arasındaki farklılık, risk dağıtma prensipleri gibi temel finansal kav-
ramları bilme ve finansal hesaplamaları yapabilme becerisi olarak ele alınmaktadır. Sözü edilen bilgi 
ve beceri düzeyinin, bireylerin refahı, finansal ve ekonomik sistemin gelişmişliği ve yatırımcı davra-
nışlarının etkinliği üzerinde olumlu etki yaratması beklenmektedir. Tüm bu olumlu etkilerin yaşan-
dığı ilgili ekonomilerde de finansal sistemin diğer ekonomilere nazaran daha istikrarlı hale geleceği, 
literatürde yer bulan çokça çalışmada ortaya konulmuştur. Örneğin, literatürde finansal okuryazarlı-
ğın, bireylerin finansal işlerini yönetmesine ve onların refahına katkı sağlaması yanında bir de finan-
sal istikrar üzerinde önemli sonuçlara sahip olduğu belirtilmiştir. Benzer şekilde literatürde dünya 
genelinde, finansal okuryazarlığın, finansal istikrar ve gelişimin önemli bir bileşeni olarak kabul edil-
diği dile getirilmiştir. Yine yapılan çalışmalarda finansal içermenin (financial inclusion), tüketicinin 
korunmasının ve finansal okuryazarlığın, finansal istikrar arayışı içerisinde iç içe geçmiş önemli ko-
nular olduğu belirtilmiş ve finansal okuryazarlığın finansal istikrar açısından önemi vurgulanmıştır.

Yukarıda belirtilen öneminden dolayı bu çalışma; dünya genelindeki ülkelerden elde edilen ve-
riler yardımıyla finansal okuryazarlığın finansal istikrar seviyesi üzerindeki etkisini ampirik olarak 
analiz etmeyi amaçlamaktadır. Böylece, finansal okuryazarlık ile finansal istikrar arasında yukarıda 
belirtilen teorik ilişkinin gerçek anlamda verilere nasıl yansıdığı ve finansal okuryazarlığın finan-
sal istikrar üzerinde beklenen olumlu etkilere sahip olup olmadığı da analiz edilecektir. Sözü edilen 
bu temel amaç doğrultusunda çalışma ayrıca; finansal okuryazarlık ve finansal istikrar seviyelerinin 
dünya genelindeki durumunu ortaya koymayı, bu değişkenler arasındaki ilişkinin önemini vurgula-
mayı böylece de politika yapıcıların ve bilim insanlarının bu iki göstergenin nasıl daha iyi hale getiri-
lebileceğine yönelik çalışmalara daha fazla odaklanmasını sağlamayı amaçlamaktadır.

Bu amaçla çalışmada; finansal okuryazarlık ve finansal istikrar ilişkisine yönelik literatür taran-
mış, ancak bu ilişkiyi ortaya koyan bir çalışmaya rastlanmamıştır. Finansal istikrar ile ilgili literatürde 
yer bulan çalışmalar, çalışmaların yöntemi, analiz bulguları ve sonuçları tablo halinde verilmiştir. 
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Literatüre sadık kalınarak finansal okuryazarlığın finansal istikrar üzerindeki etkisi 128 ülke için 
mekânsal regresyon analizi ile tespit edilmeye çalışılmıştır.

1. Çalışmayla İlgili Literatür ve Çalışmanın Literatüre Muhtemel Katkısı

Temel amacı finansal okuryazarlığın finansal istikrar üzerindeki etkisini ampirik olarak test et-
mek olan bir başka çalışmaya henüz rastlanılmamıştır. Ancak bu konu ile bağlantılı olan ve finansal 
istikrara etki eden faktörleri inceleyen çokça çalışma literatürdeki yerini alarak ilgili taraflara faydalı 
bilgiler sunmuştur. Sözü edilen çalışmalardan bazıları; çalışmanın yazar(lar)ını, örnek kütlesini, yön-
temini, değişkenlerini ve sonucunu ortaya koyacak şekilde Tablo 1’de özetlenmektedir.

Tablo 1. Konu İle İlişkili Literatür Taraması

Çalışma Sa-
hibi

Araştırmanın Örnek 
Kütlesi ve Bağımlı 
Değişken(ler)

Yöntem
Açıklayıcı Değişkenler
(finansal istikrara etki ettiği düşü-
len faktörler)

Sonuç

Herrero & del 
Río (2003)

79 Ülkenin 1970-
1999 dönemlerine 
ilişkin bankacılık 
krizi verileri (kukla 
değişken olarak)

Regresyon 
Analizi

• Para Politikası 
 Stratejileri
• Enflasyon oranı
• Reel faiz oranı
• Net sermaye girişi
• GSYİH
• Kişi başına milli gelir
• Döviz riski
• Likidite riski
• Özel sektör kredileri

Çalışmada, ülkelerin para politikası 
stratejileri ile finansal istikrarsızlık ara-
sındaki ilişkiler incelenmiştir. Analiz so-
nuçlarına göre; fiyat istikrarına odak-
lanan merkez bankalarının bulunduğu 
ülkelerde bankacılık krizi ihtimalinin 
düştüğü tespit edilmiştir.
Benzer şekilde bankacılık düzenleme ve 
denetleme sorumluluklarının tesis edil-
diği merkez bankalarının da bankacılık 
krizi ihtimalini önemli ölçüde azalttığı 
ortaya koyulmuştur.

Berger, Klap-
per & Turk-A-

riss (2009)

23 ülkeden toplam 
8.235 bankanın 1999-
2005 dönemlerine 
ilişkin finansal istik-
rarı temsilen kullanı-
lan değişkenlerin yıl-
lık verileri.

Panel Veri 
Analizi
Genelleştiril-
miş Moment-
ler Yöntemi 
(GMM)

• Banka rekabet endeksi
• Bankaların toplam var-
lıkları
• Kişi başına milli gelir
• Yasal haklar indeksi

Bankaların piyasa gücünün finansal is-
tikrar üzerindeki etkisini analiz eden 
çalışma sonucunda yazarlar; (i) daha 
yüksek piyasa gücüne sahip bankaların 
daha az genel riske sahip olduklarını (ii) 
ancak piyasa gücünün kredi riskini ar-
tırdığını ve (iii) bu riskin yüksek öz ser-
maye rasyosu ile dengelenebileceğini 
göstermişlerdir.

Albulescu 
(2010)

Romanya’nın 1996-
2008 dönemlerine 
ilişkin finansal istik-
rar endeksleri.

Regresyon 
Analizi

• Döviz cinsi kredilerin 
GSYİH’ ya oranı
• GSYİH’ daki büyüme 
oranı
• Faiz oranı
• Borsa endeksi

Çalışmanın bir bölümünde Romanya 
için finansal istikrar endeksleri oluştu-
rulmuş sonrasında ise finansal istikrara 
etki eden faktörlerin neler olduğu ince-
lenmiştir. Regresyon sonuçlarına göre; 
döviz cinsi krediler ile faiz oranların-
daki azalışların ve GSYİH’ daki büyüme 
oranı ile borsa endeksindeki artışların 
finansal istikrara olumlu etkisi vardır.
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Yücememiş
(2011)

TCMB,TÜİK ve İM-
KB’den temin edilen 
ve 1986:4 ile 2011:1 
dönemini kapsayan 
üçer aylık finansal 
stres ve finansal sı-
kıntı endeks verileri

Probit modeli 
ve 
VAR model-
leri

• Tüketici fiyat endeksleri
• Parasal taban
• Sabit fiyatlarla GSYİH
• TCMB interbank gecelik  
 faiz oranları

Para politikası ile finansal istikrar ara-
sındaki ilişkinin anlaşılabilmesine ola-
nak sağlayan bu çalışmada özellikle para 
politikası stratejilerinin öncelikli hedefi 
olan fiyat istikrarının sağlanmasının fi-
nansal istikrarı ne şekilde etkilendiğinin 
anlaşılması, böylelikle Türkiye’de enflas-
yon ve finansal istikrar arasındaki iliş-
kinin analiz edilmesi amaçlanmıştır. 
Bunun yanı sıra finansal istikrarın di-
ğer makro göstergelerden de nasıl etki-
lendiği ve şokların finansal sistem üze-
rinde yarattığı etkiler ortaya konulmaya 
çalışılmıştır. Elde edilen bulgulara göre 
parasal ve makro ekonomik değişken-
lerdeki ani ve beklenmedik değişme-
ler finansal sistemi etkileme ve istikrarı 
bozma potansiyeline sahiptir.

Albulescu 
(2012)

Euro bölgesindeki ül-
kelerin 1999-2011 
dönemlerine ilişkin 
finansal istikrar en-
deksleri.

Regresyon 
Analizi

• GSYİH’ daki büyüme 
 oranı
• Enflasyon oranı
• Faiz oranı
• Bütçe açığı

Öncelikle Euro bölgesi için finansal is-
tikrar endeksinin hesaplandığı çalış-
mada; finansal istikrar üzerinde en 
çok etkiye sahip iki değişkenden bi-
risi GSYİH’ daki büyüme oranı (pozi-
tif yönde) ve diğeri de faiz oranıdır (ne-
gatif yönde).

Fendoğlu 
(2015)

Gelişmekte olan 15 
ülkenin 2004-2013 
dönemlerine ilişkin 
reel kredi büyümesi 
verileri.

Genelleştiril-
miş Moment-
ler Yöntemi 
(GMM)

• Reel döviz kuru
• Enflasyon oranı
• Sermaye akımlarının 
 GSYİH’ ya oranı
• Gösterge faiz oranları

Esas amacı, makro ihtiyati araçların fi-
nansal istikrar üzerindeki etkisini belir-
lemek olan çalışmada, bir ülkenin reel 
kredi büyümesi o ülkenin finansal is-
tikrarını temsil eden değişken olarak 
ele alınmıştır. Reel kredi büyümesi, özel 
sektör tarafından kullanılan yurtiçi kre-
dilerindeki logaritmik değişimi ifade et-
mektedir. Analiz sonucunda makro ih-
tiyati tedbir araçlarından çoğunun reel 
kredi büyümesini düşürdüğü ortaya ko-
nulmuştur.

Nasreen, 
Anwar & 
Shahzadi 

(2015)

5 Güney Asya ülke-
sine ait “finansal is-
tikrar endeksleri”nin 
1980 ile 2012 yılları 
arasındaki değerleri.

Tamamen 
Değiştirilmiş 
En Küçük 
Kareler
(Fully Modi-
fied Ordinary 
Least Squ-
ares)

• Ekonomik büyüme
• Enflasyon
• Doğrudan yabancı 
 yatırım
• Mal ve hizmetlerin dış 
 dengesi

Çalışmada öncelikle her bir ülkenin “fi-
nansal istikrar endeksi” yazarlar tarafın-
dan hesaplanmış (çalışmadaki denklem 
5’e göre), sonrasında ise finansal istik-
rara etki eden faktörler incelenmiştir. 
Çalışmada yer verilen analizler sonu-
cunda; (i) tüm değişkenler arasında ke-
sitsel bağımlılığın var olduğu, (ii) yük-
sek ekonomik büyüme oranı ile düşük 
enflasyonun finansal istikrar için gerekli 
olduğu ve (iii) doğrudan yabancı yatı-
rımların da finansal istikrara katkı sağ-
ladığı ortaya konulmuştur.
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Stoica & Ihna-
tov (2016)

135 ülkenin 1999-
2010 dönemlerine 
ilişkin yıllık döviz re-
zerv miktarlarının 
GSYİH’ya oranı.

Panel Veri 
Analizi

• Döviz kuru rejimleri
• Para arzı (finansal 
 gelişmişliği temsilen)
• Finansal serbestlik 
 Endeksi
• Ticari serbestlik
• Enflasyon

Esas amacı, döviz kuru rejimlerinin fi-
nansal istikrar üzerindeki etkisini belir-
lemek olan çalışmada, bir ülkenin döviz 
rezervinin GSYİH’ ya oranı o ülkenin 
finansal istikrarını temsil eden değişken 
olarak ele alınmıştır. Başka bir ifadeyle 
döviz rezervleri, finansal istikrarın vekil 
değişkeni olarak kullanılmıştır. Analiz-
ler sonucunda; tamamen (aşırı) sabit ya 
da tamamen esnek (dalgalı) döviz kuru 
rejimlerinin finansal istikrar için uygun 
olmadığı ortaya konulmuştur.

Nasreen & 
Anwar (2017)

5 Güney Asya ülke-
sine ait “finansal is-
tikrar endeksleri”nin 
1980 ile 2012 yılları 
arasındaki değerleri.

ARDL Sınır 
Testi

• Finansal entegrasyon,
• Ekonomik entegrasyon,
• Ekonomik büyüme
• Finansal kriz yılları ve
• Devletin nihai tüketim 
 harcamaları.

Temel amacı, finansal ve ekonomik en-
tegrasyonun finansal istikrar üzerindeki 
etkisini belirlemek olan çalışmada; ön-
celikle her bir ülkenin “finansal istik-
rar endeksi” yazarlar tarafından hesap-
lanmış (çalışmadaki denklem 5’e göre), 
sonrasında ise finansal istikrara etki 
eden faktörler incelenmiştir. Çalışma 
sonucunda; ekonomik ve finansal en-
tegrasyonun finansal istikrar üzerinde 
negatif bir etkiye sahip olduğu ortaya 
konulmuştur. Ülke gelirlerindeki büyü-
menin ise finansal istikrara olumlu et-
kisi olduğu tespit edilmiştir.

Yılmaz (2017)

Toplam 41 ülkenin 
2000-2013 dönemle-
rine ilişkin finansal 
istikrar endeksleri.

Genelleştiril-
miş Moment-
ler Yöntemi 
(GMM)

• Makro ihtiyati endeksi
• Politika faiz oranı
• GSYİH’ daki büyüme 
 oranı

Çalışmanın ilk aşamasında her bir ülke 
için finansal istikrar endeksi oluştu-
rulmuş, sonrasında da panel veri ana-
lizi kullanılarak finansal istikrar üzerine 
etki eden faktörler incelenmiştir. Analiz 
sonuçları ortaya koymuştur ki; GSYİH’ 
daki büyüme oranı ile makro ihtiyati 
tedbirler pozitif yönde, faiz oranların-
daki artışlar ise negatif yönde ülkelerin 
finansal istikrarını etkilemektedir.

Kaynak: Konu ile ilgili literatür taranarak tarafımızdan oluşturulmuştur.

En basit ifadeyle finansal istikrar kavramı; finansal sistem içinde yer alan tüm unsurların işleyi-
şinde zaman içinde herhangi bir aksama meydana gelmemesi ve bu sistemin dış şoklara dayanıklı ol-
ması şeklinde açıklanabilir. Bir ekonomide genel finansal sistemin işleyişinde meydana gelecek muh-
temel bir bozulmanın (yani finansal istikrarsızlığın ortaya çıkmasının) en kötü sonucunun finansal 
krizler olduğu bilinmektedir. Finansal krizlerin ortaya çıkmasına neden olabilecek finansal istikrar-
sızlık; kredilerin verimli alanlara yönlendirilmesini, ödemeler hizmetinin sağlanmasını, üretim ve is-
tihdam düzeyini ve uzun vadeli ekonomik büyüme gibi unsurları olumsuz yönde etkileyerek finansal 
sistemin çöküşüne neden olabilmektedir. Dile getirilmeye çalışılan bu öneminden ötürü de finansal 
istikrar ve finansal istikrara etki eden faktörlerin ortaya çıkarılması, hem politika belirleyiciler hem 
de bilim insanları için en popüler konular arasındaki yerini almıştır.
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Tablo 1’de yer verilen ve finansal istikrara etki eden faktörleri tespit etmeye odaklanan çalışma-
lar incelendiğinde; döviz kuru, faiz oranı, enflasyon oranı, bütçe açığı, borsa endeks getirisi, banka-
ların rekabet güçleri, finansal entegrasyon ve GSYİH gibi birçok değişkenin finansal istikrar üzerin-
deki etkisinin ampirik olarak ortaya konulduğu görülmektedir.

Tablo 1’de yer verilen değişkenlerin finansal istikrar üzerindeki etkisi irdelenmiş, ancak finansal 
okuryazarlığın doğrudan finansal istikrar üzerindeki etkisini ampirik olarak inceleyen çalışmalara 
rastlanamamıştır. Bu sebeple çalışmada finansal istikrarı etkileyen açıklayıcı değişken olarak finan-
sal okuryazarlık dikkate alınmış, çalışmanın yazındaki boşluğu doldurarak literatüre katkı sağlaya-
cağı düşünülmüştür.

Bu çalışma, benimsediği amaç ve ele aldığı değişken dışında ayrıca sahip olduğu şu iki özelliği 
ile de literatüre katkı sağlayabilecek niteliktedir. Birincisi, literatürden farklı olarak, bu çalışmada fi-
nansal istikrar üzerine etki eden faktörleri tespit etmek için “mekânsal panel veri analizi (spatial pa-
nel data analysis)” kullanılmıştır. Literatürde yer alan çalışmalarda panel veri regresyon analizleri 
sıklıkla kullanılmıştır. Ancak küreselleşen dünyada, ekonomik ve finansal entegrasyon nedeniyle bir 
ülkedeki finansal ve ekonomik göstergelerin ve/veya bu göstergelerdeki değişimlerin, diğer ülkeler-
deki özellikle de komşu ülkelerdeki benzer göstergeleri ve/veya bu göstergelerdeki değişimleri etki-
lediği bilinmektedir. Bu etkilenme düzeyi, teknik ifadesiyle mekânsal bağımlılık (spatial interdepen-
dency) da yaygın şekilde kullanılan panel veri regresyon analizlerinin yanlı sonuçlar vermesine ve 
doğal olarak yanlış yorumlar yapılmasına neden olmaktadır. Bu çalışma, böyle bir olumsuz durumun 
ortaya çıkmasını önlemek amacıyla mekânsal panel veri analizlerini kullanmaktadır. Detaylarına ça-
lışmanın ilerleyen bölümlerinde yer verilecek olan mekânsal panel veri analizi, (i) hem değişkenler-
deki mekânsal bağımlılığı kontrol altına alarak daha sağlam tahminler yapabilmekte, (ii) hem de kla-
sik panel regresyon analizlerinde sağlanması gereken varsayımların geçersiz olduğu durumlarda bile 
uygulanabilmektedir.

Tablo 1’de yer alan literatür incelendiğinde, finansal istikrarın farklı göstergelerle temsil edildiği 
görülmektedir. Örneğin Stoica ve Ihnatov (2016); Obstfeld, Shambaugh ve Taylor (2010)’un görüş-
leri doğrultusunda, rezerv miktarlarının ülkelerin dış şoklara direnme kabiliyetini gösterdiğini be-
lirtmiş ve bundan dolayı da bir ülkenin finansal istikrar derecesini o ülkenin döviz rezerv miktarı 
ile ölçmüştür. Bazı çalışmalarda finansal istikrar, bankaların riske maruz kalma derecesiyle de tem-
sil edilmeye çalışılmıştır. Berger, Klapper ve Turk-Ariss (2009); bankanın iflas olasılığını gösteren 
Z indeksini, finansal istikrarı temsil eden değişken olarak benimsemiştir. Fendoğlu (2015) ise özel 
sektör tarafından kullanılan yurtiçi kredi düzeyini, finansal istikrarın vekil değişkeni olarak kullan-
mıştır. Bu ve benzeri çalışmalarda finansal istikrar tek bir parametre ile temsil edilirken, bazı çalış-
malarda (Bkz. Tablo 1) ise finansal istikrara etki edeceği düşünülen birçok faktör eşit ağırlıklarla bir-
birine bağlanarak her bir ülkenin finansal istikrar seviyesi nokta değer (skor) olarak hesaplanmış ve 
bağımlı değişken olarak kullanılmıştır. Bu çalışmada da böyle bir yaklaşım benimsenmiş, fakat fi-
nansal istikrara etki edeceği düşünülen birçok faktör eşit ağırlıklarla değil de objektif olarak belirlen-
miş farklı ağırlıklarla birbirine bağlanarak finansal istikrar skoru oluşturulmuş ve bu yönüyle de li-
teratüre katkı sağlamıştır. Finansal istikrar endeksinin oluşturulmasına ilişkin hususlar çalışmanın 
devamında detaylandırılmıştır.
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2. Çalışmada Kullanılan Veri Seti ve Yöntem

Belirtilen amaç doğrultusunda, 128 ülkenin 2014 yılı finansal istikrar seviyesi ile finansal okur-
yazarlık oranları bu çalışmanın en önemli iki verisini oluşturmaktadır. Bu iki veriden 2014 yılı finan-
sal istikrar seviyeleri yazarlar tarafından 128 ülkenin her biri için tek tek hesaplanmış iken diğer veri 
olan 2014 yılı finansal okuryazarlık oranları ise bir başka çalışmadan alıntılanmıştır. Her iki değiş-
kene ilişkin açıklamalar aşağıdaki alt başlıklarda özetlenmiştir.

2.1. Finansal İstikrar Endeksi Bileşenleri ve Dünya Ülkelerinde Finansal İstikrar Düzeyi

Çalışma kapsamındaki ülkelerin finansal istikrar düzeyleri, literatüre uygun olarak Şekil 1’de yer 
verilen bileşenler kullanılarak hesaplanan finansal istikrar endeksleri ile temsil edilmiştir. Şekil 1’de 
yer alan ve her bir ülkenin finansal istikrar düzeyini belirlemek için kullanılan değişkenler, literatür-
deki çalışmalar (Dienillah, Anggraeni ve Sahara, 2018; Karanovic ve Karanovic, 2015; Nasreen, An-
war ve Shahzadi, 2015; Aktaş, 2011; Nasreen ve Anwar, 2017; Albulescu, 2010; Albulescu, 2012) ir-
delenerek ve bu değişkenlere ilişkin verilerin çalışma kapsamındaki ülkeler için ulaşılabilir olması 
hususu dikkate alınarak belirlenmiştir. Değişkenlere ait veriler, Dünya Bankası’nın resmi web site-
sinden temin edilmiştir.

Şekil 1. Finansal İstikrar Endeksinin Bileşenleri

Kaynak: Finansal istikrar düzeyini belirlemek için kullanılan değişkenler, Tablo 1’de yer alan çalışmaların incelenmesi so-
nucu tarafımızdan oluşturulmuştur.

Şekil 1 incelendiğinde; finansal istikrar seviyesinin, literatüre uygun olarak, 3 ana bileşenden oluş-
turulduğu görülmektedir. Finansal istikrar seviyesinin ilk ana bileşeni, ülkelerin “finansal gelişmişlik 
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düzeyi” olup bu düzey, 3 değişkenin bir araya getirilmesiyle oluşturulmuştur. Finansal istikrar sevi-
yesinin diğer ana bileşenleri de “finansal kırılganlık düzeyi” ile “finansal sağlamlık düzeyi” olup bu 
ana bileşenlerin her biri de 4 değişkenden türetilmişlerdir. Değişkenlerin sonunda yer alan “+” ve “-” 
işaretleri, literatüre uygun şekilde, o değişkenin ilgili ana bileşene ve dolayısıyla da finansal istikrar 
seviyesine katkı yönünü ifade etmektedir. “+” pozitif katkıyı ve “-” ise negatif katkıyı göstermektedir.

Çalışma kapsamındaki ülkelerin finansal istikrar seviyeleri, Şekil 1’de yer alan tüm değişken-
lerin bir araya getirilmesiyle oluşturulan finansal istikrar endeksleri (FİE) ile temsil edilmektedir. 
FİE’lerin hesaplanmasında, finansal istikrarı temsil eden birçok faktörün eşit ağırlıklarla değil de 
objektif olarak belirlenmiş farklı ağırlıklarla birbirine bağlanmasını sağlamak amacıyla Wang ve 
Guan (2017) ile Bozkurt, Karakuş ve Yıldız (2018)’ın çalışmalarında yer verdikleri endeks türetme 
metodolojisi takip edilmiştir. FİE’lerin hesaplanma süreci, Denklem 1, 2, 3 ve 4 yardımıyla aşa-
ğıda özetlenmiştir.

   (1)

   (2)

 

   (3)

 

         

(4)

Denklem 1’de yer alan “x”, her bir “j” değişkeninin normalize edilmiş (dönüştürülmüş) değerini 
ifade etmektedir. Şekil 1’de yer alan ve ölçü birimi bakımından birbirinden farklı olan her bir “j” de-
ğişkeni, Denklem 2 yardımıyla 0 ile 1 arasında bir değer alan “x” değişkene dönüştürülmekte, böy-
lece değişkenlerin birbirleri ile karşılaştırılabilir olmasına imkân sağlanmaktadır. Sözü edilen dö-
nüştürme sürecinde, finansal istikrara pozitif etki eden değişkenler için en yüksek değer 1 olarak 
bulunmaktadır. Buna karşın negatif etki eden değişkenler için de en düşük değerin 1 olması için 
denklem sonucu 1’den çıkarılmıştır. “w” , her bir değişken “j”nin ağırlığını temsil etmektedir. Her 
bir “j” değişkeninin ağırlığı, Denklem 3 yardımıyla hesaplanmaktadır. Denklem 3’te yer alan “CV” 
ise “j” değişkeninin 0 ile 1 arasında değer alan dönüştürülmüş “x” değişkeni değerlerinin değişim 
katsayısını ifade etmektedir. j IjCV� , ilgili “I” alt endeksinde yer alan tüm değişkenlerin değişim 
katsayılarının toplamını göstermektedir. “I”, alt endeksleri temsil etmek üzere kullanılmış olup ça-
lışmada, Denklem 1 yardımıyla, 3 adet alt endeks hesaplanmıştır, bunlar: “Finansal Gelişmişlik En-
deksi (FGE)”, “Finansal Kırılganlık Endeksi (FKE)” ve “Finansal Sağlamlık Endeksi (FSE)”dir. Son 
olarak Denklem 4 ile de tüm alt endeksler bir araya getirilmiş ve “Finansal İstikrar Endeksi (FİE)” 
türetilmiştir. Yukarıdaki denklemler yardımıyla türetilen FİE’nin 2014 yılı değerleri, ülkeler bazında 
Tablo 2’de yer almaktadır.

Tablo 2’ye göre ülkelerin 2014 yılındaki FİE skorları 0.21 ile 0.54 arasında dağılım göstermek-
tedir. En yüksek FİE skoruna sahip 20 ülkenin 10’u Avrupa (Letonya, Malta, İspanya, Hollanda, 
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İsveç, Estonya, İsviçre, Norveç, Portekiz, İrlanda), 6’sı Asya (Hong Kong, Singapur, Kore, Malezya, 
Tayland, Lübnan), 3’ü Amerika (ABD, Peru, Kanada) ve 1’i de Okyanusya (Yeni Zelenda) kıtası 
ülkeleridir. Yeni Zelanda, 0.545 ile en yüksek FİE skoruna sahip ülke konumundadır. En düşük 
FİE skoruna sahip 20 ülkenin coğrafi konumları incelendiğinde ise; 11 ülkenin Afrika kıtasında 
(Sierra Leone, Malawi, Gana, Tanzanya, Ruanda, Mısır, Senegal, Uganda,, Nijerya, Gine, Kenya), 
6 ülkenin Asya kıtasında (Tacikistan, Kırgızistan, Kazakistan, Afganistan, Rusya, Ürdün), 2 ülke-
nin Amerika kıtasında (Arjantin, Dominik Cumhuriyeti) ve 1 ülkenin de Avrupa kıtasında yer al-
dığı görülmektedir. Düşük FİE skorlarına sahip ülkeler arasında yer alan Avrupa ülkesi, 0.30’luk 
skoruyla Romanya’dır.

Tablo 2. 2014 Yılı İçin Ülkelerin Finansal İstikrar Endeks Değerleri

No Ülkeler FİE No Ülkeler FİE No Ülkeler FİE
1 Yeni Zelanda 0.545 44 İsrail 0.426 87 Azerbaycan 0.353
2 Letonya 0.536 45 Çin 0.425 88 Botsvana 0.352
3 Hong Kong 0.534 46 Hırvatistan 0.421 89 Uruguay 0.351
4 Malta 0.522 47 Litvanya 0.419 90 Irak 0.349
5 Singapur 0.516 48 Yunanistan 0.418 91 Yemen 0.347
6 ABD 0.515 49 Togo 0.417 92 Moğolistan 0.344
7 İspanya 0.512 50 Vietnam 0.415 93 Cezayir 0.343
8 Hollanda 0.51 51 Suudi Arabistan 0.415 94 Moldova 0.343
9 İsveç 0.507 52 Venezuela, RB 0.411 95 Zambiya 0.341

10 Estonya 0.505 53 Karadağ 0.407 96 Kosta Rika 0.338
11 İsviçre 0.504 54 Makedonya 0.402 97 Endonezya 0.337

12 Norveç 0.499 55 Burkina Faso 0.394 98 Madagas-
kar 0.337

13 Kore Cumhuriyeti 0.498 56 Şili 0.39 99 Belarus 0.335
14 Malezya 0.497 57 Fildişi Sahili 0.388 100 Gabon 0.334
15 Peru 0.49 58 Mali 0.387 101 Angola 0.333
16 Portekiz 0.487 59 Polonya 0.387 102 Bangladeş 0.333
17 Lübnan 0.486 60 Bosna Hersek 0.387 103 Burundi 0.33
18 Kanada 0.486 61 Brezilya 0.387 104 Sırbistan 0.329
19 Tayland 0.484 62 Nepal 0.386 105 Arnavutluk 0.324
20 İrlanda 0.48 63 Kolombiya 0.38 106 Kamerun 0.324
21 Birleşik Krallık 0.479 64 Filipinler 0.378 107 Pakistan 0.321
22 Avusturya 0.479 65 Bulgaristan 0.378 108 Kamboçya 0.32
23 Finlandiya 0.472 66 Myanmar 0.373 109 Kenya 0.319
24 Lüksemburg 0.471 67 Namibya 0.373 110 Ürdün 0.317

25 Slovak cumhuriyeti 0.469 68 Butan 0.372 111 Rusya Fe-
derasyonu 0.315

26 Almanya 0.468 69 Gürcistan 0.372 112 Mısır 0.315
27 Bahreyn 0.464 70 Sri Lanka 0.371 113 Senegal 0.315
28 Kuveyt 0.464 71 Nikaragua 0.368 114 Uganda 0.312
29 Kıbrıs 0.46 72 Ermenistan 0.367 115 Nijerya 0.311
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30 Fransa 0.46 73 Panama 0.364 116 Gine 0.309
31 Danimarka 0.458 74 Bolivya 0.364 117 Afganistan 0.308
32 Moritus 0.456 75 Honduras 0.363 118 Kazakistan 0.306
33 Güney Afrika 0.456 76 Ukrayna 0.361 119 Romanya 0.305

34 Belçika 0.453 77 Nijer 0.359 120
Dominik 
Cumhuri-
yeti

0.304

35 Slovenya 0.453 78 El Salvador 0.358 121 Ruanda 0.298
36 Moritanya 0.451 79 Ekvador 0.358 122 Kırgızistan 0.292
37 Birleşik Arap Em. 0.45 80 Türkiye 0.357 123 Arjantin 0.291
38 Japonya 0.446 81 Tunus 0.357 124 Tanzanya 0.288
39 Avustralya 0.444 82 Haiti 0.357 125 Tacikistan 0.281

40 Çekya 0.434 83 Kosova 0.356 126 Sierra Le-
one 0.275

41 Macaristan 0.434 84 Hindistan 0.356 127 Malawi 0.245
42 İtalya 0.43 85 Meksika 0.354 128 Gana 0.217
43 Belize 0.427 86 Guatemala 0.353

Kaynak: Çalışmada Şekil 1’de yer alan finansal istikrar belirleyicileri her ülke için bulunmuş, üç 
adet alt endeks hesaplaması yapılmış ve ardından finansal istikrar endeksi türetilerek tablo tarafımız-
dan oluşturulmuştur.

Yukarıdaki bilgiler ışığında Tablo 2 incelendiğinde, iki önemli tespitte bulunulabilir. Birinci tes-
pit, yüksek FİE skoruna sahip ülkelerin genel olarak yüksek gelir düzeyine sahip ülkeler olduğu ben-
zer şekilde düşük FİE skoruna sahip ülkelerin de genel olarak düşük gelir düzeyine sahip ülkeler 
konumunda olduğudur. İkinci tespit ise benzer FİE skoruna sahip ülkelerin coğrafi olarak kümelen-
diğidir, bir başka ifadeyle sınırdaş ülkelerin genellikle benzer FİE skoruna sahip olduklarıdır.

Şekil 2. Ülkelerin 2014 Yılı FİE Skorlarının Coğrafi Dağılımları

Kaynak: Tablo 2’deki verilerden yararlanılarak tarafımızdan oluşturulmuştur.
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Şekil 2, FİE skorlarının dünya haritası üzerindeki coğrafi dağılımını göstermektedir. Şekil 2’ye 
göre, 2014 yılı için en düşük FİE skoruna sahip ülkeler Afrika ve Asya katısında, buna karşın en yük-
sek FİE skoruna sahip ülkeler ise Avrupa ve Kuzey Amerika kıtasında yer almaktadır.

2.2. Dünya Ülkelerinde Finansal Okuryazarlık Düzeyi

Çalışmanın bağımsız değişkeni olan finansal okuryazarlık düzeyi hakkındaki bilgiler Gallup an-
ket ve araştırma şirketinin Dünya Anketi’nde (World Poll) yer alan sorulara verilen cevaplara da-
yanmaktadır. 2014 takvim yılı boyunca 140’tan fazla ülkede 150.000’den daha fazla ulusal temsilci ve 
rastgele seçilmiş yetişkinler ile görüşme yapılarak ulaşılan sonuçlara göre; dünya genelinde yetişkin-
lerin %33’ü finansal okuryazarken, çoğu gelişmekte olan ülkelerde olmak üzere küresel ölçekte 3,5 
milyar yetişkin, temel finansal kavramları anlamamaktadır. Yetişkinlerin %65’i ve daha fazlasını kap-
samak üzere en yüksek finansal okuryazarlık düzeyine sahip ülkeler Avustralya, Kanada, Danimarka, 
Finlandiya, Almanya, İsrail, Hollanda, Norveç, İsveç ve Birleşik Krallık’tır. Güney Asya ise en düşük 
finansal okuryazarlığa sahip olan coğrafyadır ve bu coğrafya, yetişkinlerin sadece dörtte birinin ya 
da daha azının finansal okuryazar olduğu ülkelere ev sahipliği yapmaktadır.

Tablo 3’te 2014 yılına ait dünya ülkelerine ilişkin finansal okuryazarlık oranları yer almaktadır. Şe-
kil 3’te ise finansal okuryazarlık seviyelerine göre dünya genelindeki coğrafi dağılım görülmektedir.

Tablo 3. 2014 Yılı İçin Ülkelerin Finansal Okuryazarlık Oranları (FOO)

No Ülkeler FOO
(%) No Ülkeler FOO

(%) No Ülkeler FOO
(%)

1 Danimarka 71 44 Bahreyn 40 87 Gine 30
2 Norveç 71 45 Kazakistan 40 88 Arjantin 28
3 İsveç 71 46 Senegal 40 89 Çin 28
4 Kanada 68 47 Tanzanya 40 90 Peru 28
5 İsrail 68 48 Ukrayna 40 91 Bosna Hersek 27
6 Birleşik Krallık 67 49 Zambiya 40 92 Mısır 27
7 Almanya 66 50 Litvanya 39 93 Irak 27
8 Hollanda 66 51 Moritus 39 94 Moldova 27
9 Avustralya 64 52 Belarus 38 95 Namibya 27
10 Finlandiya 63 53 Kamerun 38 96 Panama 27
11 Yeni Zelanda 61 54 Kenya 38 97 Tayland 27
12 Singapur 59 55 Madagaskar 38 98 Guatemala 26
13 Çekya 58 56 Rusya Federasyonu 38 99 Nijerya 26
14 İsviçre 57 57 Sırbistan 38 100 Pakistan 26
15 ABD 57 58 Togo 38 101 Portekiz 26
16 Belçika 55 59 Birleşik Arap Em. 38 102 Ruanda 26
17 İrlanda 55 60 İtalya 37 103 Filipinler 25
18 Butan 54 61 Azerbaycan 36 104 Venezuela 25
19 Estonya 54 62 Malezya 36 105 Bolivya 24
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20 Macaristan 54 63 Brezilya 35 106 Burundi 24
21 Avusturya 53 64 Bulgaristan 35 107 Hindistan 24
22 Lüksemburg 53 65 Kosta Rika 35 108 Ürdün 24
23 Botsvana 52 66 Fildişi Sahili 35 109 Türkiye 24
24 Fransa 52 67 Kıbrıs 35 110 Vietnam 24
25 Myanmar 52 68 Dominik Cum. 35 111 Honduras 23
26 İspanya 49 69 Gabon 35 112 Romanya 22
27 Letonya 48 70 Malawi 35 113 El Salvador 21
28 Karadağ 48 71 Sri Lanka 35 114 Makedonya 21
29 Slovak cumhuriyeti 48 72 Uganda 34 115 Sierra Leone 21
30 Yunanistan 45 73 Cezayir 33 116 Kosova 20
31 Tunus 45 74 Belize 33 117 Nikaragua 20
32 Uruguay 45 75 Burkina Faso 33 118 Bangladeş 19
33 Hırvatistan 44 76 Kore 33 119 Kırgızistan 19
34 Kuveyt 44 77 Mali 33 120 Ermenistan 18
35 Lübnan 44 78 Moritanya 33 121 Kamboçya 18
36 Malta 44 79 Kolombiya 32 122 Haiti 18
37 Slovenya 44 80 Gana 32 123 Nepal 18
38 Hong Kong 43 81 Endonezya 32 124 Tacikistan 17
39 Japonya 43 82 Meksika 32 125 Angola 15
40 Polonya 42 83 Nijer 31 126 Afganistan 14
41 Güney Afrika 42 84 Suudi Arabistan 31 127 Arnavutluk 14
42 Şili 41 85 Ekvador 30 128 Yemen 13
43 Moğolistan 41 86 Gürcistan 30

Kaynak: Leora Klapper, Annamaria Lusardi ve Peter van Oudheusden. (2014). Financial Literacy Around the World: Insights 
From The Standard & Poor’s Rating Services Global Financial Literacy Survey, http://gflec.org/wp-content/uploads/2015/11/
Finlit_paper_16_F2_singles.pdf, Erişim Tarihi: 15.06.2018.

Şekil 3. Ülkelerin 2014 Yılı Finansal Okuryazarlık Seviyelerinin Coğrafi Dağılımları

Kaynak: Tablo 3’teki verilerden yararlanılarak tarafımızdan oluşturulmuştur.

http://gflec.org/wp-content/uploads/2015/11/Finlit_paper_16_F2_singles.pdf
http://gflec.org/wp-content/uploads/2015/11/Finlit_paper_16_F2_singles.pdf
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2.3. Çalışmada Kullanılan Kontrol Değişkenleri

Finansal okuryazarlık seviyesi ile finansal istikrar düzeyi arasındaki ilişkiyi tespit etmeye çalı-
şan bu çalışmada, finansal istikrar üzerinde etkisi olduğu düşünülen diğer değişkenler de kontrol de-
ğişkeni olarak kullanılmaktadır. Literatürde finansal istikrar üzerindeki etkisi irdelenen değişkenler 
Tablo 1’de yer almış, ancak bu çalışmada verisine ulaşılabilen ve aşağıda da bahsedilen kontrol de-
ğişkenler analizlere dâhil edilmiştir. Kontrol değişkenlerin analizlere dâhil edilmesi, ilgili değişken-
lerin finansal istikrar üzerindeki etkisi dikkate alındığında bile finansal okuryazarlığın finansal istik-
rar üzerindeki muhtemel etkisinin devam edip etmediğini, böylece iki değişken arasındaki ilişkinin 
güçlü bir ilişki olup olmadığını ortaya koyması açısından önem arz etmektedir. Verilerine, Dünya 
Bankası’nın web sitesinden ulaşılmış olan kontrol değişkenleri şunlardır:

Etkin Risk Yönetimini Temsilen Kullanılan Değişkenler; bankaların z-skoru değerleri, bankaların li-
kidite riski oranları (likit varlıkların toplam varlıklara oranları) ve bankaların döviz riski oran-
ları (döviz cinsi varlıkların döviz cinsi kaynaklara oranları).

Fon Akışlarını Temsilen Kullanılan Değişkenler; net doğrudan yabancı yatırımların GSYİH’ya oranı 
ve net portföy yatırımlarının GSYİH’ya oranı.

Ödeme Sistemlerini Temsilen Kullanılan Değişkenler; elektronik ödeme kullanan 15 yaş üstü nüfu-
sun toplam nüfusa oranı.

Diğer Finansal ve Makroekonomik Değişkenler; kişi başına milli gelir, enflasyon oranı, nihai tüke-
tim harcamalarının GSYİH’ya oranı, reel faiz oranı ve özel sektöre sunulan kredilerin GSYİH’ya 
oranı.

2.4. Çalışmanın Yöntemi

Önceki alt başlıklarda yer alan değişkenlere ilişkin veriler, çalışmanın belirtilen amacı doğrul-
tusunda ve GeoDa programı kullanılarak “mekansal (spatial) regresyon yöntemi” ile analize tabi 
tutulmuştur. Ülkelerin finansal okuryazarlık oranları ile finansal istikrar düzeyleri arasındaki iliş-
kileri ortaya koymak için bu çalışmada kullanılan mekânsal regresyon yöntemi, özellikle bağımlı 
değişkendeki coğrafi dağılımın kümelenme özelliği gösterdiği ve mekânsal bağımlılığın tespit edil-
diği durumlarda kullanışlı olabilmektedir. Özellikle bağımlı değişkendeki mekânsal bağımlılığın tes-
pit edildiği araştırmalarda kullanılan klasik regresyon yöntemleri, değişkenler arasındaki istatistik-
sel ilişkileri açıklamada ve elde edilen sonuçlar doğrultusunda istatistiksel çıkarımlarda bulunmada, 
klasik regresyon analizi varsayımlarının geçersiz olması nedeniyle yetersiz kalmaktadır. Bu durum, 
mekânsal otokorelasyonun tespit edildiği çalışmalarda mekânsal regresyon yöntemlerinden fayda-
lanmayı zorunlu kılmaktadır. Çalışmanın sonraki alt başlığında görülebileceği gibi; bu çalışmanın 
bağımlı değişkeni olan finansal istikrar endeksi, hem mekânsal otokorelasyona sahip bulunmakta 
hem de mekânsal kümelenme özelliği göstermektedir. Sadece finansal istikrar endeksinin (FİE) de-
ğil, ayrıca çalışmanın hedef değişkeni olan finansal okuryazarlık oranının da mekânsal otokorelas-
yona sahip olması ve kümelenme özelliği göstermesi nedeniyle de bu çalışmada mekânsal regresyon 
yönteminin kullanımı tercih edilmiştir.
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Bu çalışmada olduğu gibi tek bir yıla (burada, 2014 yılına) ait kesitsel verilerin analiz edildiği ça-
lışmalarda iki farklı mekânsal regresyon analizinden faydalanılabilmektedir (Wang ve Guan, 2017): 
(i) “mekânsal gecikmeli model (spatial lagged – autoregressive – model, SLM)” ve (ii) “mekânsal hata 
modeli (spatial error model, SEM)”

Denklem 5’te gösterilen SLM, bağımlı değişkene ait gözlemlerdeki mekânsal bağımlılığı kont-
rol altına alarak, denklem 6’da gösterilen SEM ise hata terimlerine ait gözlemlerdeki otokorelasyonu 
kontrol altına alarak daha sağlam (robust) tahminlerde bulunmaktadırlar (Wang ve Guan, 2017).

    (5)

    (6)

Denklem 5’te yer alan FİE, ülkelerin finansal istikrar endeksi skorlarını ve X de analizlere dâhil 
edilecek tüm açıklayıcı değişken değerlerini ifade etmektedir. ijW  ise bir “i” ülkesi ile “j” ülkesi ara-
sındaki sınır ilişkisini gösteren mekânsal ağırlık matrisini ifade etmektedir. Sözü edilen matris, sınır 
komşusu olan ülkelere 1 ve sınır komşusu olamayan ülkelere ise 0 değeri verilerek oluşturulmaktadır. 

 hata terimidir ve son olarak denklemde yer alan  de bağımlı değişken olan FİE’deki mekân-
sal bulaşıcılık etkisini göstermektedir. Başka bir ifadeyle analiz sonucunda istatistiki açıdan anlamlı 
bulunan bir  parametresi, komşu ülkelerdeki finansal istikrarın, ülkenin finansal istikrar seviyesi 
üzerinde etkili olduğunu ortaya koymaktadır. Denklem 5’ten farklı olarak Denklem 6’da yer alan λ 
parametresi ise; FİE’yi etkileyebilecek nitelikte olan, ancak çeşitli nedenlerle modele dâhil edileme-
yen değişkenlere ait gözlemler arasındaki mekânsal bulaşıcılık etkisini göstermektedir.

Daha önce de belirtildiği gibi yukarıdaki iki modelin kullanılabilmesi, bağımlı değişkene ait göz-
lemlerin mekânsal bağımlılık özelliği göstermesine bağlıdır. Bu nedenle sonraki başlıkta mekânsal 
bağımlılık analizlerine yer verilmektedir.

2.5. Çalışmaya İlişkin Bulgular

2.5.1. Mekânsal Bağımlılık Analizi ve Bulgular

Mekânsal bağımlılıktan kasıt, basitçe, bir bölgeye ait gözlemlerdeki dağılımların komşu ülke-
ler arasında benzerlik göstermesi durumudur. Bu durum ayrıca mekânsal otokorelasyon olarak da 
tanımlanır. Mekânsal otokorelasyonu tespit etmek için kullanılan en popüler yöntem, Küresel Mo-
ran’ın I (Global Moran’s I) katsayısını hesaplamaktır. Kısaca Moran I katsayısı, denklem 7 yardımıyla 
hesaplanmaktadır (Moran, 1950).

    (7)
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Denklem 7’de yer alan “n” ülke sayısını; “x” analiz edilen değişkene ait gözlemleri; x , “x” in orta-
lama değerini ve ijW  ise daha önce de belirtildiği gibi bir “i” ülkesi ile “j” ülkesi arasındaki sınır iliş-
kisini gösteren mekânsal ağırlık matrisini ifade etmektedir.

Çalışma kapsamındaki ülkelerin 2014 yılı FİE değerleri için denklem 7 yardımıyla hesaplanan 
Moran I katsayısı 0.422 ve %1 anlamlılık seviyesinde istatistiki açıdan anlamlı bulunmuştur. Ülke-
lerin FİE skorları üzerine hesaplanan Moran I katsayının istatistiki açıdan anlamlı ve pozitif olması; 
FİE’de, güçlü bir pozitif mekânsal bulaşıcılık etkisinin varlığına işaret etmektedir. Başka bir ifadeyle 
bu katsayı, bir ülkenin finansal istikrar seviyesinin o ülkenin komşusu olan diğer ülkelerin finansal 
istikrar seviyelerinden eş yönlü etkilendiğini ortaya koymaktadır. Ancak bu etkilenme tüm ülkeler 
için geçerli olmayabilir, çünkü Global Moran’ın I katsayısı sadece ülkelerin FİE skorları arasındaki 
ilişkiye ait genel eğilimi göstermektedir. Bu noktada Şekil 4, hem ülkelerin FİE skorları için hesapla-
nan genel Moran I katsayısının hem de genel eğilimin dışında kalan aykırı durumların görülmesine 
olanak sağlamaktadır.

Şekil 4’teki Global Moran I Katsayısı grafiğinin sağ üst tarafında bulunan alan, 1. çeyrek düzlemi 
ve sol alt tarafında bulunan alan ise 3. çeyrek düzlemi göstermektedir. 1. ve 3. çeyrek düzlemler, bir-
çok komşu ülkenin (toplamda 89 ülkenin) FİE skorlarına ait gözlemlerinin birbirine benzer oldu-
ğunu, başka bir değişle yüksek (düşük) skorlu bir ülkenin yüksek (düşük) skorlu bir başka ülke ile sı-
nır komşusu olduğunu açıkça ortaya koymaktadır. Buna karşın üst sol taraftaki 2. çeyrek düzlem ile 
alt sağ taraftaki 4. çeyrek düzlem ise bazı ülkelerin (toplamda 26 ülkenin) FİE skorlarının genel eği-
lime aykırı bir şekilde dağıldığını göstermektedir. Başka bir ifadeyle 2. ve 4. çeyrek düzlemdeki ülke-
lerin FİE skorları ile bu ülkelerin sınır komşularının FİE değerlerinin birbirinden farklı olduğu anla-
şılmaktadır. Geriye kalan 13 ülkenin ise FİE değerleri arasında bir ilişki tespit edilememiştir.

Şekil 4. Ülkelerin 2014 Yılı FİE Skorlarına İlişkin Mekânsal Bağımlılığı

Kaynak: Tablo 2’deki ülkelerin finansal istikrar endeksleri değerlerinden yararlanılarak tarafımızdan oluşturul-
muştur.
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Şekil 4 bütünüyle incelendiğinde, bazı bölgelerdeki komşu ülkelerin FİE skorlarının genel olarak 
birbirine benzediği anlaşılmakta ve bunun bir sonucu olarak da FİE skorlarının dünya genelinde ho-
mojen dağılması yerine kümelenme özelliği göstermesi beklenmektedir. Şekil 4’te yer alan “mekân-
sal ilişkilerin yerel göstergeleri (Local Indicators of Spatial Association – LISA) haritası”, %1 ve %5 
anlamlılık seviyelerinde istatistiki açıdan anlamlı olan FİE skorlarının bölgesel kümelenme yapısını 
resmetmekte ve sözü edilen bu beklentiyi doğrulamaktadır. Şekil 4 ile sunulan LISA kümeleme ha-
ritası incelendiğinde; genellikle yüksek FİE skoruna sahip ülke komşuluklarının bulunduğu bölgeler 
olarak kuzey Amerika ve Avrupa ön plana çıkarken, Orta Asya’da ve Afrika’nın orta bölgesinde ise 
düşük FİE skoruna sahip ülke komşuluklarının bulunduğu görülmektedir.

Çalışmanın hedef bağımsız değişkeni olan finansal okuryazarlık oranları için de mekânsal ba-
ğımlılığın ve mekânsal kümelenmenin var olup olmadığı merak edilebilir. Şekil 5’e göre; ülkelerin 
2014 yılı finansal okuryazarlık seviyelerinde de hem mekânsal otokorelasyon hem de mekânsal kü-
melenme bulunmaktadır. Şekil 5’teki Global Moran I Katsayısı grafiğinin 1. ve 3. çeyrek düzlemleri, 
birçok komşu ülkenin (toplamda 85 ülkenin) FOE skorlarına ait gözlemlerinin birbirine benzer ol-
duğunu, başka bir değişle yüksek (düşük) finansal okuryazarlık skoruna sahip bir ülkenin yüksek 
(düşük) skorlu bir başka ülke ile sınır komşusu olduğunu ortaya koymaktadır. Buna karşın 2. ve 4. 
çeyrek düzlem ise bazı ülkelerin (toplamda 31 ülkenin) FOE skorlarının genel eğilime aykırı bir şe-
kilde dağıldığını göstermektedir. Başka bir ifadeyle 2. ve 4. çeyrek düzlemindeki ülkelerin FOE skor-
ları ile bu ülkelerin sınır komşularının FOE değerlerinin birbirinden farklı olduğu anlaşılmaktadır. 
Geriye kalan 12 ülkenin ise FOE değerleri arasında bir ilişki tespit edilememiştir. Şekil 5’teki LISA 
kümelenme haritası incelendiğinde de; genellikle yüksek finansal okuryazarlık skoruna sahip ülke 
komşuluklarının bulunduğu bölgeler olarak kuzey Asya ve Avrupa ön plana çıkarken, Orta Asya’da 
ve Amerika kıtasının güney bölgesinde ise düşük FİE skoruna sahip ülke komşuluklarının bulun-
duğu görülmektedir.

Şekil 5. Ülkelerin 2014 Yılı Finansal Okuryazarlık Düzeylerine İlişkin Mekânsal Bağımlılığı

Kaynak: Tablo 3’teki ülkelerin finansal okuryazarlık oranları verilerinden yararlanılarak tarafımızdan oluştu-
rulmuştur.
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Yukarıdaki analiz bulguları, hem ülkelerin FİE skorlarında hem de finansal okuryazarlık seviye-
lerinde mekânsal bağımlılığın ve kümelenmenin varlığını açıkça ortaya koymaktadır. Bu nedenle de 
analizlerde mekânsal regresyon analizlerinden faydalanılması zorunluluğu doğmuştur.

2.5.2. Mekânsal Regresyon Analizi ve Bulgular

Çalışmanın literatür taraması kısmında yer verildiği üzere birçok değişkenin ülkelerin finansal 
istikrar seviyesi üzerindeki etkileri analiz edilmiştir. Çalışmanın bu kısmında ise literatürde yer bu-
lan değişkenlerden veri setine ulaşılabilenlerin finansal istikrar üzerindeki etkileri kontrol altına alı-
narak finansal okuryazarlık ile finansal istikrar arasındaki ilişkinin ortaya çıkartılması amaçlanmış-
tır. Sözü edilen bu amaca ulaşmak için yapılacak olan analizlerde, daha önce belirtildiği üzere SLM 
ve SEM olmak üzere iki farklı mekânsal regresyon yönteminden faydalanılacaktır. Buradaki temel 
sorun, bu iki modelden hangisinin kullanılması gerektiğinin tespitidir. Anselin, Le Gallo ve Jayet 
(2008), en uygun modelin seçiminde Lagrange Çarpanı (Lagrange Multiplier-LM) testlerini kullan-
mışlardır. Benzer şekilde bu çalışmada da en uygun modelin SLM mi yoksa SEM mi olduğu LM test-
leri sonuçlarına göre belirlenmiştir.

Tablo 4’ün “A” sütunu, çalışmanın “kontrol değişkenleri” isimli alt başlığında yer verilen Etkin 
Risk Yönetimini Temsilen Kullanılan Değişkenler’ in kontrol altına alınması durumunda hangi mo-
delin en uygun model olduğunu göstermek için hazırlanmıştır. “B” sütunu ise Fon Akışlarını Tem-
silen Kullanılan Değişkenler’ in kontrol altına alınması durumunda hangi modelin en uygun model 
olduğunu göstermek için hazırlanmışken, “C” sütunu Ödeme Sistemlerini Temsilen Kullanılan De-
ğişkenler’ in kontrol altına alınması durumunda ve “D” sütunu da Diğer Finansal ve Makroekono-
mik Değişkenleri Temsilen Kullanılan Değişkenler’ in kontrol altına alınması durumunda da en uy-
gun modeli göstermek için hazırlanmıştır.

Tablo 4. En Uygun Modelin Seçimi

Test Adı A B C D
SLM Modeli için;
LM 0.1126 0.0929 4.8304 b 4.0014 b

LM robust 0.8604 1.4278 8.0934 a 3.5789 c

SEM Modeli için;
LM 2.243 c 7.8858 a 0.8880 0.5793
LM robust 2.991 c 9.2206 a 0.41510 0.1568
En Uygun Model SEM SEM SLM SLM
Not: a, b ve c; LM istatistik değerlerinin sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyinde istatistiki açıdan anlamlı oldukla-
rını ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer verilen ve SEM modeli için hesaplanan LM test değerlerinin istatistiki açıdan an-
lamlı bulunması; (i) çözümlenen regresyonun hata terimlerinde mekânsal otokorelasyonun tes-
pit edildiğine ve (ii) en uygun modelin SEM olduğuna işaret etmektedir. Benzer şekilde SLM mo-
deli için hesaplanan LM test değerlerinin istatistiki açıdan anlamlı olması ise bağımlı değişkene ait 
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gözlemlerde mekânsal otokorelasyonun mevcut olduğuna işaret etmekte ve regresyon analizlerinin 
SLM ile çözümlenmesi gerektiğini vurgulamaktadır. Anlatılanlar ışığında Tablo 4 incelendiğinde, et-
kin risk yönetimini temsil eden değişkenlerin kontrol altına alınması durumda en uygun modelin 
SEM olduğu açıkça görülmektedir. Fon akışlarını temsil eden değişkenlerin kontrol altına alınması 
durumda da en uygun modelin yine SEM olduğu anlaşılmakta iken, ödeme sistemlerini temsil eden 
değişkenler ile diğer finansal ve makroekonomik değişkenleri temsil eden değişkenlerin kontrol al-
tına alınması durumunda da en uygun modelin SLM olduğu görülmektedir 1.

Yukarıda tespit edilen en uygun modellerle yürütülen regresyon analizlerinin sonuçları Tablo 5’te 
özetlenmiştir. Tablo 5’teki “Model 1” sütunu, finansal istikrar ile finansal okuryazarlık düzeyi ara-
sındaki ilişkileri, bankaların etkin risk yönetimi kabiliyetlerini kontrol altına alarak ölçen mekânsal 
regresyon analizi sonuçlarını ortaya koymaktadır. Model 1’in λ katsayısı, hem pozitif (0,1990) hem 
de %5 anlamlılık seviyesinde istatistiki açıdan anlamlı bulunmuştur. İstatistiki açıdan anlamlı ve po-
zitif λ, komşu ülkelerin FİE skorlarını etkileyebilen ancak çeşitli nedenlerle modele dâhil edilmeyen 
diğer değişkenler arasında pozitif bulaşıcılık etkisi olduğunu göstermektedir. R2 değeri, çalışmada 
kullanılan bağımsız değişkenlerin bağımlı değişkendeki değişimi açıklama gücünün %37 olduğunu 
ortaya koymaktadır. Mekânsal regresyon analizlerinde klasik regresyon analizinde olduğu gibi belli 
başlı varsayımların test edilmesi gerekmediğinden, doğrudan değişken katsayılarının yorumlarına 
geçilmiştir. Model 1’in bulguları incelendiğinde; %1 anlamlılık seviyesinde istatistiki açıdan anlamlı 
bulunan finansal okuryazarlık oranının 0.002 katsayı değeriyle finansal istikrar üzerinde pozitif bir 
etkiye sahip olduğu görülmektedir. Bu bulgu, teorik beklentilerle uyumludur. Buna göre ülkelerin fi-
nansal okuryazarlık düzeyini artırmak, finansal istikrar seviyelerinin de artmasına katkı sağlayacak-
tır. Finansal okuryazarlık oranı dışında ülkelerin bankacılık sektöründe yaşanan likidite riskinin de 
finansal istikrar üzerinde etki sahibi olduğu tespit edilmiştir. Bu etki, %10 anlamlılık seviyesinde ista-
tistik açıdan anlamlı, ancak – 0.0006 katsayı değeriyle negatiftir. Başka bir ifadeyle genel olarak ban-
kacılık sektörüne ait likidite riskinin artması (düşmesi), ülkelerin finansal istikrar seviyesini düşüre-
cektir (artıracaktır). Likidite riskine ilişkin bulgular, literatürdeki çalışmalarda ulaşılan sonuçlarla da 
tutarlıdır (Herrero ve del Río, 2003).

Model 2, finansal istikrar ile finansal okuryazarlık düzeyi arasındaki ilişkileri, ülkelerin fon akışı 
düzeylerini kontrol altına alarak analiz eden mekânsal regresyon sonuçlarını ortaya koymaktadır. 
Modele ilişkin λ katsayısı da hem pozitif (0,26) hem de %1 anlamlılık seviyesinde istatistiki açıdan 
anlamlı bulunmuştur. İstatistiki açıdan anlamlı ve pozitif λ, SEM modelinin kullanılması gerektiğini 
ortaya koymaktadır. Modele ilişkin AIC (-348,46) ve R2 (0.47) değerleri incelendiğinde; AIC değe-
rinin yeterince küçük olduğu ve çalışmada kullanılan bağımsız değişkenlerin bağımlı değişkendeki 
değişimi açıklama gücünün de %47 olduğu anlaşılmaktadır. Değişkenlere gelince; %1 anlamlılık se-
viyesinde istatistiki açıdan anlamlı bulunan finansal okuryazarlık oranının 0.003 katsayı değeriyle 

1 Burada belirtilmesi gereken önemli bir husus, tüm değişkenlerin kontrol altına alınması durumunda birçok 
ülkede veri kaybının yaşandığının tespit edilmiş olmasıdır. Regresyona dâhil olan ülke sayısında oldukça fazla 
azalma yaşanması durumunda da elde edilen sonuçlara güvenilemeyeceği bilinmektedir. Bu nedenledir ki finansal 
okuryazarlığın finansal istikrar üzerindeki etkisini analiz eden bu çalışmada, tüm değişkenler aynı anda mekânsal 
regresyon analizlerine dâhil edilememiş başka bir ifadeyle tüm değişkenlerin finansal istikrar üzerindeki etkisi 
aynı anda kontrol altına alınamamıştır.
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halen finansal istikrar üzerinde pozitif bir etkiye sahip olduğu görülmektedir. Literatürde yer bulan 
çalışmalar, doğrudan yabancı yatırımların ve portföy yatırımlarının finansal istikrar üzerinde pozitif 
etkiye sahip olduğunu ortaya koysa da (Nasreen, Anwar ve Shahzadi, 2015); bu çalışmada, fon akış-
larını temsilen kullanılan değişkenlerin finansal istikrar üzerinde istatistiki açıdan anlamlı bir etkiye 
sahip olduğu bulgusuna ulaşılamamıştır.

Tablo 5. Mekânsal Regresyon Analizinin Sonuçları

Model 1
SEM

Model 2
SEM

Model 3
SLM

Model 4
SLMDeğişkenler

r  –  – 0.084019 b 0.048488 b

 –  – (0.035867) (0.021644)
Sabit Terim 0.302750 a 0.274692 a 0.330924 a 0.322094 a

(0.019577) (0.016618) (0.017065) (0.039570)
Finansal Okuryazarlık 0.002200 a 0.003179 a 0.004659 a 0.000617 c

(0.000417) (0.000402) (0.001571) (0.000343)
Z-Skoru 0.000525  –  –  –

(0.000650)  –  –  –
Likidite Riski -0.000688 c  –  –  –

(0.000380)  –  –  –
Döviz Riski -0.000002  –  –  –

(0.000004)  –  –  –
DYY  – 0.000355  –  –

 – (0.000811)  –  –
Portföy Yatırımları  – 0.000272  –  –

 – (0.000205)  –  –
E-Ödeme  –  – 0.001670 a  –

 –  – (0.000224)  –
Gelir  –  –  – 0.001573

 –  –  – (0.004197)
Enflasyon  –  –  – -0.004381 a

 –  –  – (0.000799)
Harcama  –  –  – 0.000281

 –  –  – (0.000763)
Faiz  –  –  – -0.000593

 –  –  – (0.000487)
Özel Sektör Kredisi  –  –  – 0.000898 a

 –  –  – (0.000094)

l 0.199079 b 0.264561 a  –  –

(0.100825) (0.083828)  –  –
R2 0.37 0.47 0.57 0.81
Akaike Info C. (AIC)  – 267.93  – 348.47  – 404.41  – 335.09
Gözlem (Ülke) Sayısı 85 119 126 81
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Açıklamalar:
(1) Model 1 için; değişkenlerden “Finansal Okuryazarlık”, bir ülkenin finansal okuryazarlık oranını (%); “Z-Skoru”, bir ül-
kedeki bankaların genel iflas olasılıklarını (%); “Likidite Riski”, bir ülkedeki bankaların likit varlık toplamlarının toplam 
varlıklara oranını (%) ve “Döviz Riski” ise bir ülkedeki bankaların döviz cinsi varlıklarının döviz cinsi kaynaklara oranını 
(%) temsil etmektedir. Model 2 için; değişkenlerden “DYY”, ülkedeki net doğrudan yabancı yatırımların GSYİH’ya ora-
nını (%) ve “Portföy Yatırımları” ise ülkedeki net portföy yatırımlarının GSYİH’ya oranını (%) temsil etmektedir. Model 3 
için; değişkenlerden “E-ödeme”, bir ülkede ödeme yaparken elektronik ödeme araçlarını kullanan 15 yaş üstü nüfusun top-
lam nüfusa oranını (%) temsil etmektedir. Model 4 için; değişkenlerden “Gelir”, ülkedeki kişi başına milli gelirin logarit-
masını; “Enflasyon”, ülkedeki enflasyon oranını (%); “Harcama”, ülkedeki nihai tüketim harcamalarının GSYİH’a oranını 
(%); “Faiz”, ülkedeki reel faiz oranını (%) ve “Özel Sektör Kredisi” ise bir ülkede özel sektöre sunulan kredilerin GSYİH’ya 
oranını (%) temsil etmektedir.
(2) Bazı ülkelerin bazı değişkenlere ilişkin verilere sahip olmamasından ötürü, gözlem sayısı 128’den farklılaşmıştır.
(3) Parantez içindeki değerler standart hataları belirtirken; a, b ve c sırasıyla istatistik değerlerinin %1, %5 ve %10 anlam-
lılık düzeyinde istatistiki açıdan anlamlı olduklarını ifade etmektedir.

Model 3, finansal istikrar ile finansal okuryazarlık düzeyi arasındaki ilişkileri, ülkelerdeki elekt-
ronik ödeme sistemlerinden faydalanma düzeylerini kontrol altına alarak ölçen mekânsal regresyon 
analizi sonuçlarını ortaya koymaktadır. Analiz sonuçlarına göre %1 anlamlılık seviyesinde ve 0.004 
katsayı değeriyle finansal okuryazarlık ile finansal istikrar arasındaki pozitif ilişki halen devam et-
mektedir. Bulgular göstermektedir ki; ülke nüfuslarının ödeme sistemlerinden faydalanma düzeyleri 
kontrol altına alındığında bile finansal okuryazarlık seviyesini artıran ülkelerin finansal istikrar se-
viyesi de artacaktır. Modeldeki  katsayının hem pozitif (0,08) hem de %5 anlamlılık seviyesinde 
istatistiki açıdan anlamlı olduğu görülmektedir. İstatistiki açıdan anlamlı ve pozitif bulunan bir 
katsayısı, ülkelerin finansal istikrar düzeyleri arasında pozitif bulaşıcılık etkisinin varlığına işaret et-
mektedir. Bu nedenledir ki analizlerde, sözü edilen bu etkiyi kontrol altına alarak daha güvenilir kat-
sayı tahminlerinin yapılmasına imkân tanıyan SLM modeli kullanılmıştır. %1 anlamlılık seviyesinde 
istatistiki açıdan anlamlı bulunan pozitif bir “E-Ödeme” değişkeni katsayısı (0.001) da göstermekte-
dir ki; bir ülkede elektronik ödeme araçlarını kullanan nüfus oranındaki %1’lik bir artış, finansal is-
tikrar seviyesinin de artmasını sağlayacaktır. Bir ülkede elektronik ödeme araçlarını kullanan nüfus 
oranındaki bir artış, o ülkede güvenli bir ödeme sisteminin var olduğuna işaret etmekte ve güvenli 
bir ödeme sisteminin de finansal istikrarın sürdürülebilir kılınması için önemli bir rol oynadığı bi-
linmektedir (Wibowo, 2013). Bu bağlamda elde edilen bulguların beklenilen bir sonuç olduğu açık-
tır.

Model 4, finansal istikrar ile finansal okuryazarlık düzeyi arasındaki ilişkileri, diğer finansal ve 
makroekonomik değişkenleri kontrol altına alarak ölçmeye çalışan mekânsal regresyon analizi so-
nuçlarını ortaya koymaktadır. Bulgulara göre,  katsayısı yine pozitif (0,04) ve %5 anlamlılık sevi-
yesinde istatistiki açıdan anlamlıdır. AIC (-335,09) ve R2 (0.81) değerleri incelendiğinde; AIC değe-
rinin yeterince küçük olduğu ve çalışmada kullanılan bağımsız değişkenlerin bağımlı değişkendeki 
değişimi açıklama gücünün de %81 olduğu anlaşılmaktadır. Değişkenlere ilişkin katsayı tahminle-
rini de kısaca yorumlamak gerekirse; %1 anlamlılık seviyesinde istatistiki açıdan anlamlı bulunan 
iki kontrol değişkeninden biri olan enflasyonun finansal istikrar üzerinde negatif, buna karşın özel 
sektöre sunulan kredilerin GSYİH içindeki payında yaşanan bir büyümenin ise pozitif etkisi bulun-
duğu görülmektedir. Çalışmanın esas ilgi alanı olan finansal okuryazarlık ile finansal istikrar arasın-
daki ilişkinin varlığı incelendiğinde, %10 anlamlılık seviyesinde istatistiki açıdan anlamlı bulunan 
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0.006’lık katsayı değeriyle finansal okuryazarlığın finansal istikrar üzerindeki etkisin yine pozitif ol-
duğu görülmektedir. Buraya kadar yapılan analiz sonuçları göstermiştir ki; hangi değişken kontrol 
altına alınırsa alınsın finansal okuryazarlık düzeyinin finansal istikrar üzerindeki etkisi olumludur.

Daha öncede belirtildiği üzere tüm değişkenlerin aynı anda kontrol altına alınması durumunda, 
yaşanacak veri kaybından ötürü birçok ülke analiz dışında kalacaktır. Analizlere dâhil olan ülke sayı-
sında oldukça fazla azalma yaşanması durumunda da mekânsal regresyon analizlerinden faydalanı-
lamayacaktır. Bu nedenle de tüm değişkenler, aynı anda modellere dâhil edilememiştir.

3. Sonuç ve Değerlendirme

Finansal okuryazarlığın; bireylerin refahı, finansal sistemin gelişmesi, ekonominin iyileşmesi 
ve yatırımcı davranışlarının etkinliği üzerinde olumlu etkiye sahip olduğu bilinmektedir. Tüm bu 
olumlu etkilerin gözlemlendiği ilgili ekonomilerde de finansal sistemin diğer ekonomilere nazaran 
daha istikrarlı hale geleceği, literatürde yer bulan çokça çalışmada teorik olarak dile getirilmiştir. Bu 
çalışmada, finansal okuryazarlık ile finansal istikrar arasında teorik çerçevede var olan ilişkinin ger-
çek anlamda verilere nasıl yansıdığı ve finansal okuryazarlığın finansal istikrar üzerinde beklenen 
olumlu etkilere sahip olup olmadığı analiz etmektedir. Bu bağlamda çalışmanın temel amacı, finan-
sal okuryazarlığın finansal istikrar üzerindeki etkisini analiz etmektir.

Belirtilen amaç doğrultusunda çalışmada, 128 ülkenin 2014 yılı finansal istikrar endeksleri ile fi-
nansal okuryazarlık oranları, veri olarak kullanılmıştır. Ayrıca literatürde yer verilen ve finansal is-
tikrar üzerinde etki sahibi olduğu düşünülen değişkenleri de kontrol altına almak ve böylece analiz 
sonuçlarını güçlü kılmak amacıyla daha birçok veri de analizlere dâhil edilmiştir. Çalışmanın analiz-
leri, mekânsal regresyon modelleri kullanılarak gerçekleştirilmiştir.

Analizler sonucunda; (i) ülkelerin finansal istikrar ve finansal okuryazarlık seviyeleri arasında 
mekânsal otokorelasyonun varlığı, (ii) finansal okuryazarlığın finansal istikrar üzerinde etki sahibi 
olduğu ve (iii) finansal okuryazarlık seviyesi dışında likidite riski, elektronik ödeme hizmetlerinin 
kullanımı, enflasyon ve kredi hacmi gibi değişkenlerin de finansal istikrar üzerinde etkisi olduğu tes-
pit edilmiştir.

Analiz sonuçları bir bütün olarak değerlendirildiğinde elde edilen bulguların hem politika yapıcı-
lar hem de araştırmacılar açısından birkaç önemli çıkarıma sahip olduğu söylenebilir. Birincisi, ana-
liz bulguları göstermiştir ki ülkelerin finansal istikrar seviyeleri arasında anlamlı bir bulaşıcılık etkisi 
bulunmaktadır. Daha açık bir ifadeyle, bir ülkenin artan (azalan) finansal istikrar seviyesi, komşu ül-
kelerin finansal istikrar seviyelerini de artırabilir (azaltabilir). Bunun sonucu olarak da ülkelerin fi-
nansal istikrar seviyelerini artırmaları ve bunu sürekli kılmaları, ülke yönetimleri arasında önemli 
bir işbirliğini zorunlu kılmaktadır. Çünkü bir ülkenin tek başına finansal istikrar seviyesini artırmaya 
gayret ederken komşu ülkedeki finansal istikrarın bozulması o ülkeyi yine olumsuz etkileyecektir. 
İkincisi, finansal istikrar seviyesini artırmak isteyen ülke yönetimleri, toplumlarının finansal okur-
yazarlık seviyelerini artırmak için gerekli eğitim ve bilinçlendirme çalışmalarına ya da bu yönde pro-
jeler geliştirilmesini teşvik etmeye yönelmelidirler. Çünkü bulgular, finansal okuryazarlığın finansal 
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istikrar üzerinde kuvvetli bir etkisi olduğunu göstermiştir. Üçüncü olarak politika yapıcılar, aynı za-
manda ülkedeki enflasyonu düşürerek, elektronik ödeme altyapısına yatırım yaparak ve ödeme sis-
temlerini iyileştirerek ve bankacılık sistemindeki likidite riskini azaltacak önlemler alarak finansal is-
tikrar düzeyinin artmasına katkı sağlayabilirler. Araştırmacılar ise; sonraki yıllarda tüm ülkeler için 
finansal okuryazarlık düzeyini yeniden ölçerek elde edecekleri verileri kullanmak suretiyle finansal 
okuryazarlık düzeyindeki değişimin finansal istikrar düzeyindeki değişime ne yönde ve nasıl etki et-
tiğini analiz ederek bu çalışmayı bir adım ileri götürebilir ve literatüre önemli katkılar sağlayabilirler.
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YAZIM KURALLARI

Genel Kurallar

1.  İlk sayfada, Türkçe ve İngilizce olarak düzenlenmiş, en çok 250 sözcükten oluşan öz, 9 punto iki yana 
dayalı olarak yazılması gerekmektedir.

2.  Makalenin adının, anahtar kelimelerin ve jel kodların Türkçe ve İngilizce olarak belirtilmesi gerek-
mektedir.

3.  En az 3 JEL kodu ve 3 anahtar kelime bulunmalıdır.

4.  Yazar ya da yazarların adı, makale başlığının sağ altına, boşluk bırakılarak, sağa dayalı, italik ve koyu 
11 punto olarak yazılmalıdır. Yazar ya da yazarların adının yanına konulacak “*” işareti ile dipnot ola-
rak yazar ya da yazarların unvanları, çalıştıkları kurumlar, kendilerine ulaşılabilecek e-posta adresleri 
ile birlikte 10 punto olarak yazılmalıdır.

5.  Gönderilen çalışmaların daha önce hiçbir yerde yayınlanmamış olması gerekmektedir.

6.  Yazı karakteri 10 punto “Times New Roman” biçiminde olmalı, metin tek satır aralıklı ve iki yana da-
yalı olarak yazılmalıdır. Giriş ve Sonuç bölümleri numaralandırılmamalıdır.

7.  Sayfa yapısı “normal”, üsten 3 cm, alttan 3 cm, sağ 2, sol 2 cm, girinti 1 cm olmalıdır.

8.  Başlık 14 punto, sayfa ortası, koyu ve hepsi büyük harf olmalıdır.

9.  Yararlanılan kaynaklar 9 punto olarak yazılmalı ve makalenin sonunda yer almalıdır.

10.  Yukarıdaki özelliklerde yazılar 3 adet printer çıktısı, CD ile birlikte Yüksekokulumuza teslim edile-
cektir.

11.  İstenilen özelliklerde olmayan yazılar değerlendirilmeye alınmayacaktır.

12.  Aynı yazara ait tek yazarlı birden fazla yazı bir sayıda yayınlanamaz.

13.  Göndermeler dipnotlar şeklinde değil, metin içinde ilgili yere açılacak parantezlerle yapılmalıdır. Pa-
rantez içindeki sıralama şu şekilde olmalıdır: Yazar(lar)ın soyadı, kaynağın yılı, sayfa numarası ya da 
numaraları.

14.  Kaynakçada yazar ya da yazarların soyadları büyük harflerle, ilk adları küçük harflerle yazılmalıdır.

15.  Kaynakçada yararlanılan kaynaklar yazar soyadına göre alfabetik olarak sıralanmalıdır.

16.  İnternet kaynaklarında yazar ismi bulunmuyorsa, bu kaynaklar, kaynakçada yazarı belirli kaynaklar 
sıralaması sona erdikten sonra «İnternet Kaynakları» başlığı altında, erişim tarihleri esasına göre sı-
ralanmalıdır.
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17.  Tablo, şekil, grafik ve resim için, eğer alıntı yapılmışsa, kaynak mutlaka belirtilmelidir. Gösterilecek 
kaynak, tablo, şekil, grafik ve resmin hemen altında, 10 punto, 1 satır aralıklı olarak belirtilmelidir.

18.  Tablo, şekil, grafik ve resimlerin adları; tablo, şekil, grafik ve resimlerin sınırlarını aşmayacak şekilde, 
tablo, şekil, grafik ve resimlerin üstüne, Times New Roman, 10 punto, kalın, 1 satır aralıklı, sözcükle-
rin baş harfleri büyük olmak üzere yazılmalıdır.

19.  Bu yönergede yer almayan her hangi bir şekil koşulu üzerinde değerlendirme yapmak gerekiyorsa dü-
zeltme yapılmasını isteme yetkisi Yayın Kurulu’na aittir.
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About Journal

The Journal of Financial Researches and Studies which is a peer-reviewed journal 21th issue will be pub-
lished in July 2019. The specific rules of writings in order to be eligible to be published in journal are at be-
low. Writings, in order to be taken into consideration must be sent to jfrs@marmara.edu.tr

SPECIFIC RULES

1.  There must be an abstract maximum 250 words, written in both Turkish and English, 9 font size, jus-
tified on the first page.

2.  The name of the essay and keywords must be written in both Turkish and English.

3.  There must be at least 3 JEL classification codes and 3 keywords.

4.  Writer or writers’ names must be written under the right side of the essay’s title, right aligned, italic 
and bold in 11 size. Writer or writers’ titles, work places and their e-mail addresses must be written as 
a footnote, 10 size. This footnote must be signed with (*).

5.  All essays must have not been published before.

6.  Essay must be written in “Times New Roman”, 10 size, justified and with 1 line spacing. Introduction 
and Conclusion should not be numbered.

7.  Page setup must be as follows: Up: 3cm, Down: 3cm, Right: 2cm, Left: 2cm, Indentation: Special, 1cm

8.  Title must be 14 size, centered, bold and written in capital letters.

9.  References must be at the end of the essay with 9 size.

10.  All writings are to be handed to the School of Banking and Insurance with 3 printer outputs and a CD.

11.  Those essays which do not suited stated above will not be taken into consideration.

12.  No more than one essay of a writer is allowed to be published in the same issue.

13.  Citations must not be done as footnotes. Instead of this, it must be written into parenthesis. Citations 
must be written as follows: (writer/s surname, year, page number/s)

14.  Writer/s surname must be written in capital letters, first names must be written in lower-case letters.

15.  References must be written in alphabetical order according to writers’ surnames.

16.  If there is not a writer’s name in the internet references, these references must be sorted by date of ac-
cess under the title of “internet references” at the end of references list.

17.  Tables, figures, graphs and images which are cited references of those must be written right under 
them with 10 size and 1 line spacing.

18.  Name of the tables, figures, graphs and images must be located on the top of the tables, figures, graphs 
and images with Times New Roman font, 10 size, bold, 1 line spacing, capitalize each word.

19.  To make any assessment on the requirement of written form which is not included in this statement 
and request for correction if necessary authorized by editorial board.
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