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Baslarken

Diinyada varlik fiyatlarinda giiglii degisimlere bagl olarak piyasa dalgalanmalar ve tilkel-
erin biiylime egiliminde belirgin zayiflama riskleri gozlemlendigi ve kiiresel ekonominin dalgali
bir seyir izledigi bir yilin ardindan hem gelismis hem de gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in
oldukga zor ve finansal piyasalar i¢in de bir o kadar riskli bir yil oldugu goriilmektedir. Gelismis
ekonomilerde ekonomik sorunlar artarken, gelismekte olan {ilkelerin bu siirecte benzer sorunlari
agmalar1 kolay olmamistir. ABD ekonomisinde heniiz belirginlesmeyen varlik fiyatlarinda ba-
lon olusmasi, FED'in devam eden faiz artirimlari ve likidite daraltma tercihlerinin 2019 yilinda
Tiirkiye ekonomisine dair temel riskleri olusturdugu diisiintilmektedir. Avrupa ekonomisinde ise
2018 yilinin bagindan bu yana ihracat imkanlarindaki zayiflama ve bolgesel risklerin yeniden art-
masiyla biiylime olanaklar: giderek azalmigtir. Brexit gelismeleri ise Avrupa Birligi icin temel so-
runlardan birini olusturmaktadir. Devam eden bu siirecin yani sira Avrupa Merkez Bankasi'nin
ek varlik alimlarini sonlandirmasiyla 2019 yilinin Avrupa ekonomisi i¢in daha da zor olacag:
distintilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde 2018 yilinda farkli ekonomik so-
runlara bagli olarak finans piyasalarinda giiclii dalgalanmalar yasanirken, halen biiyiime potansi-
yeli gosterdikleri igin 2019 yilina daha iyi baslayabilecekleri tahmin edilmektedir.

Spekiilatif kur ataklar1 ve kiiresel ekonomideki gelismelere ragmen Tiirkiye ekonomisi 2018’in
ilk ii¢ ¢eyreginde bityiime performansini siirdiirmistiir. ABD-Cin ticaret savasi, Brexit gelismel-
eri, Fed'in faiz artirimi kararlar: gelisen tilke ekonomilerini olumsuz etkilerken Tiirkiye ihracatta
Cumbhuriyet tarihinin rekoruna imza atmustir. Yilin ilk ti¢ ¢eyreginde biiyliyen Tiirkiye ekono-
misi Agustos ayinda yasanan spekiilatif kur ataklar: ve kiiresel ekonomideki gelismelere ragmen
yillik bazda %2,6’lik biiyiime gergeklestirmistir. Kurun etkisiyle yiikselen enflasyon, yiiriitiilen
siki para ve maliye politikasi, alinan 6nlemler ve baslatilan Enflasyonla Topyekiin Miicadele Pro-
gramrnin etkisiyle diisiis trendine girmistir. 2018 yili, “ihracatta rekorlar yili” olarak kayitlara
gecmistir. Yiikselen ihracat, son 12 aylik donemde 168 milyar 23 milyon dolara ¢ikmustir. Cari
ag1g1 azaltacak yatirimlara dncelik verilmis, bu kapsamda “siiper tesvik” olarak bilinen proje Bazli
Tesvik Sistemi hayata gecirilmis, savunma sanayi basta olmak tizere milli ve yerli tiretimde ataga
kalkmak i¢in diigmeye basilmistir.

Bu sayisiyla 20. kez okuyuculariyla bulusan “Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi’,
onceki sayilarinda oldugu gibi muhtelif akademik makaleler ile okuyucularin ilgisine sunulmus-
tur. Derginin bu sayisinin hayata gecirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen ¢alisma ark-
adaslarima ve degerli ¢alismalarini bu sayida bizlerle paylasan arastirmact ve akademisyenlere
emeklerinden dolayi tesekkiirlerimi sunarim.

“Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi’nin 20. sayisinin finans ve iktisat literattiriine
ve bundan sonraki akademik ¢aligmalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.

Prof. Dr. Erisah ARICAN
Editor

vii
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ARASTIRMA MAKALESI

TCMB FAIZ KARARLARININ DOViZ KURU VOLATILITESINE
ETKIisSi*

THE EFFECT OF CBRT INTEREST DECISIONS TO EXCHANGE RATE
VOLATILITY

Erhan AKARDENIZ **
Cem ENGIN***

Oz

Son dénemlerdeki hizla artan kiiresellesme ve tilkemizin 80’lerden sonra finansal serbestlesmeye y6nel-
mesi sonrasinda; gerek kiiresel krizler, gerekse tilkemizin yagamis oldugu krizler, Merkez Bankasinin yeni arag-
lar kullanmasini gerekli kilmistir. 2010 yilindan itibaren konvansiyonel faiz uygulamalarindan ziyade faiz kori-
doru uygulamasi ile para politikasini yonetmeye ¢alismaktadir. Bu ¢alismada Merkez Bankasrnin almis oldugu
faiz kararlarinin kur oynakligi ile olan iliskisini belirlemeye yonelik 2002-2017 yillarina ait aylik verilerle Garch,
Egarch, Figarch ve Bekk-Garch oynaklik modellemesi yapilmistir. Varyanstaki kirilmalar ICSS algoritmast ile
belirlenerek veri seti 4 doneme ayrilmistir. Oynaklik modellemelerinde; faizlerdeki degisimin kur oynaklig: tize-
rindeki etkisi tiim dénemlerde ayni olmadigi, bazi dénemler; oynakligi negatif etkilerken bazi donemlerde pozi-
tif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda faiz oranlarindaki degisim ile kurlardaki degisim arasindaki
iliskinin ve etkinin y6niinii belirlemek igin Var analizi,Vecm ve Granger nedensellik analizi yapilmistir.Bu ¢alis-

mada kurlardaki degisimin faiz oranlarindaki degisimin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.
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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 Kodlari:E43,E52,E58

Giris

Ekonomi politikasy; refah diizeyinin arttirilmasi, verimliligin saglanmasi gibi ekonomik hedefleri
gerceklestirmek veya igsizlik, enflasyon, yoksulluk gibi ekonomik sorunlara ¢6ziim iiretme stirecidir.
Bu politikalar1 da para, maliye ve diger politikalar olarak siralayabiliriz. Para politikasi, Merkez Ban-
kasinin ¢esitli araglar kullanarak aldiklar: kararlar: ifade etmektedir. Maliye politikas: ise hiikiimet-
lerin gelir ve harcama yapma yontemlerini sekillendirmesini ifade etmektedir. Diger politikalar; dig
ticaret politikalar1 ve d6viz kuru politikalar1 seklinde ifade edilmektedir.

Ulkelerin ekonomik seviyelerine ve piyasa yapilarina gore politika éncelikleri degismektedir. Ge-
lismis tilkeler i¢in biiylime ve finansal piyasalarda istikrar oncelikli politik amag iken, gelismekte
olan iilkelerde kalkinma ve istithdam gibi ekonomik hedefler 6n plana ¢tkmaktadir. Para politikasi,
Tiirkiye’ de 1970 yilina kadar uygulanan biiyiime ile istihdam yaratma politikalarini destekleyici nite-
likte olmustur. Ancak 1970’lerde Stagflasyon krizi olarak bilinen, petrol kriziyle yasanan yiiksek enf-
lasyon ve igsizlikten dolay1 para politikasindaki temel amag fiyat istikrarini saglamaya yonelik olmus-
tur. (TCMB,01.06.2017,www.tcmb.gov.tr).

Bu noktada uygulanan ekonomi politikalariin hedef veya hedefleri gerceklestirebilmeleri i¢in
ekonomiyi ne derecede ve nasil etkilediklerini anlamak ve ortaya koymak gerekmektedir. S6z konusu
ekonomide alinan karar ve politikalardan etkilenme diizeyini parasal aktarim mekanizmasi belirle-
mektedir. Uygulanan para politikasi neticesinde alinan kararlarin ekonomiye hangi kanallar iizerin-
den nasil, ne dl¢tide ve ne kadar siireye tabi bir gecikmeyle etkiledigini parasal aktarim mekanizmasi
gostermektedir(Cengiz,2009:226). Daha acik bir sekilde belirtmek gerekirse parasal aktarim meka-
nizmasi, para politikasi kararlarinin ekonomik gostergeler araciligiyla bir yansimasi olmaktadir. Mis-
hkin (1995) tarafindan parasal aktarim kanallar1 déviz kuru kanaly, faiz kanali, diger varlik fiyatlari,
kredi kanal1 ve beklentiler biciminde ifade edilmistir.
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Parasal aktarim mekanizmasi bir “kara kutu” seklinde nitelendirilmektedir (Bernanke ve Gert-
ler, 1995:27). Bu sekilde nitelemeye sebep olan sey ise para politikasinin ekonominin biitiiniine d6-
niik olan etkisinin tam olarak bilinememesidir. Faiz orani, kredi, hisse senedi, doviz kuru kanali ve
beklentiler kanali seklinde bir¢ok aktarim kanallarindan olusan parasal aktarim kanalinin ¢alisma-
siyla ekonomiye ne gibi reel etkileri oldugu hentiz tam olarak saptanamamustir. Ekonomi {izerin-
deki etkileri tilkeler itibariyle degisiklik gostermektedir. Bu degisikliklere ragmen genel olarak pa-
rasal aktarim kanallarinin isledigi iktisat ekolleri tarafindan kabul edilmektedir. Ulkemiz agisindan
da parasal aktarim mekanizmasinin hangi kanalinin etkin calistigini incelemek ve hangi kanalin et-
kin ¢alistigini ortaya koymak gerekmektedir. Parasal aktarim mekanizmasi tizerine yapilan ¢alisma-
lar ilkemizde genellikle faiz orani kanali ile banka kredileri kanalina yonelik olmakta ve déviz kuru
kanalinin etkisi ¢ok da aragtirmaya s6z konusu olmamaktadir.(Base1 ve digerleri, 2007:480). Esasin-
dan doviz kuru kanali ithalat yoluyla toplam talebi, gerekse de ihracat yoluyla toplam arz1 etkilemesi
agisindan 6nemlidir. Uluslararasi ticaretin artmasi, kiiresellesme ve 2001 krizi sonrasi kur rejiminde
uygulanan bant sistemi yerine dalgali kur rejimine ge¢ilmesiyle birlikte d6viz kuru kanali tizerine ¢a-
ligmalarin daha da detaylandirilmas: gerekmektedir.

Para politikasinin etkisini inceleyen ve ortaya koyan parasal aktarim mekanizmas: ¢alismala-
rina yonelik analizlere baktigimizda vektor otoregresif (VAR) teknikleri kullanilmaktadir. Sadeligi
ve kisitlamalar yoniinden minimum olmakla birlikte parasal soklarin ekonomiyi ne gibi etkiledigini
gostermesi, bu metodolojinin cazip olmasinin ana sebebidir. Bu yontem bu sebepten otiirii parasal
aktarim mekanizmasini anlamaya doniik olarak stirdiiriilen ¢alismalarda yaygin bir sekilde kullanil-
maktadir. Bagka bir ifadeyle parasal soklarin fiyatlar ile ekonomik aktivitelerin {izerinde hangi 61-
ciide etkili oldugunu gosteren ve bu etkilerin gecis kanallarini belirten bir yontem seklinde agiklan-
maktadir.

Bunun yaninda ¢alismadaki aragtirma alanimiz Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas faiz oran-
larindaki degisimlerin kur oynaklig1 izerindeki etkisi oldugundan, volatilite ile ilgili caliymalarda
Arch modellerinin daha yaygin kullanildigin1 gormekteyiz. 1999-2015 yillar1 arasinda volatilite iize-
rine yazilmis olan yiiksek lisans ve doktora ¢aligmalarina baktigimizda %66’sinin Arch modelleri ile
calistigini gérmekteyiz. Var modeli ile yapilan ¢alismalarin daha az oldugunu; yiiksek lisans diize-
yinde %19, doktora diizeyinde ise %17 diizeyinde kaldig1 goriilmektedir (Sahin ve Oncii,2015:141).

Arch modellerinden sonra uygulama alani olarak ¢ok degiskenli GARCH modellerinin yaygin
kullanildig goriilmektedir. Literatiir agisindan 6nemli katkilar1 olan Garch yaklasimy, cesitlilik arz
eden piyasa ile varliklar arasindaki kosullu varyans ve kovaryanslar arasindaki zaman iliskisini goz
ontinde bulundurmaktadir. Bir risk unsurunun beklenen degerden ne kadar bir sapma gosterdigini
ifade eden parametre Volatilite’ dir. Bu sapmanin genel itibariyle her zaman sabit bir degerde oldugu
varsayilir. Fakat bu durum gergek durumu ortaya koymamaktadir. Getirilerin dalgalanmasi seklinde
belirtilen oynaklik, ayn1 zamanda getirilerinin volatilitesinin degisken oldugu manasini da tagimak-
tadir. Degisen varyansin da hesaplamalar ¢ergevesinde degerlendirilmesinin nedeni ise standart sap-
manin ya da varyansin degisken olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli yaklagimlar varyansin za-
mana bagli olarak degiskenligini ortaya koymak ve modellemek i¢cin mevcut hale gelmistir. Hareketli
ortalama, agirlikli hareketli ortalama, tissel diizlegtirme ile tissel agirliklandirilmis hareketli ortalama
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bu yaklasimlara drnek teskil etmektedir. Buna ilaveten daha gelismis modeller de bulunmakta olup,
bu modeller; zaman serisi analizine dayanan ve varyansin sabit olmadigini kabul eden modeller-
dir. Ozellikle fiyat serilerinin oynakligini modelleme agisindan Engle (1982) tarafindan gelistirilen
ARCH ve Bollerslev (1986) tarafindan genellestirilen ARCH (GARCH) yontemleri olduk¢a basarili
modellerdir (Sahin ve Oncii,2015:136).

Agiklanan bu avantajlar nedeniyle esnek d6viz kuru rejimini benimseyen iilkemizdeki para poli-
tikas1 uygulamalarindan faiz kararlarinin déviz kuru oynaklig: tizerindeki etkisi Garch (Genellesti-
rilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeliyle sorgulanacaktir.

Calismanin ilk boliimlerinde 6ncelikle daha 6nce yapilmis ¢alismalar ele alinarak bulunan so-
nuglar ortaya konulacak daha sonra literatiirde farkli ekollerin ortaya koydugu parasal aktarim me-
kanizmasi ile ilgili goriislere yer verilecektir. Ortaya konulan gorisler ve bu goriislere getirilen elesti-
rilere yer verilerek konunun analitik boyutu farkl: agilardan ele alinmis olacaktir.

Bu ¢alismada soz konusu alanda gergeklestirilen ¢ahismalarin bir kismu degerlendirilmis olup; bunla-
rin hangi degiskenler ve hangi yontemler ya da hangi modellerle hangi sonuglara ulagildig: belirtilmektedir.

Devam eden béliimlerde parasal aktarim mekanizmasinin piyasaya etki ettigi kanallar agikla-
nacak ve para politikasinda goriilen degisiklikler piyasaya nasil ve hangi yollardan gectigi ortaya
konulacaktir. Ayrica bu bolimde mekanizmanin piyasaya etkisini arttiran unsurlara deginilecek-
tir. Sonraki boliimde ise ¢alisma Merkez Bankasinin izlemis oldugu para politikalar: ve degisimleri
aciklanacaktir.

Yontem boliimiinde; yapilacak olan ekonometrik yontem ele alinarak veri seti ve agiklamalara de-
ginilecektir. Bulgular béliimiinde analiz ile elde edilen sonuglar ortaya konulacak, Merkez Bankas:
faiz oranlart ile ilgili aldig1 kararlarin kur oynaklig: ile iliskisi ortaya konulacaktir. Son béliimde de
¢aligma sonunda elde edilen sonuglar yorumlanacaktir.

I. Literatiir Taramasi

Kiiresellesme ve risklerdeki artis fiyatlarda goriilen degismeleri arttirmis ve bu degisimlerin et-
kisi veya kestirimi tizerine galismalar son yillarda yogunlagmustir. Bu fiyat degisimleri tizerine ya-
pilan ¢aligmalar borsa ve kur iizerine yogunlagsmaktadir. Déviz kuru volatilitesi tizerine yapilan ¢a-
ligmalara bakildiginda; Hsieh(1985) GARCH teknigini doviz kuru serilerine uygulayan ilk kisidir,
Ocak 1974-Aralik 1983 doneminde giinliik verilerle 1ngiliz paundu, Kanada dolari, alman marki, Ja-
pon yeni ve Isvigre Frank’1 seklinde belirledigi bes para birimi getirilerinin giinlitk degisimini ince-
lemistir. Yabanci para getiri degerlerinin her gtin farkli dagilim gosterdigi yapilan bu inceleme neti-
cesinde ortaya konulmustur.

Dominguez (1993), Amerika i¢in 1985-1991 yillar1 arasi doviz kuru giinliik verilerini Garch mo-
deli ile incelemis miidahalelerin kur oynakligini azalttigini ancak ortiilti miidahalelerin ise arttirdi-
gin1 tespit etmistir.
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Bonser-Neal ve Taner (1996), ABD, Almanya ve Japonya i¢in 1985-1991 yillar1 aras: giinliik verileri
GARCH modeli ile analiz etmisler ve miidahalenin kur oynakligini arttirdigi sonucuna ulagmislardir.

Baillie ve Osterberg (1997) ABD ve Almanya lizerine yaptig1 ¢calismada, 1985-1990 donemine ait
gunliik verileri M-GARCH modelleri ile analiz etmis ve miidahalelerin kurlar tizerinde 6nemli etki-
leri olmadig1 belirlenmistir.

Amerika, Almanya ve Japonya para politikalar1 ve dolar, mark ile yen iizerinden yapilan doviz
kuru miidahalelerini 1977-1994 arsindaki donem kapsaminda inceleyen ve bu miidahalelerin genel
itibariyle kur oynakligini yiikselttigini ortaya koyan ise Dominguez’in (1998) galismasidir.

Chang ve Taylor (1998), Japonya i¢in 1992-1993 yillar1 giinliik verilerini ARCH modeli ile ince-
lemisler ve miidahalelerin pozitif ve giiclii etkileri olmasina ragmen, bu etkilerin kisa 6miirlii oldu-
gunu ve oynakliga yol a¢tig1 sonucuna ulasmislardir.

Beattie ve Fillion(1999), Kanada i¢in 1995-1997 dénemi giinliik ve giin igi verilerle GARCH ve
regresyon modelleriyle beklenen miidahalenin kur oynakligina etkisi olmadigini beklenmedik mii-
dahalelerin ise oynakliga yol agtig1 tespiti yapilmustir.

Tuna (2002) ¢alismasinda farkli para politikalarinin déviz piyasast iizerinden ekonomiyi ne
yonde etkiledigini aragtirmistir. TL/USD hareketlerinin TCMB para politikalarindan ne derece etki-
lendigi ARCH modeli uygulanmasi ile analiz etmistir. TCMB’ nin kura yaptig1 miidahaleler volati-
liteyi arttirarak piyasalarda giivensizligi sebep oldugundan kura miidahaleyi birakmas1 durumunda
doviz kuru volatilitesinin azalarak ekonominin daha istikrarli bir yapiya kavusacagi goriisiinii ortaya
koymaktadir.

Beine, Benasy-Quere ve Lecourt (2002) ABD, Almanya, Japonya ait 1985-1995 dénemine ait
ginliik veriler FIGARCH modelleri doviz satin alim miidahalelerinin kurlar izerindeki etkisi ince-
lenmis ve kurlarin deger kaybetmesine neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

2001 Subat ile 2003 Kasim donemi arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ger-
ceklestirilen doviz ihaleleri araciligiyla yapilan dogrudan miidahaleler Dolar/TL kurlarinin seviyesi
ile oynaklig1 tizerindeki etkilerini Agcaer (2003), EGARCH modeli ve olay inceleme yaklagimini kul-
lanmak suretiyle incelemistir. Agcaer yaptig1 bu ¢alismasinda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
islemlerinin hacmi ile hangi siklikta yapildiginin etkilerini tek tek analiz etmistir. Bir biitiin olarak
ihale ve dogrudan miidahaleler dikkate alindiginda, miktar gercevesinden degerlendirildiginde Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan yapilan islemlerin kurun oynakligini diigiirdiigii ne-
ticesine varilmaktadir. Siklik gercevesinden degerlendirilecek olursa Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi islemlerini siklastirirsa diizey tizerindeki pozitif etkiyi diigirmenin yaninda tersine de ¢evi-
rebilecedi, oynaklig1 ise azalttig1 sonucuna varilmistir. Ote yandan, déviz ihale ile dogrudan miida-
hale islemlerinin kurlar tizerinde meydana getirdigi etkilerin genel itibariyle ayrismadig: gériillmiis-
tar.

Domag ve Mendoza (2004) tarafindan, Tirkiye ile Meksika’ y1 ele alarak yaptiklar: ¢alisma ne-
ticesinde, Tiirkiye igin 2001 Subat ile 2002 Mayis aras1 donemde EGARCH modelini kullanarak

5
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: miidahalelerinin etkinligini konusunda arastirmalar yapmus-
lardir. Aragtirmalar neticesinde bu donemde yapilan miidahalelerin gerek miktar gerekse de siklik
acisindan volatiliteyi azalttig1 sonucuna varilmistir. Enflasyon hedeflemesi baz alinarak, kisa dénemi
kapsayan kur soklarmin enflasyon ile finansal istikrara olan etkileri de g6z éniinde bulunduruldu-
gunda geregine uygun bir bigimde yapilan bu miidahalelerin yarar saglayan bir islevinin olabilecegi
kanisina varmislardir.

Asimetrik CGARCH ve probit modellerini uygulamak suretiyle Guimarées ve Karacadag(2004)’
i Tirkiye ile Meksika' y1 ele alarak déviz kuru miidahalelerini analiz ettikleri arastirmalarinda l-
kemiz i¢in 2001 Mart ile 2003 Ekim arasini kapsayan dénemde yapilan déviz ihalelerinin kurun dii-
zeyine bir etkisinin s6z konusu olmadigs, volatiliteyi azalttigi, bu durumun ise Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin agikladigi politika ile uyum gosterdigi belirtilmektedir.

Bredin ve O’Reilly (2004) tarafindan Irlanda baz alinarak para politikasi soklarinin iiretim, fi-
yat ve doviz kuru tizerine doniik etkisinin incelendigi bir ¢caligma neticesinde iiretim ile fiyatlar tize-
rinde kisa donemli faizlerin distiriicii bir etki yarattigi, ve yine bu nitelikteki faizlerin déviz kurla-
rinin aninda degerini arttirdigi, buna bagl olarak da tilke parasina deger kaybettirdigi saptanmistir.

Nagayasu(2004), 1991-2001 doneminde Japonyanin giinliik verilerini Garch modelleri ile ince-
lemis ve miidahalelerin kurlar {izerinde etkili oldugunu ve bu etkinin diger merkez bankalari ile bir-
lestiginde daha da arttig1 sonucuna ulagmustir.

Herrera ve Ozbay (2005) tarafindan yapilan, 1993 Kasim ile 2003 Aralik arasindaki dénemi kap-
sayan GARCH, MGARCH modellerini kullanmak suretiyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
miidahalelerinin etkinliginin arastirildig1 bir ¢alisma neticesinde, serbest dalgalanma doéneminde
yapilan miidahalelerin kurlarin diizeyi iizerinde bir etkiye sahip olmadig, volatiliteyi ise kiigiik bir
oranda da olsa anlamli bir bicimde artirdig1 sonucuna ulagmiglardur.

Kim ve Sheen(2006), Japonya igin 1991-2004 donemine ait giinliik verileri EGARCH modelleri
ile incelemis ve miidahalelerin etkilerinin donemden doneme degisebildigini ve iki tilkenin esanli
miidahalelerinin ¢ok daha etkin oldugunu ayrica miidahalelerin oynaklig1 ve piyasadaki islem hac-
mini arttirdig1 sonucuna ulagmiglardir.

Giiloglu ve Akman(2007), 2001 yili mart aymdan 2007 yili mart ayina kadar olan siireci ele ala-
rak, Tiirkiyede nominal déviz kuru oynakligini ARCH, GARCH ve SWARCH teknikleriyle model-
lemislerdir. Bu ¢alismada déviz kurunun diinyadaki ekonomik ve politik gelismelere duyarsiz kal-
madig1 ve kur degerinin belirlenmesinde bu tiir gelismelerin 6nemli oldugu sonucu elde edilmistir.

Cortiik (2007) dalgali kur rejimi altinda d6viz kurundaki oynakligin modellenmesi tizerinde ¢a-
lismis, ARCH modellerinin, kur diizeyinin oynakliginin asil deseninin tahmininde en uygun yéntem
oldugunu ve TCMB miidahalelerinin kur oynakligina etki ettigini tespit etmistir.

Fiyat iizerinden déviz kuru oynakligini analiz etmeye galisan bir diger isim olan Suardi (2008),
ABD ve Japonyanin 1991-2003 dénemine ait giinliik verilerini T-GARCH modelleri ile analiz et-
mis sonug olarak aktif miidahalelerin kurlarda asimetrik bir oynakliga neden olduguna ulagmuistir.

6



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 11 * Sayi: 20 « Ocak 2019, ss. |-27

Tunay (2008),Merkez bankasi miidahalelerinin doviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkilerini belirle-
mek i¢cin ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modelleri kullanilmistir. Euro ve Dolar kurlarinin
getirileri 4.1.1999 - 24.9.2008 doneminin i¢in edilen bulgular, hem uzun hafiza 6zelliklerinin varligin,
hem de merkez bankas: miidahalelerinin kurlarda gozlenen oynaklig: arttirdigini ortaya koymaktadir.

Akay (2010) Tiirk déviz piyasasinda oynaklik analizi ve d6viz piyasast ile ulusal ve yabanci men-
kul kiymet piyasalar1 arasinda oynaklik yayilmasini irdelemek, déviz piyasasinda oynakligi ve oy-
naklik yayilmasini agiklayan déviz piyasasinin mikro yapisal 6zelliklerini belirlemeye ¢alismistir.
Calisma, teorik inceleme ve piyasa aktorlerinin davranis yapilarina iligkin anket ¢aligmasindan olus-
maktadir. Anket bulgulary; Tirk doviz piyasasinin, merkez bankasi miidahalelerinin etkileri, piya-
saya hakim oyuncularin varlig1 ve alim satim emirlerinin kisa donemli kur tahminlerinde kullanim:
konularinda gelismis tilke doviz piyasalari ile benzer 6zelliklere sahip oldugunu, ancak Tiirk doviz
piyasasinda likiditenin daha diisiik olmasi nedeniyle farkliliklar bulundugunu gostermektedir. Ca-
ligmada oynaklik analizi igin Alman, Amerikan ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsalarinin endeks
degerleri ile TL/$ ve TL/€ nominal déviz kurlarina iligkin 2001-2009 donemine ait veriler kullanil-
mistir. Cok degiskenli GARCH modellerinin kullanildig1 ¢aligmada s6z konusu piyasalar arasinda
oynaklik yayilmasmin varlig1 ve oynaklik yayilmasinin kalicihgy sorgulanmistir. Calismada, TL/$
piyasasi ile Alman borsasi, Amerikan borsasi ve TL/€ piyasasi arasinda oynaklik yayilmasi gozlem-
lenirken, TL/$ piyasast ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi arasinda oynaklik yayilmasinin bu-
lunmadigs, TL/€ piyasasi ile ise galismada ele alinan tiim piyasalar arasinda oynaklik yayilmasinin
bulundugu tespit edilmistir.

Oztiirk (2010), Dolar/TL kuruna GARCH ve TGARCH modelleri uygulamus, ayrica daha énce
yapilan ¢aligmalardan farkli olarak Dolar/TL doviz kuru oynakliginin gosterge kiymet faiz orani oy-
naklig1 ile olan iligkisi 2002 — 2009 donemi igin iki degiskenli BEKK modeli kullanilarak aragtirilmis-
tir. Doviz kuru getirisi ile gosterge kiymet faiz orani oynakliklar: arasinda istatistiksel olarak yiiksek
derecede anlamli bir iliski bulunmustur. ki degisken arasindaki iligkinin cok boyutlu ve karmagik bir
yapiya sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Odabas1 (2011) Tirkiye'nin reel efektif doviz kuru rakamlarindan hareketle déviz kuru vo-
latilitesi belirlenmeye ¢aligilmistir. Bunun i¢in 1980:01-2010:05 donemini kapsayan aylik veri-
leri kullanarak ARCH/GARCH modelleri ile volatilite degerleri belirlenmistir. Ayrica 2010:06-
2011:06 donemi i¢in ileriye doniik bir volatilite tahmini yapilmaya ¢alisilmistir. Yapilan tahmin
sonucunda s6z konusu donem i¢in reel déviz kuru volatilitesinde hafif bir artis olacag: bulgu-
suna ulagilmistir.

Bilkur Tiirkel(2014), yeni para politikasi ¢cercevesinde énemi artan déviz kuruna yonelik iletisi-
min etkinligini 6l¢gmek amaciyla, politika yapicilar: tarafindan 2011-2013 déneminde yapilan doviz
kuruna iligkin sozlii agiklamalarin, diger bir ifadeyle s6zlii d6viz miidahalelerinin, USD/TL kurunun
kosullu ortalamasi ve kosullu varyansini etkileyecek yeni bir bilgi igerip icermedigini incelenmistir.
Ussel Genel Ardigik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans modelini kullanilmis, agiklamalarin ku-
run seviyesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigina, kurun oynakligini ise art-
tirdig1 sonucuna ulagmustir.
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Pamir (2014) dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modelleri ile Tiirkiyedeki dolar alis kuru
volatilitelerinin modellenmesi ve modeller arasindan en iyi temsil giiciine sahip modelin belirlenme-
sini amaglamistir. Volatilitenin asimetrik oldugu dénemler i¢cin TGARCH modelinin kullanilmas:
gerektigini, 2003-2013 yullar1 arasindaki volatilitesi incelemek istedigimizde (kriz donemini iceren)
ise modelin bu kez simetrik oldugunu ve iki par¢a halinde asimetrik olan serinin tek parca halinde
ise simetrik oldugu saptanmigtir. Buradaki uygun modeli ise GARCH olarak bulmustur.

Ergin (2007) G7 tlkeleri i¢in Satinalma Giicti Paritesi ve Garantisiz Faiz Orani Paritesi hipotez-
lerinin gegerliligi arastirmis, Ocak 1980-Aralik 2015 dénem araligini kapsayan aylik veriler kullan-
mustir. Hipotezlerin gegerliligi Panel GARCH modelleri kullanilarak volatilite modellemesi ile deger-
lendirilmis, G7 iilkelerinde Satinalma Glicii Paritesi hipotezini destekleyen kanitlar elde edilmistir.
Volatilite modellemesi sonucunda reel doviz kurunun yiiksek belirsizlik seviyesi ile iligkili oldugunu
tespit etmistir. Garantisiz Faiz Orani Paritesinin analizi i¢in Havuzlanmis En Kiigiik Kareler yontemi
kullanilarak klasik regresyon modeli tahmin edilmis ve modelin parametreleri test edilmistir. Test
sonuglar1 G7 tlkelerinde Garantisiz Faiz Orani Paritesinin desteklenmedigini gostermektedir. Bu-
nun sonucunda Garantisiz Faiz Orani Paritesinden sapmalarin volatilitesi Panel GARCH modeli ile
degerlendirilmistir. Volatilite modellemesinin anlamli bulunmasi sonucunda Garantisiz Faiz Orani
Paritesinden sapmanin nedeni yiiksek belirsizlik seviyesi ile iliskilendirilmistir.

Akyildiz(2017), Tiirkiyenin 2006:Q1-2015:Q4 donemi verilerini kullanarak temel makroekono-
mik degiskenler ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki uzun dénemi kapsayan iligkiyi Johansen es-bii-
tiinlesme teknigi araciligiyla sinanmig ve Granger nedensellik testini yapmistir. Bunlar1 yapmasinin
nedeni ise doviz kuru oynakliklarinin makroekonomik degiskenlerle iligkisini ortaya koyma amaci-
dir. Bu sinama ise her bir degiskenin ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak degerlendirilmesi suretiyle ol-
mustur. Bu ¢aligma neticesinde ise seriler arasinda minimum bir tane uzun dénemli iligkinin oldu-
guna ulasimistir.

2. Veri Seti ve Arastirma Metodu
Merkez Bankast politika amaglarina uygun olarak cesitli faiz oranlarinda yaptig1 diizenlemeler ile
para piyasasina miidahale etmektedir. Miidahalede kullanilan faiz oranlary
-Gecelik (O/N) borg alma
-Geg likidite penceresi bor¢ verme (LON)
-Gecelik (O/N) bor¢ verme
-Geg likidite penceresi bor¢ alma(LON)

-Politika faiz oran1 seklindedir.
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Modelde iki faiz orani incelenmis, diger {i¢ faiz orani analiz diginda tutulmustur.Bunun sebebi;
geg likidite penceresi borg alma faiz orani sadece 2002 ile 2009 yillarinda kullanildigindan tiim dé-
nemi kapsamamaktadir. Gecelik bor¢ verme orani ise Geg likidite penceresi bor¢ verme faiz orani
ile paralellik gosterdigi i¢in degiskenlerin kendi arasinda ne kadar fazla iligki s6z konusu olursa
modeldeki sapma o kadar artacagindan modele alinmamustir. Politika faizi ise 2008 yilinda uygu-
lamaya alinan bir politika araci olmasina ragmen 2017 yili sonuna kadar ¢ok fazla hareket goste-
ren bir faiz orani olmadigindan, gosterge niteliginde kaldigindan analize dhil edilmemistir. Sonug
olarak; Gecelik (O/N) bor¢ almave Geg likidite penceresi bor¢ verme (LON) faiz oranlari modelde

kullanilmagtur.

Tablo I. Degiskenlerin Tanimlari
Degiskenler Degiskenlerin Tanimi Hesaplama Semboller
Sepet doviz kuru degisimi USD*0,5+EURO*0,5 In(Pt/P ) ASK
Gei I.Jlk.ldlte penceresi borg verme faiz orani TCMB Faiz Koridoru Uygulamasi- In(i/i ) AGLPBY
degisimi nin Ust Orani t
Gecelik borg alma faiz orani degisimi TCMB Faiz Koridoru Uygulamasi- InG/i ) AGBA

nin Alt Orani torl

Modelde Bagimli degisken olarak Sepet Kur (ASK) degiskeni kullanilacak, agiklayict degiskenler
olarak ise Merkez bankasinin Geg Likidite Penceresi yoluyla bankalara sagladig1 kaynak igin uygula-
dig1 faiz oran1 (AGLPBV) ve gecelik borg alma faiz orani (AGBA) degiskenler agiklayici degiskenler
olarak modelde yer almistir. Model; ASKt = 8, B, AGLPEV + 8.AGBA + &,

et~N(0,ht)

Model aylik verilerle kurulmustur. Ciinki giinlitk kurlar da ¢ok fazla degisim olurken faiz oran-
larinda ¢ok fazla degisim olmamis aylik bazda veya birkag ayda bir degisiklik olmus bu nedenle giin-
lik modeller anlamsiz ¢iktigindan model aylik olarak diizenlenmistir.

3. Arastirmanin Bulgulari

Jarqua-Bera testleri, duraganligi belirlemek icin Philip-Perronve AugmentedDickey Fuller testi
uygulanmus, degisen varyans olup olmadigini belirlemek i¢in White testi, otokorelasyon i¢in Arch
testi ve correlogram analizi yapilmistir. Daha sonra 2002-2017 yillar1 aras: varyans kirilmasi olup ol-
madigina bakmak i¢in ICSS (Iterated Cumulative Sums of Squares) algoritmas: uygulanmis ve 3 ki-
rilma donemi tespit edilmistir. May1s 2003, May1s 2006 ve Ocak 2012 tarihleri ortaya ¢ikan varyans
kirilma donemleridir (Bkz.Sekil 1)
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Sekil 1. ICSS Varyans Kirilma Dénemleri
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Icss ile belirledigimiz kirllma dénemlerine gore 4 model ortaya ¢ikmistur.

1.D6nem; Ocak 2002 ile Nisan 2003

2.Donem; Haziran 2003 ile Nisan 2006

3.DOnem; Haziran 2006 ile Aralik 2011

4.Doénem; Subat 2012 ile Aralik 2017 dénemleri seklindedir.

Degiskenlerin duraganlik testleri i¢in Augmented Dickey Fuller ve Philip-Perron duraganlik test-

leri yapilmistir.

Tablo 2. Augmented Dickey Fuller Duraganlik Testi

Degiskenler Diizeyde 1.Fark 2.Fark

ASK ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri ADF tistatisti§i P degeri
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
AGBA ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri
Sabit Terimli (0) -11.5145  0.0000  (2) -129196  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
AGLPBV ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri ADF tistatistigi P degeri
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 i¢indeki sayilar gecikmeleri ifade etmektedir.Gecikme uzunluklar1 Schwarz Bilgi kri-

teri kullanilarak secilmistir. Degiskenlerin tamami %1 anlamlilik diizeyinde anlamli olup, birim kok

icermemektedir. Duragandir. Serilerin duraganlik sinamasi ADF testinin yaninda Philip-Perron testi

ile de kontrol edilmis, ADF ile ayni sonuglar bulunmustur, serilerin duragan olduklar: anlagilmistir.

10
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Tablo 3. Philip-Perron Duraganlik Testi

Degiskenler Diizeyde 1.Fark 2.Fark

ASK Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri
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
AGBA Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri
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
AGLPBV Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri Philip-Perron P degeri
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

H =Serilerde birim kok vardur. Seriler duragan degildir.

H =Serilerde birim kok yoktur. Seriler duragandur.

Olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik oldugu icin H red edilir. Alternatif hipotez kabul edilir. Degis-

kenler i¢in her iki duraganlik testi sonuglarina gore %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde serilerin

duragan olduklar: goriilmektedir.

Tablo 4. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Tammlayic Istatistik ASK AGBA AGLPBV
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
Carpiklik 1.25498 3.517189 8.539567
Basiklik 5.542598 26.35486 95.90949
Jarque-Bera 101.5858 4734.667 71019.13
Olasilik 0.00000 0.00000 0.00000

Jerque Berra 0,05 den biiyiik oldugu i¢in serinin artik terimleri normal dagilima uygundur.

Degiskenler i¢in aralarindaki iligkinin varligini ve yoniinii belirlemek i¢in korelasyon testi yap-

tigimizda AGBA ile ASK arasinda % 99 giiven araliginda aralarinda anlamli bir iliski ¢tkmaktadir.
Aralarindaki iliski 0,67 ile pozitif bir iliski mevcuttur. AGBA degiskenindeki bir artis, ASK degiske-
ninde pozitif iliski bulunmaktadir. Ayrica % 90 giiven araliginda AGLPBV ile AGBA arasinda iligki
mevcuttur. Fakat buradaki korelasyon 0,12 diizeyinde, 0’a yakin,mitkemmel bir korelasyon oldugunu

soyleyebilmemiz i¢in - 1 veya +1 yaklagmasi gerekmektedir. Korelasyon katsayisinin 0 yakin olmasi



Erhan AKARDENIZ * Cem ENGIN

degiskenler arasinda iligki olmadigini gostermektedir. Buradaki ¢ikan sonuc¢ta;AGLPBV ile AGBA

arasinda zayif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5. Korelasyon Testi

Degiskenler ASK AGBA AGLPBV
ASK 1.0000
AGBA 0.6714 1.0000
0.0000 e
AGLPBV 0.0988 0.1246 1.0000
0.1737 0.085

3.1. Oynaklik igin Kurulan Modeller

Degiskenler ile ilgili testlerden sonra sepet d6viz kurundaki oynakligi modellemek igin bir¢ok ¢a-
lismada Garch analizi kullanilmistir hem tiim donem i¢in hem de ICSS logaritmasinda ¢ikan kirilma

donemlerine gore zaman serisi 4 donem olarak incelenerek faiz kararlariin volatiliteye(oynakliga)

etkisi aragtirilmistir. Bulunan sonuglar tablolar seklinde sunulmustur.

Tablo 6. Olusturulan Dénemlere Ait Tanimlayici istatistikler

Tanmlayict Istatistik ~ 1.Dénem 2.Donem 3.Donem 4.Dénem

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

Carpiklik 0.527468 2.098556 1.150679 -0.047982
Basiklik 2.360311 7.507952 7.040058 2.509672

Jarque-Bera 2.409979 2213014 61.25191 0.738491

Olasilik 0.2996 0.0000 0.0000 0.6912

Varyans kirilmalari ile ortaya ¢ikan dénemlere ait degiskenlerin tanimlayicr istatistikleri de tab-

loda yer almaktadir. Modellerde Arch etkisinin varligini tespit etmek icin Arch-LM testi yapilmuistir.

Tablo 7. ARCH-LM TESTI

1.Dénem 2.Donem 3.Donem 4.Donem Tiim Donem
F istatistigi 0.018604 0.729907 0.002295 0.374267 0.0292
Obs*R? 0.019656 0.808940 0.002365 0.383165 0.0295
Prob F 0.8923 0.4111 0.9619 0.5427 0.8644
Prob K? 0.8885 0.3684 0.9612 0.5359 0.8635

12
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Modellerde Arch etkisi vardir. Arch modelleri kurulabilir. Daha sonra degisen varyans olup ol-
madigini belirlemek i¢cin White test uyguladigimizda; gézlem sayisi ile R2 ¢arpimindan elde edilen
olasilik degeri 0,05 den biiyiik oldugu i¢in degisen varyans problemi yoktur.

Tablo 8. WHITE TESTI

1.Donem 2.Dénem 3.Donem 4.Déonem
F istatistigi 0.167700 1.308940 0.078744 1.006572
Obs*R? 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

Incelenen zaman araliginin tiimiinii kirilmalar goz ardi edilerek tek bir model olarak Garch(1,1)
analizi ile inceledigimizde katsayilar gecelik borg alma hari¢ anlaml ¢ikmaktadir.

Tablo 9. GARCH(I,1) Model Katsayilari

Degiskenler
C
2
fe-1
he_y
AGLPBV
AGBA

Tiim Donem
Katsayilar P degeri
0.229753 0.0000
-0.064961 0.0000
1.039566 0.0000
16.65151 0.0000
1.309867 0.3707

Normallik testleri,Arch testi ve White testleri de anlamli ¢ikan bu dénemde, AGLPBV; ASK’ i po-
zitif etkilemektedir. Ayrica Garch analizinde &7_; katsayisi @i yani anlik tepkiyi, :—1'de B; katsayi-
sin1 yani oynaklik direncini ifade etmektedir. § = rrolmasi oynaklikta kalicilik ve direng olarak ifade
edilmektedir. § + e, 1’e yakin veya 1'den bityiik olmasi degiskenlerdeki etki ile verilecek anlik tepkinin
ve bu tepki sonucu olusacak oynaklik direncinin fazla olacagini ifade etmektedir. 2002-2017 arast igin
Glpdeki bir artis i¢in olusacak anlik tepki negatif olacak, yani sepet kurdaki oynaklik azalacak (-0.0649)
buna karsin oynaklik direnci (1.0395) yiiksek olacak, yani sok ile olusacak oynaklik kalic1 olacaktir.

Tablo 10. Olusturulan Dénemlere Ait GARCH(I,1) Model Katsayilari

1.Dionem 2.Ddnem 3.Ddnem 4.Ddnem
Degiskenler Katsayllar ~ Pdegeri Katsayilar ~ Pdegeri Katsayllar P degeri Katsayllar P degeri
c -79.5103 0.0000 -488.814 0.4268  20.7366 0.4665  -53.3115 0.0000
E%—l -0.11136 0.3352  -0.72151 0.8872  -0.02535 0.7863  -0.12336 0.2793
h,_; 1.11368 0.0000  0.58699 0.4477  0.51049 0.7043  1.13647 0.0000
AGLPBV -42.8428 0.0000 109.917 0.2547  -21.7561 0.4467  62.0702 0.0002
AGBA 123.1927  0.0000 382.727 0.6106  1.30706 0.7348  -7.77846 0.7348
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AGBAve AGLPBYV, ASK; 1. ve 4. donemde agiklamaktadir. 1.dénemde, AGLPBV negatif, AGBA
ise pozitif etkiliyor. Degiskenler olasilik degerine bakildiginda 0,05den kiigiik oldugu i¢in H red edi-
lir. Alternatif hipotez kabul edilir. Degiskenler anlamlidir. AGLPBV’ deki 100 baz puanlik (1 puanlik)
artig ASK %42,8 azaltmaktadir. AGBAdaki 100 baz puanlik artis ASK %123,2 civarinda arttirmakta-
dir. Diger bir ifadeyle Tiirk Lirasinin deger kaybetmesine neden olmaktadir. 4.donemde ise sadece
AGLPBV’ deki degisim kur oynakhigindaki degisimi agiklama diizeyi anlamli ¢ikmaktadir. Bu do-
nemde 1.donemin aksine pozitif etkilemektedir.

Caligmada kullanilan diger bir model ise EGARCH (Exponential GARCH) modelidir. Ussel Ge-
nellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) modelinin GARCH modeline gére
en onemli avantajlarindan birisi varyansin logaritmasini aldig1 icin negatif olmama kosullarini dog-
rudan saglamas, getiriler ile volatilite arasinda negatif iliski varsa, negatif olabilecek yani model asi-
metrige izin verecektir. Finans literatiiriinde negatif soklarin, ayni bityiikliikteki pozitif soklara gore
zaman serilerinde daha ¢ok volatiliteye neden oldugu gézlenmistir (Kantar,2017:116).

Garch gibi simetrik bir modele gore asimetrik iliskiyi agiklayan Egarch modeli ile elde edilen so-
nuglar agagidadir.

Tablo I1. EGARCH(I,1) Modeli Katsayilari

1.ve 2.Donem 3.Donem 4.Donem Tiim Donem
Degiskenler Katsayllar P degeri Katsayllar P degeri Katsayilar P degeri Katsayilar P degeri
AGLPBV -69,56 0.558 -29.2989 0.413 41.3596 0.066*  10.050 0.575
AGBA 142,21 0.237 1.5064 0.661 -3.8627 0.850 1.568 0.725
@ TL38IL 0384 27.779 0434  -36.447 0159  -11.034 0532
le t—1 |
. 0.1169 0.579 0.1714 0.302 0.0847 0.420 0.1830 0.018
y -1
In(hi_)) 1.6148 0207  2.2517 0.000  1.3907 0.061*  1.7709 0.000
—
| Er_1 | l' 2
— 22.7124 0.000 8.9305 0.000 7.5189 0.000 12.647 0.000
Jhe_g AT

Ttim dénem i¢in modelin Arch(1.7709)ve Garch(12.647) katsayilar1 anlamlidir. Fakat degisken-
ler anlamli degildir. Bu modelde degisime kars1 soklar ve bu soklar sonrasi olusan oynaklik direnci
katsayilar1 anlaml fakat bu soklarin bagimsiz degisken ile iliskisini model agiklamamaktadur.

Garch ve Egarch modellerinin yani sira FIGARCH modeli de oynaklik ile ilgili calismalarda kul-
lanilan bir modeldir. Bu modelin en biiyiik avantaji, GARCH modeline bir ek parametre dahil ede-
rek volatilitedeki uzun ve kisa dénemli hareketleri net bir sekilde ayirmasidir. Uzun donem unsuru,
kesirli fark alma parametresi olan d tarafindan, kisa donem unsuru ise gecikme polinomlarinca (la-
gpolynomials) yakalanmaktadir.d = 0 olmas halinde FIGARCH modeli standart bir GARCH (P, 4)
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modeline indirgenir. d = 1 ise Engle ve Bollerslev’in (1986) IGARCH siirecini ifade eder. 0 <d< 1 ol-
masi1 halinde FIGARCH modeli sé6zkonusudur (Maheu, 2005).

Cevik ve Topaloglu(2014), Figarch modeli ile 1988 ile 2014 yillar1 arasinda BIST100 ve BIST30
endeksleri i¢in gilinliik kapanis verileri kullanilarak getiri serileriolusturulmus ve getiri serilerinin
kosullu varyansinda uzun hafizanin varligini arastirarak serilerinin kosullu varyansinin uzun hafiza
ozelligi gosterdigi sonucuna ulagsmiglardir. Tirrkyillmaz ve Balibey yine (2014) Figarch ve Egarch mo-
delleri ile piyasadaki iyi ve kotii haberlerin, hisse senedi oynakligina etkisini ve uzun dénem kalici-
l1g1 arastirmuglardir. Tiirkiye hisse senedi piyasa oynakliginda soklarin asimetrik etkisinin varligini ve
uzun dénem kalicilig1 oldugunu bulmuslardir.

Calismada faiz oranlar1 degisikliginin kur oynakligina etkisi ve uzun dénem kalicilig Figarch ile
gerek tiim donem icin gerekse varyans kirilmasina gore donemler i¢in bakilmis, degiskenler ve uzun
donem hafiza katsayilari istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Tablo 12. FIGARCH Modeli Katsayilari

Tiim Donem
Degiskenler Katsayilar P degeri
c -21.83904 0.123
52 1446311 0.0000
d -0.0304787 0.665
AGLPBV 21.30973 0.137
AGBA 1.272286 0.301

Figarch modeli sadece kisa donem iligkiyi agiklayan - katsayisi anlaml iken, degiskenler ve
uzun donem hafiza katsayisi anlaml degildir. dkatsayis;,0 <d< 1 kisitini saglamadigr i¢in Figarch

modeli s6z konusu degildir.

Bekk Garch modelinin diger modellerden farkini, Kose ve Terzioglu (2014:3) “A ve B matrisleri
olmak tizere, model yapis 1iizerine odaklanir” seklinde ifade etmislerdir. Bunun ana avantaji, diger
modellerdeki varyans matrisinin pozitif tanimli olmasini gerektiren bir kisit gereksinimi bulunma-
masindan dolayi, parametrelerin kolay tahmin edilir olmasidir” seklinde ifade etmisler ve Tiirkiyede
enflasyon belirsizliginin enflasyon, biiyiime, faiz orani ve déviz kuru tizerine etkilerini bu modelle
incelemislerdir. Sonug olarak degiskenlerin kendi gelecek oynaklarinda kendi gegmis oynaklik sok-

larinin daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Demirgil vd.(2015), yine Bekkmodeli ile ham petrol fiyatlarindaki belirsizligin biiyiime tizerine
etkilerini incelemisler;fiyatlardaki degisimler 6nemli 6lgiide reel ¢ikt: artigini asimetrik olarak etki-
lemekte oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica petrol fiyatindaki dalgalanmanin reel ¢ikt1 arasinda

nedensellik iliskisinin var oldugu sonucu elde edilmistir.
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Tablo 13. BEKK GARCH Modeli Katsayilari

Tiim Donem
Degiskenler Katsayilar P degeri
Sabit 2.5535 0.0000
C 4.5881 0.0000
A 0.0500 0.1267
B 0.4500 0.0000
AGLPBV -21.242 0.0000
AGBA -2.6645 0.0000

Tim donem i¢in baktigimizda; sonug olarak degiskenlerin kendi gelecek oynakliklarinda kendi
geecmis oynaklik soklarinin daha etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Burada tahmin edilecek ARCH
ve GARCH etkileri sirasiyla A ve B katsayilari ile degerlendirilir. Bu donemde; AGLPBV ve AGBA,
ASK’ni negatif etkilemektedir. A katsayisi veya Arch etkisi 0.05 iken istatistiksel olarak anlamsizdur.
B katsayis1 yani Garch katsayisi 0,45 olarak ¢ikmigtir. Asiri direng veya kalicilik goriilebilmesi i¢in 1'e
yakin olmasi gerektiginden oynaklik i¢in asir1 direng ve kalicilik goriilmemektedir.

Tablo 14. BEKK GARCH Modeli Olusturulan Dénemin Katsayilari

1.Dénem 2.Dénem 3.Dénem 4.Dionem
Degiskenler Katsayllar ~ Pdegeri Katsayilar P degeri Katsayllar P degeri Katsayllar P degeri
Sabit -48.0703 0.004 13.15426 0.4986  -95.62580  0.0000  -19.5403 0.1196
AGLPBV 56.162 0.3499 13103 0.4675  -14.1104 0.0000 19.079 0.1331
AGBA -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

Donemlere baktigimizda; 3.donemde model genel anlamiyla anlamli ¢ikmaktadir. Bu dénemde;
AGLPBV,ASK’ deki oynaklig1 negatif etkilemektedir. AGBA ise pozitif etkilemektedir. A katsayis
veya Arch etkisi - 0.13 iken B katsayis1 yaniGarch katsayis1 1.16 olarak gikmistir. Faiz oranlarindaki
degisim sonrasinda olugan soklar ile oynaklik azalmakta fakat agir1 direng ve kalicilik goriilmektedir.
Faiz orani degiskenlerinin oranlarindaki degisim d6viz kuru oynakligina azaltmakta iken ge¢mis do-
nem oynaklik kalicilig1 yiiksek ¢ikmaktadir.

3.2. Nedensellik igin Kurulan Modeller

Sever ve Mizrak (2007), d6viz kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskileri VAR yontemiyle
analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, degiskenler hem kendi degerlerinden hem
de diger degiskenlerde meydana gelen soklardan etkilenmektedirler. Déviz kuru degismelerinin enf-
lasyon ve faiz orani iizerine etkisi daha yiiksek olmaktadir. Oztiirk (2010) ise déviz kuru getirisi
ve gosterge kiymet faiz orani oynakliklar1 arasindaki iligkiyi Var modeli ve nedensellikle incelemis;
ayni giin igerisinde karsilikli olarak birbirlerini etkiledigini tespit etmistir. Faiz orani ortalamasinda
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olusan degiskenlik, birinci gecikmede d6viz kuru getirisini etkilerken, doviz kuru getiri ortalamasi
faiz ortalamasini etkilemedigini ancak varyans nedenselligi incelendiginde tam tersi bir sonug elde
edilerek doviz kuru getiri oynakliginda olusan degiskenlik bir giin sonra faiz orani oynakligina Gran-
ger neden oldugu sonucuna ulagmistir.

Modelimizdeki faiz oranlar1 ve kur degisimi arasindaki iliskiyi daha iyi aciklayabilmek i¢in Var
modeli kurulmustur. Var modeli degiskenler arasinda etkilesimi ortaya koymaktadir. Var modelinin
amac1 parametre tahminlerini belirlemek degil, degiskenler arasindaki karsilikli etkiyi ortaya koy-
maktir. Var modeli kurulduktan sonra etki-tepki fonksiyonuna bakilmstir. Etki-tepki fonksiyonu
i¢in gecikme uzunlugu Hannan-Quin ve Schwarzkriterlerine gore 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 15. VAR Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

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 tarafindan belirlenen gecikme seviyesini gostermektedir.

VAR modeli icin LR icin 8 gecikme uzunlugunu, FPE ve AIC i¢in 2 gecikme uzunlugunu, SC ve
HQ iginse 1 gecikme uzunlugunu vermektedir. Optimal gecikme seviyesi i¢in iki kriterin 1 gecik-
meye isaret etmesi nedeniyle analizde gecikme seviyesinin 1 olmasina karar verilmistir. Ayrica bu
gecikme uzunlugunda kurulan modelin otokorelasyon ve degisen varyans igermedigi LM ve White
testi kullanilarak saptanmugtir.

Tablo 16. LM TESTI

Tiim Donem
F istatistigi 10.7267
Obs*R? 19.7520
Prob F 0.1777
Prob K? 0.1775

Modelin olasilik degerleri 0,05den biiyiik oldugu i¢cin Ho kabul edilir yani otokorelasyon yoktur.
Daha sonra degisen varyans olup olmadigini belirlemek icin White test uyguladigimizda; gézlem sa-
yist ile R2 ¢arpimindan elde edilen olasilik degeri 0,05 den biiyiik oldugu i¢in degisen varyans prob-
lemi yoktur.
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Tablo 17. WHITE TESTI

Tiim Donem
F istatistigi 1.9182
Obs*R? 9.4144
Prob F 0.0932
Prob K2 0.0936

Yapilan Var modeli ile elde edilen katsayilar asagida belirtilmistir. Parantez i¢indeki sayilar stan-
dart hatalari, kutu icerisindeki sayilar t-istatistik degerlerini vermektedir. En alttaki degerler olasi-

lik degerleridir.

ASK = 0.299*ASK (-1) - 0.046* AGLPBV (-1) - 0.012* AGBA (-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 degisimin katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Sepet kurun bir dnceki aydaki
degisimi, sepet kurdaki degismeyi %29 pozitif etkilemektedir.

AGLPBV = 0.446*ASK(-1) + 0.322* AGLPBV (-1) - 0.006* AGBA (-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

Geg likidite penceresi borg verme faiz oranindaki bir 6nceki donem degisimin ve sepet kurun 6n-
ceki donem degisimi, geg likidite penceresindeki degisimi agiklamaktadir. Sepet kurun bir 6nceki ay-
daki degisimi %44,6 ve geg likidite penceresinin bir dnceki aydaki degisimi %32,2 oraninda, geg liki-
dite penceresindeki degisimi pozitif etkilemektedir

AGBA = 0.718*ASK (-1) + 0.200* AGLPBV (-1) + 0.135* AGBA (-1) - 0.545

(-0.35893) (-0.26648) (-0.0767) (-1.22772)
[ 2.00199] [0.75125] [ 1.76866] [-0.44430]
0.0458 0.0775*

Gecelik borg almanin ve sepet kur degisimlerinin 6nceki ay degerleri, gecelik bor¢ alma faiz orani
degisimini agiklamakta istatistiksel olarak anlamlidir. Sepet kurun bir 6nceki aydaki degisimi %71,8
ve gecelik borg alma faiz oraninin bir 6nceki aydaki degisimi %13,5 oraninda gecelik borg alma faiz

oranindaki degisimi pozitif etkilemektedir.
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Var analizinden sonra nedensellik ve etki tepki analizini yaptigimizda sonuglar asagida belirtilmis-
tir. Etki tepki analizi sonuglar1 ekte olup ¢ikan iligki sekil yardimiyla agiklanmaktadir. Sekilde verilen
ASK’ in AGLPBYV ‘e etki grafigine gore ilk 2 donem etki stabil iken 3. Dénemde etki negatife donmiis-
tiir. 4. Donemden itibaren etki negatiften nétr duruma dogru hareket etmektedir. Varyans ayristirmasi

ile degiskenlerin varyansindaki degisimin hangi degiskenden kaynaklandigina baktigimizda;

Tablo 18. ASK Varyans Ayristirmasi:

Donem Standart Hata ASK AGLPBV AGBA

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

Yukaridaki sonuglara gore Sepet kurdaki varyans degisiminin ilk donemde tamami kendisinden
kaynaklanirken ilerleyen dénemlerde %1% yakin kism1 geg likidite penceresinden ve daha az1 da ge-

celik bor¢ alma faiz oranindaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Tablo 19. AGLPBV Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata ASK AGLPBV AGBA

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

Yukaridaki sonuglara gore geg likidite penceresi faiz oranindaki varyans degisimin ilk donemde
tamamina yakini kendisinden kaynaklanirken ilerleyen donemlerde %14 gibi bir kismi sepet kur de-

gisiminden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 20. AGBA Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata ASK AGLPBV AGBA

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 borg alma faiz oranindaki varyans degisiminin ilk donemde % 89’u kendisinden kaynak-
lanirken % 10 yakinlik kismi gecelik borg verme faiz oranindaki degisimden kaynaklanmistir. {ler-
leyen dénemlerde %10,2 oraninda gecelik borg verme faiz oranindaki degisimden % 85,9 kismu ise
kendinden kaynaklanmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun dénem iliskiye baktigimizda;

Tablo 21. Esbiitiinlesme (cointegration) Testi

Bagiml Degisken :ASK

Bagimsiz Degiskenler Tau-istatistigi P degeri
AGLPBV -12.65 0.0000
AGBA -12.46 0.0000

H =ASK degiskeni ile AGBA degiskeni arasinda esbiitiinlesme (cointegration) yoktur.
H =ASKdegiskeni ile AGBA degiskeni arasinda egbiitiinlesme (cointegration) vardur.

Yapilan Grangercointegration modeline gére ASK’nin bagimli degisken oldugu AGBA degiske-
ninin bagimsiz degiskeni tarafindan uzun dénemli iligki vardir. (tau: — 12.46, prob<0.05).Yine ASK
‘nin bagiml degisken oldugu ve AGLPBV’ nin bagimsiz degisken oldugu esbiitiinlesme (cointegra-
tion) testine gore aralarinda uzun dénemli iligki vardir.

Sekil 2. Sistemin Karakteristik Kékleri

20



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 11 * Sayi: 20 « Ocak 2019, ss. |-27

VAR modelinin kokleri birim ¢ember icerisinde yer almakta (Sekil 2) ve farkli varyanslara rastlan-
mamaktadir.Uzun donemli iligki olmasi nedeniyle degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliski mevcuttur.
VAR modeli kullanilarak uzun dénemde seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig: ispatlanmis-
tir. Bundan sonra, uzun donemde iliskili olan degiskenlerin kisa donemde hareketlerinin gosterilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle degiskenler arasinda VECM (VectorErrorCorrection Model) kurulmustur.
Hata diizeltme yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun dénem denge ile kisa donem dinamikleri ara-
sinda ayrim yapmaya ve kisa déonem dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir (Artan ve
Berber, 2004:23).Olusturulan vektor hata diizeltme modelinde degiskenlerin Grangernedenselligi aras-
tirilarak uzun donemdeki dengeden uzaklagmalarin varlig1 veortalamaya nasil yaklastig1 tahmin edi-
lecektir. Burada, bagimsiz degiskenleringecikmeli degerleri, degiskenin kisa dénem dalgalanmalarins;
hata diizeltme terimi iseuzun dénem dengeye dogru olan ayarlamalari ifade etmektedir.

ASK ile AGLPBYV arasindaki Vecm Modeli

AECM= - 0.1375-1.2472*ECM,+0.305* AECM, +0.198* AECM, ,+0.169* AECM,,+0.126*
AECM,,

Denklemde ifade edilen ECM , kisa dénem dengesizligin giderilme hizini belirlemektedir. Ayar-
lama hiz1 - 1.24 olarak bulunmustur. Katsayinin negatif ¢tkmasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi,
hata diizeltme modelinin ¢aligtigini gostermektedir. Bu durumda AGLPBV hata terimlerinde bir 6n-
ceki dénem, yani gegen ay dengeden sapma yasandiginda bozulmanin yaklasik %124 oraninda bir
sonraki donem dengeye yonelik diizeltme oldugunu ifade etmektedir.

ASK ile AGBA arasindaki Vecm Modeli

AECM= - 0.1361-1.1979*ECM, +0.269* AECM, +0.181* AECM, ,+0.143* AECM,,+0.090*
AECM,,

Ayarlama hiz1 - 1.19 olarak bulunmustur. Diger modelde oldugu gibi katsay: negatif ve istatistik-
sel olarak anlamlidir. Bu modelde de hata diizeltme modeli ¢alismaktadir. Uzun dénemli iliski ile tu-
tarli bir sonugtur. Bu durumda AGBA hata terimlerinde dengeden sapma yagandiginda yaklasik %
119 oraninda bir sonraki donem dengeye yonelik diizeltme olmaktadur.

Degiskenler arasinda nedensellige baktigimizda;

Tablo 22. Granger Nedensellik Testi-Tiim Dénem

Bagimh Degisken: GLP BORC VERME FAIZ ORANI DEGISIMI

Bagimsiz Degiskenler Chi-sq df Prob.
ASK 22.45824 1 0.0000
AGBA 0.119159 1 0.7299
Tim denklem 22.45919 2 0.0000
Bagimli Degisken: GECELIK BORGC ALMA FAIZ ORANI

ASK 4.007984 1 0.0453
AGLPBV 0.564376 1 0.4525
Tim denklem 4.948595 2 0.0842*
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H =ASK, AGLPBV nedeni degildir.
H =ASK, AGLPBV nedenidir.

Prob degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in H red edilir, alternatif hipotez kabul edilir. ASK,AGLPBV’

in nedenidir.
H =ASK, AGBAnedeni degildir.
H =ASK, AGBA nedenidir.

Prob degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in H red edilir, alternatif hipotez kabul edilir. ASK, AGBA’

in nedenidir.

Sekil 3. Granger Nedensellik iliskisinin Yonleri

SEPET KUR DEGISIMI
GLP BORC VERME FAIZ ORANI GECELIK BORC ALMA FAIZ ORANI

Sekil 3’te goruldigl gibi iliskinin yonii sepet kurdan faiz oranlarina dogrudur. Daha 6nce olus-
turdugumuz dénemlere gore nedensellige baktigimizda ¢ikan sonuglar asagida tabloda verilmektedir.

Tablo 23. Granger Nedensellik Testi Olusturulmus Dénemlere Gore

1.Dénem 2.Donem 3.Donem 4.Dénem
Bagimh Degisken: GLP BORC VERME FAIZ ORANI
Degiskenler ~ Chi-sq P degeri Chi-sq P degeri Chi-sq Pdegeri  Chi-sq P degeri
ASK 9.1673 0.0025 2.1966 0.1383 3.0397 0.0812 15.892 0.0001
AGBA 1.4024 0.2363 1.5441 0.214 0.0004 0.9827 0.5722 0.4494

Bagiml Degisken: GECELIK BORC ALMA
ASK 1.7278 0.1887 53533 0.0207 0.7150 03978  7.9469 0.0048

AGBA 3.1299 0.0769 0.0547 0.815 0.3276 0.567 0.0005 0.9821

1.dénem; Prob degeri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in H red edilir, alternatif hipotez kabul edilir. AS-
K,AGLPBV’ in nedenidir.

2.donem; ASK, AGLPBV’ in nedenidir.
3.dénem; AGBA, AGLPBV’ in nedenidir.
4.donem; ASK, AGLPBV ve AGBA’in nedenidir.

Sekil 4. Olusturulan Dénemlere Gére Granger Nedensellik iliskisinin Yonleri

22



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 11 * Sayi: 20 « Ocak 2019, ss. |-27

SEPET KUR DEGISIMI
(1.Dénem ve 4.Dénem ) / \ (2.Dénem ve 4.Dénem )

GLP BORG VERME FAIZ ORANI <« GECELIK BORG ALMA FAIZ ORANI
(3.Dénem)

Bulunan nedensellik sonuclar1 Sever ve Mizrak (2007) ile Oztiirk (2010) caligmalarinda bulduk-
lar1 sonuglarla paralellik gostermektedir (Bkz $ekil 4). Déviz kuru oynakliginda olusan degisiklik bir
ay sonra faiz oranlarinda Granger neden olmaktadir. Déviz kurunda oynakligin artmasi gerek déviz
piyasasinda gerekse finansal piyasalarda belirsizliklerin artmasina, dolayisiyla faiz araliginin genisle-
mesine yol agmaktadir. Ayrica, Tiirkiye gibi doviz cinsi borg stoku yiiksek bir iilkede déviz kuru oy-
nakliginin artmast, risk primini artirmakta buna bagl olarak beklentilerdeki olas1 bir bozulma yur-
tici tiim piyasalar: etkileyebilmektedir.

Burada bulanan nedensellik sonuglari iktisadi acidan da anlamlidir. Faiz oranlarini olusturan fak-
torleri siraladigimizda; para arzi, enflasyon, doviz kuru, uluslararasi faiz oranlari, kamu borglar1 ve
giiven unsurlar seklindedir. D6viz kurlarinin faizlerin bir unsuru oldugu goriilmektedir. Fakat do-
viz kurlarinin faiz oranlar1 tizerindeki etkisi dogrudan degil dolayli olarak gergeklesmektedir. Doviz
kurlarinin faiz oranlari izerinde meydana getirdigi dolayli etki ihracat ve ithalat ile gerceklesmekte-
dir. D6viz kurunda yasanan artiglar sermaye hareketlerinin serbest oldugu ve esnek kur sistemi uy-
gulayan tilkelerde baglangicta ihracati artirarak ulusal geliri artirmaktadir. Ulusal gelir artigina para-
lel olarak para talebinin artmasi ise faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Diger taraftan
doviz kurlarindaki azaliglar ihracati azaltarak ulusal geliri azaltmaktadir. Bu durum ise para talebini
azaltarak faiz oranlarini diisirmektedir (Demirgil ve Tiirkay,2017:911).

Sonug ve Tartisma

2001 yilinda dalgali kur sistemine gegisle birlikte tilkemizde doviz kuru sistemi serbest piyasa ko-
sullarina birakilmustir. Arz ve talep durumuna gore olugmasi gereken kur seviyesi diger ekonomik
gostergeleri de etkilediginden piyasada olusan kur seviyesi veya kur hareketleri politika hedeflerine
uygun olmayabilir. Bu yiizden miidahale edilmesi gereken zamanlar olabilmektedir. Ozellikle volati-
litenin (oynakligin) arttig1 donemlerde belirsizlikler arttigindan politika yapicinin miidahale etmesi
gerekebilir. Ciinkii, dalgalanmalarin siklig1 veya stiresi piyasanin karar alma siirecini etkilediginden
volatilitenin artmast risk algisini arttirmakta, gerek dogrudan gerekse portfoy seklindeki yabanci ya-
tirmmlari etkilemektedir. Tasarruf acig1 ve sermaye ihtiyaci olan tilkemiz gibi gelismekte olan iilkeler
i¢in yabanci yatirimlar kaynak saglama acisindan ¢ok kiymetlidir. Finansal piyasalarin istikrarl ol-
dugu tilkeler yabanci kaynak agisindan daha cazip hale gelmektedir. Merkez bankalar: bu istikrari te-
sis etmesi i¢in miidahalenin nasil yapilacagini-gizli-agik, dogrudan-dolayly, steril veya steril olmayan
- belirlemesi gerekmektedir.

Doviz kuru hareketlerini nelerin belirledigi konusunda genis bir literatiir olmasina ragmen aras-
tirma alanlar1 daha ¢ok d6viz kurlari ve para politikas: arasindaki iligki tizerinde yogunlasmaktadur.
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Para politikasinin makro degiskenlere olan etkisi ve daha sonra kurlara olan yansimasi tizerinde du-
rulmaktadir. Bu ¢alismada doviz kurlarini belirleyen temel ekonomik gostergelerin, 6zellikle de faiz
kararlarinin doviz kurlarinda volatiliteye neden olup olmadig: incelenmis ve incelenen déonemler iti-
bariyle farkli sonuglar bulunmustur.

Yapilan analiz, serbest kur sistemine gegilen 2001 yilindan sonraki yillar1 4 donem olarak ele al-
maktadir. 2003 yili Mays ayinda, 2006 Mayis ayinda ve 2012 yili Ocak ayinda varyans kirilmalari tes-
pit edilmistir. Bu tarihleri ekonomik gelismeler ile degerlendirdigimizde; 2003 yilinda Irak tezkeresinin
Meclis'te reddedilmesi, Siirt se¢imlerinin yenilenmesi sonucu hiikiimetin istifasini1 sunarak Basbakan
ve kabine degisikligi gibi daha ¢ok siyasi olaylarin yogun oldugu bir donem oldugu gériilmektedir. Ma-
y1s 2006 yilinda ise hem i¢ hem de dis finansal piyasalarda dalgalanmalar yasanmigtir. 2012 yilindaki
kirilma ise, Avrupa Bolgesindeki kiiresel krizin derinlestigi yillar olmas: ve ihracatimizda en fazla paya
sahip Avrupa Birligi ilkelerinden kaynakl: talep daralmasi nedeniyle ihracatta yasanan azalma ile eko-
nomik agidan agiklanabilir.2011 yilina gore 2012 yilinda ihracat rakamlarinin degisim oranina bakti-
gimizda Almanya: - 5.9, italya: — 18.8, Fransa: — 8.9,Ispanya: — 5.1,Romanya: - 13.3 ve Belgika: - 3.7
azaldigimi goriilmektedir (TUIK, 26.04.2018, www.tuik.gov.tr). Kirilma dénemlerine gore veya tiim dé-
neme gore iliskinin yoniine baktigimizda kurlardan faiz oranmna dogru iligki s6z konusudur. Doviz
kuru oynakliginda olusan degisiklik bir ay sonra faiz oranlarinda Granger neden olmaktadir. Déviz ku-
runda oynakligin artmasi gerek doviz piyasasinda gerekse finansal piyasalarda belirsizliklerin artma-
sina, dolayisiyla faiz araliginin genislemesine yol agmaktadir. Ayrica, Tiirkiye gibi doviz cinsi borg stoku
yliksek bir tilkede doviz kuru oynakliginin artmasi, risk primini artirmakta buna bagl olarak beklenti-
lerdeki olasi bir bozulma yurtici tiim piyasalar: etkileyebilmektedir.

Bunun yaninda enflasyon, doviz kuru ve faiz arasinda karsilikli ve karisik bir iliski s6z konusu-
dur. Bir ekonomide bu gostergelerin birbirleri ile olan durumu ekonominin genel durumunu ortaya
koymaktadir. Beklenen durum, her {i¢ gostergenin birlikte hareket etmesi ve yakin olmasidir. Eger
zaman i¢cinde bu degiskenlerin fiyatlarindaki farklilik birbirinden daha yiiksek ya da daha diisiik ger-
ceklesirse ekonomik dengeler o degiskene dogru yonelecektir. Ge¢mis yillarda kurlarin artig orani,
faiz orani artis oranindan daha fazla degisim gostermisse veya ilerleyen tarihlerde boyle olacag yo-
niinde beklenti olugursa yatirimeilar déviz bulundurmanin daha kéarl olacagi kanaatiyle dovize yo-
nelecek ve boylece déviz talebi arttig1 icin doviz kurlar: artmis olacaktir. Tecriibeler veya beklenti
kendini gerceklestirmis olacaktir. Ulkemizde de 2001 yili sonrast TCMB faiz kararlar1 bu degisim
sonrasi dengeyi saglamak veya déviz ytikselisini azaltmak icin alinan kararlar ile sekillenmistir. Ar-
tan doviz talebini azaltmak i¢in faiz artirim kararlari alinmustir. Tiirkiye agisindan bugiine kadar d6-
viz kurlarimi diigiirmek pek miimkiin olmamistir. Bunun birkag¢ nedeni bulunmaktadir. En 6nemli
nedeni olarak tilkenin finansman ihtiyacini karsilamak i¢in yapilan bor¢lanmalar nedeniyle bu borg-
larin geri 6denmesi i¢in gerek duyulan doviz miktarlarinin olusturdugu déviz talebinden kaynakli
kur artiglaridir. Yine kur talebini arttiran en 6nemli unsurlardan biri, geng niifus yapisiyla 6zellikle
teknolojik iiriinlere olan yiiksek talep yapisidir. Ayrica ekonomik iligkilerde, enflasyonun artmaya
basladig1 donemlerde ulusal para yerine d6viz kullaniminin arttig1 genel gozlemlenmis bir sonugtur.
Son yillarda iilkemizde de bu noktada bir arti oldugunu gérmekteyiz. Ozellikle YP mevduatlarin-
daki artis 2008 sonrasi dikkate deger diizeydedir. Ekonometrik bulgularda kurdan faize bir nedensel-
lik oldugu goriilmektedir. Tiim donemdeki bu iliski ve donemsel olarak baktigimizda ortaya ¢ikan bu
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iliski faiz, kur ve enflasyon degiskenlerinden kurun artig oranin digerlerinden fazla olmasi nedeniyle
onlarin kuru takip etmesine neden olmaktadir. Ulkemizin gerek ddviz talebi ve gerekse ithal mal-
lara olan talep esnekliginin kat1 olmas, faizlerin kur tizerindeki etkisini sinirlandirmaktadir. Buna
kars: yiiksek d6viz talebi, fiyatlar genel diizeyinin kurdan etkilenme oraninin yiiksek olmast ve bun-
lara ilave tilke riski ile faiz oranlarinin etkilenmesi, iliskinin yoniinii kurdan faizlere seklinde olus-
masina neden olmaktadir. 1.,2. ve 4. donem durum béyle iken 3.dénem(2006-2012) bu iliski bozul-
mugtur. Burada 2008 sonu ve 2009 yili bagindaki ABD kaynakli menkul kiymetler krizi nedeniyle bu
iliski bozulmus, kur ve faiz iligskisini etkileyen baska faktorler devreye girmistir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye yetersizligi biiytime ve kalkinmalarinin éniindeki en bii-
yiik engellerden biridir. Yetersiz gelir diizeyi, yetersiz tasarruf ile sonuglanmakta bunun sonucunda
da iilkede yatirimlar i¢in kaynak ihtiyaci sorun tegkil etmektedir. Bu tilkeler i¢in disaridan gelecek
sermaye hareketleri yatirimlarin artmasi agisindan son derece 6nemlidir. Yabanci yatirimer tilkeye
sermayesini doviz ile getireceginden d6vizdeki oynaklik veya finansal piyasalardaki istikrarsizlik ya-
tirrmcilarin {ilkeye yonelmesi oniinde engel teskil edecektir. Déviz kurlarindaki getiri oynakligini
belirlemek ve bunu azaltic1 politikalar uygulamak finansal piyasalar1 daha istikrarli hale getirecektir.
Boylece uluslararasi sermaye akimlarinin tilkeye gelmesi kolaylagacaktr.

Kurlardaki degisim dis ticaret hacimlerini etkilemekte, ihracata olumlu yansimas: durumunda
ihracata dayali tiretim yapan sektorlerde iiretim artis1 ve emek piyasasinda istihdama olan talebi ar-
tiracaktir. Tersi durumda da istihdami olumsuz etkileyecektir. Emek piyasasinin kur degisikliginden
olumsuz etkilenmemesi i¢in doviz piyasasinin istikrarli veya olumsuz soklarda ¢ok volatil olmamasi
gerekmektedir.

Kur fiyatlarinda degisimden korunmak i¢in piyasa ajanlari, tiirev piyasalardan daha fazla fayda-
lanabilirler. Fakat tiirev piyasalarin Tiirkiyede islem hacmi artmakla birlikte heniiz gelisim asama-
sinda olmast ve yatirimecilarin bu piyasa iirtinlerine tedirgin yaklagmasi kur riskinin diigmemesine
neden olmaktadir. S6z konusu olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla tiirev piyasalarin daha fazla ta-
nitimina y6nelik faaliyetler olduk¢a dnemlidir. Bu kapsamda bankacilik sistemi diginda kalan finan-
sal kurumlarin mali piyasalardaki etkinliginin artirilmasi noktasinda yeni politikalarin gerceklesti-
rilmesi olduk¢a 6nemlidir.

Bu sonuglar 1s1g1nda, TCMB’ nin déviz kurlarinin diizeyini etkilemeyi hedefledigi durumlarda
faizler ile miidahalede bulunabilecegi fakat bu miidahalenin ilerleyen donemlerde yine doviz kurla-
rindaki degismenin nedeni olabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bunun 6nlenmesi i¢in beklentilere
yon vermek gerekmekte ve miidahaleleri daha steril politikalar ile ger¢eklestirmenin yerinde olacag:
ongorilmektedir.
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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

Giris

Kiiresellesmenin ve dijitallesmenin giderek arttig1 bir diinyada yasanilan krizler, krizin kay-
nag1 olan iilke sinirlari icerisinde kalmamakta ve hizla yayilarak global ¢apta finansal krizlerin
yasanmasina neden olmaktadir. Ozellikle de uluslararasi arenada faaliyet gosteren kiiresel siste-
mik 6nemli bankalarda (G-SIB) kriz, hem iilke i¢inde diger finansal kurumlar1 hem de iilkelera-
ras1 arenada faaliyet gosterdigi diger tilkeleri etkilemektedir. Tim bu hususlar gerek reel sektore
gerekse de diger finansal kurumlara kaynak temin eden ve bir giiven kurumu olarak addedilen
bankalarda risk yonetiminin 6nemini giderek artirmakta ve meselenin sadece yerel ¢apta degil,
global ¢ercevede diizenlenerek regiile edilmesine neden olmaktadir. BIS (Bank For Internatio-
nal Settlement) biinyesinde faaliyet gosteren ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan
olusturulan Basel Uzlagi metinleri ile uluslararasi arenada meseleye yaklasilmus, ilgili Komi-
te'nin denetim ve gozetiminde yer alan 28 yetki alani igerisinde 45 tiyede, tilke Merkez Banka-
lar1 dahil tiim bankacilik sektorii icin gegerli olacak genel gecer kurallar yayinlanmistir. Basel
Komitesi’in diizenleme ve denetleme alani igerisinde bulunan 28 alanin diinya bankacilik varlik-
larinin % 90’1n1 olusturuyor olmasi Basel Komitesi'nin standartlarinin ve uygulamalarinin glo-
bal anlamda bankacilik sektoriinii ne kadar yonlendirici oldugunun da bir géstergesidir. Mese-
lenin hem ulusal hem de uluslararasi arenada 6nem arz etmesi, risklerin sayisallagtirilmas: ve
maruz kalinabilecek riskleri yonetebilecek kapasitede sermayenin bankalarca temin edilmesi ge-
rekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu noktada risklerin sayisallagtirilmasinda kullanilan yontem-
ler 6nem arz etmektedir.

Calismada, genel olarak bankacilik sektoriiniin maruz kaldig: birinci ve ikinci yapisal blok risk-
lerine ve bunlarin BDDK tarafindan 6ngoriilen ¢ercevede 6l¢itilmesi ve raporlanmasina iliskin hu-
suslara deginildikten sonra, 6rnek bir banka portfoyii tizerinden piyasa riski bilesenlerinden kur ve
faiz orani riski hem diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan esaslar1 belirlenen standart yontem
ile hem de farkli igsel model kombinasyonlari ile dl¢iilerek sermaye ylkimlaliagi hesaplanacak ve
bu kapsamda karsilastirmalara yer verilecektir. S6z konusu karsilastirma sonuglar: bankanin yiiksek
gtiven diizeyinde dahi ugrayabilecegi maksimum zarar: telafi edebilecek nitelik ve nicelikteki serma-
yeyi hesaplamasi agisindan i¢sel yontemlerin standart yonteme gore daha hassas sonuglar tirettigi hi-

potezini dogrulamaktadir.
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1. Risk Yénetimine iliskin Kavramsal Cerceve

Risk terimi; ge¢misten giintimiize degin literatiirde farkl sekillerde tanimlanmigtir. Bu tanim
yapilirken 6zellikle de belirli bir zaman diliminde herhangi bir olayin gergeklesme olasilig1 tizerine
odaklanilmakta; bu olayin gerceklesmesi durumunda beklenenden farkli yonde gergeklesebilecek
pozitif veya negatif yonlii sonuglar esas alinmaktadir. Tablo 1'den de goriilecegdi tizere literatiirde risk
i¢in pek ¢ok tanimlama yapilmis bulunmakla beraber genel geger tek bir tanim yapilamamakta, bu-
nunla beraber tanimlamalar kendi arasinda asagidaki gibi gruplandirilarak kategorize edilebilmek-
tedirler (Sotic ve digerleri, 2015,19):

a) Belirsizlik ve beklenen degerler tizerine olmasi,
b) Sonuglar / olaylar ve belirsizlik orijininde konumlandirilmasi,

¢) Amagla baglantili olmasi.

Tablo I. Literatiirden Segilmis Risk Tanimlari

Toplam Risk = Riskin etkisi x Riskteki etmenler (varlik) x Risk 6gelerindeki zayiflik (Blong, 1996, UNESCO)

Risk = Tehlike x A¢iklik x Deger (Tehlikeye maruz kalan alan) / Hazir olma (De La Cruz-Reyna, 1996)

Risk, kayip olasiligidir ve tehlike, agiklik ve maruziyetten olugan ti¢ etmene baglidir. S6z konusu tig 6gede artis ve azalig nis-
petinde riskte artig ve azalig yasanabilecektir. (Crichton, 1999)

Risk (total risk) beklenen olasi yasanabilecek kayiplar (varliklardaki zararlar, yaralanmus kisiler, dogal bir afetin neden ol-
dugu ekonomik aktivitelerde kesinti gibi) nedeniyle tiriindeki spesifik risk ve risk 6geleri olarak tanimlanabilir.

Toplam risk ise matematiksel olmayan asagidaki formiil ile ifade edilebilir.

Risk = Tehlike x Risk 6geleri x Agiklik (Granger et al., 1999)

Risk = Olasilik x Sonuclar (Helm, 1996)

Risk spesifik bir olayin gergeklesme sansi ile bu olayin ortaya ¢tkmast sonucu olugabilecek etki kombinasyonudur. Dola-
yisiyla risk herhangi bir durumun gergeklesme sansi (olasilik) ve bu durumun ortay ¢ikmasi durumunda yaratacag etki
kombinasyonundan meydana gelmektedir. S6z konusu olaymn vuk'u bulmas: durumunda istenen veya istenmeyen sonug-
lar ortay ¢ikabilir. Pek ¢ok durum igin risk asagidaki formiilasyon ile ifade edilebilir.

Risk = Olasilik x Sonuglar (Sayers et al. 2002)

Risk herhangi bir seyin degerindeki gerceklesebilecek tehlikedir ve genellikle olasilik ve kaybin bir kombinasyonundan
meydana gelir. (Smith, 1996)

Risk istenmeyen olaylarin gergeklesme olasiligi tanimlanabilirken, potansiyel bir felakete neden olan tehlikenin gergek-
lesme olasilig seklinde daha iyi tanimlamalar da yapilabilmektedir... risk agikligin neden oldugu hasardir. (Stenchion
1997)

Risk, herhangi bir alanda ve referans periyotta ortaya ¢ikabilecek beklenen kayiplar (yasam, yarali insanlar, zarar gormiis
varliklar ve ekonomik faaliyetlerdeki kesintiler) olarak tanimlanabilir. Matematiksel hesaplamalarda risk tehlike ve agikli-
gin olugturdugu bir triindiir. (UN DHA, 1992)

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

2004 yilinda Holton tarafindan, Frank Knight ve Herry Markowitz perspektifinden risk olgusuna
yaklasilmis olup, insanlarin herhangi bir olguda ¢ikt1 {izerine odaklandig1 ve bu ¢ergevede ¢ikt1 ize-
rinde belirsizliklerin mevcut oldugundan bahsedilmistir. S6z konusu yaklasimdan hareketle risk, be-
lirsizlik ve maruziyet ad1 altinda iki bilesenden olusmakta olup, riski belirsizligin olusturdugu maru-
ziyet olarak da ifade etmek miimkiindiir (Holton, 2004,2).
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Finansal piyasalarin en 6nemli aktorleri konumunda olan bankalar, makul diizeyde kér elde eder-
ken, mevduat sahiplerinden ve paydaslarindan temin ettigi sermaye nedeniyle kars1 tarafa kendi-
lerine yatirimda bulunmalarma yonelik olarak ilgili taraflarin gelirlerini maksimize etmeye ¢alig-
makta, bu amaglarina erismesine mani olacak her tiirlii engelin yok edilmesine iligkin faaliyetler
gerceklestirmektedir. S6z konusu faaliyetlerin tamami “risk yonetimi” olarak tanimlanmakta olup,
ister banka isterse de herhangi bir tiizel kisi agisindan risk yonetimi faaliyetleri bes asamadan olus-
maktadir:

o Riskin tanimlanmasi: Maruz kalinan riskin tespit edilmesi, risk yoneticisi a¢isindan ¢ok kolay
olmayan bir faaliyettir. Mevcut risklerin tespit edilememesi mevcut olan bir riskin dikkate alin-
masin1 engellemektedir.

« Riskin sayisallagtirilmas:: Riskin ortaya ¢ikmasi durumunda kurumun ugrayacagi zararin 6l-
giilerek muglakliga mahal vermeyecek bir bi¢gimde ortaya konulmas: faaliyetidir. Riskin say1sal-
lagtirilmas riski ortaya ¢ikaran durumun ne kadar 6nemli ve ivedi oldugunu ortaya koymasi agi-
sindan dnem arz etmektedir.

o Risk Aksiyonlari: Riskin olugsmasi sonucu ugranacak zararlar sayisallastirilip 6lgiildiikten sonra,
farkl: risk yonetim modelleri tizerinden alinacak aksiyonlar masaya yatirilmakta ve nihayetinde
karar verilmektedir. Bu aksiyonlar;

o  Riski kabul etmek ve onunla birlikte yasamak,
o Zararin ortaya ¢ikma ihtimalini minimize etme veya etkisini kii¢iiltme,
o  Sigorta etme, tedarikgi kullanma vs yontemlerle zarar1 bagkasina devretme,

o Riskten kaginma
seklindedir.

o Aksiyonlarin hayata gecirilmesi/uygulanmasi: Aksiyonlar tizerinde mutabik kalindiktan sonra
soz konusu kararin tiizel kisiligin en st karar organi tarafindan uygulanmasi gerekmektedir.

o Takip: Risk yonetimine iligkin aksiyonda hemfikir olunduktan sonra gerek kararin ve icraatin
dogrulanmasi, gerekse de farkli aksiyonlara 151k tutabilmesi igin risk yonetimine iliskin dort aga-
manin da yakindan takip edilmesi gerekmektedir (TBB, 1997,4).

2. Risk Yonetimine iliskin Teorik Gerceve

Risk yo6netimi diinyasinda mevcut durumda kullanilan modellerin temelleri Modern Portféy
Teorisi ile taninan Harry Markowitze dayanmaktadir. Markowitz portfoy se¢imini iki asgamada ele
almaktadir. Ik agama, yatirimcinin portfdy se¢imi hususunda énciil gézlemleri ve yatirim tecrii-
besi ile portfdy getirisine iliskin beklentilerini olugturmasidir. Tkinci agama ise yatirimcinin port-
foydeki varliklarin gelecek performansina iliskin beklentileri neticesinde portféy seciminin yapil-
masidir. Markowitz'in portfdy secimi teorisi ikinci asamaya iligkin teknik bir altyap: saglamaktadir.
Buna gore yatirnmcilar portfoyiin gelecekteki getirisinin bugiine indirgenmis degerini maksimize
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etmeyi amaglamaktadir. Ancak portféyiin gelecekteki performansi yalnizca portfoyii olusturan var-
liklarin getirileri ile degil, s6z konusu varliklarin ve portfdyiin getirilerinin beklenen degerlerinden
sapmasi ihtimali ile de iligkilidir. Bu nedenle yatirimei portfoy varyansini (veya riskini) da portfoy
seciminde goz oniinde bulundurmalidir. (Markowitz, 1952, 77-91) 1952’lerde Markowitz tarafindan
kaleme alinan “Portféy Se¢imi” isimli makalede portfoy optimizasyonuna iliskin model temsil edil-
mekte ve bu model ayni zamanda Ortalama- Varyans Modeli olarak adlandirilmaktadir. Burada amag
getiriyi maksimize eden optimal portfyiin olusturulmasindan ¢ok modeldeki iki parametre arasin-
daki dengeyi saglayacak olan optimal portféyiin olugturulmasidir. Buradaki parametreler ise getiri ve
risk seklinde adlandurilabilir (Radovig ve digerleri, 2018,18) Genel bir ifade ile optimal portfoy teori-
sine gore, riskten kacinan bir yatirimei belli bir piyasa riski seviyesinde beklenen karini maksimize/
optimize edecek bir portféy olusturmaktadir. Bununla birlikte teori, riskin yiiksek getiri seviyesinin
dogal bir pargasi oldugunu belirtmektedir. Teorinin temelinde yatirimcilarin riskten kaginma egili-
minde oldugu varsayilmaktadir. $6yle ki, getirisi ayn1 olan iki adet portfdy arasindan yatirimer riski
daha az olani tercih edecektir. Buna karsilik, daha yiiksek bir getiri arzu eden yatirimei, daha fazla
riski kabul etmek zorunda kalacaktir. Ayni riskten kaginma davranisina sahip yatirimcilar agisindan
denge seviyesi ayn1 olmakla beraber, bireysel riskten kacinma karakteristigi birbirinden farkli olan
yatirimcilar agisindan denge seviyesinde farklilar yaganabilecektir. Portfoy seciminde 6nemli bir hu-
sus da varlik gesitlendirmesidir (Witt ve Dobbins, 1979, ss.3-17). Markowitz, 1959 yilinda yayimla-
dig1 “Portfoy se¢imi: Yatirimlardaki Etkin Cesitlendirme” adli kitabinda menkul kiymet se¢iminden
ok, portfdy segiminden bahsettiginden soz etmektedir. Iyi bir portfoy; uzun bir liste seklinde hazir-
lanan kiymet ve bonolardan daha fazla bir anlam ifade etmektedir. Yatirimcilar kendi beklentileriyle
ortiisen optimum portfoyii 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) tarafindan ele alinarak gelistirmis
ve Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model - CAPM) olusturulmus-
tur. CAPM, modern portfoy teorisinden farkli olarak risksiz finansal varliklara da yatirim yapma-
nm mimkiin oldugunu ortaya koymaktadir. Hem etkin hem de etkin olmayan varliklarin fiyatlan-
dirilmasi, bu varliklar i¢in uygun risk ol¢iisiiniin belirlenmesi ve risk-getiri orani iliskisinin ortaya
konulmas: Finansal Varliklar: Fiyatlama Modeli ile olanakli olmaktadir (Stimer ve Hepsag, 2007, 5).
CAPM, herhangi bir kiymetten beklenen geri doniisii belirlemede siklikla kullanilan literatiirdeki
6nemli bir teori olmasina ragmen, kullanimina iliskin tartigmalar 1960 yilinin baglarina dayanmak-
tadir (Elbannan, 2015, 216). Risk yonetimi alaninda ¢alismalarini sunan Eugene F. Fama ise, hisse
senedi fiyatlarini analiz etmis ve nihayetinde hisse senedi fiyatlarinin “rassal yiiriiyiis” olarak betim-
lenebilecek bir rota izlediklerini yani énceden tahmin edilemeyeceklerini savunmustur. Bu ¢aliyma
istatistiki olarak herhangi bir data serisinin ortalama ve varyansinin zaman igerisinde stirekli bir bi-
¢imde degisecegi ve dolayisiyla s6z konusu degerlerin 6nceden tahmin edilemeyecegine de karsilik
gelmektedir (Fama, 1965, 34-105). Fama, profesyonel yatirimcilarin bile hisse senetlerinin kisa vadeli
fiyatlarini tahmin edemeyecegini ¢linkii pazarlarin biitiinlesik oldugunu ve varliklara iliskin bilgile-
rin hizl bir sekilde degistigini belirtmistir (Fama, 1968, 55-59). Eugene F. Fama tarafindan olustu-
rulan Etkin Piyasa Hipotezi (Fama, 1969, 383-417) zayif formda, yari-gii¢lii formda ve giiglii formda
etkin olmak iizere piyasalar: ii¢ kategoride siniflandirilmaktadir:
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a) Zayif formda etkin piyasa hipotezi: Bu hipotezde hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak degis-
tigi, fiyat degisimlerinin digerlerinden bagimsiz oldugu ve hisse senedi fiyatinin pazarda o hisse
senedine iligkin tiim bilgileri icerdigi savunulmaktadir. (6rnegin tarihsel fiyat bilgileri gibi) Bu
nedenle de ge¢mis donemdeki hisse senedi fiyatlarindaki trendlere dayali olarak yapilan teknik
analizlerle asir1 getiriler elde etmek ve pazari altiist etmek gibi bir durum imkansizdir. Clinkii
teknik analizle gegmis donemde yaganan fiyat bilgileri tizerinden gelecege doniik fiyat ve getiri
ongorilerinde bulunulmaktadir ki yapilan tahminler bu nedenle her zaman gergegi yansitma-
maktadir.

b) Yari-giiclii formda etkin piyasa hipotezi: Yar: giiclii formda etkin piyasa hipozeti hisse senedi
fiyatlarinin kamuya agik tiim bilgileri tamamen icerecek sekilde olustugu varsayimindan hareket
eder. (temettii, getiri, sermaye artirimlari, ekonomik/politik olaylar gibi yeni konular vb.) Dola-
yisiyla burada da yapilacak teknik analizlerden anormal kazanglar elde etmek imkansizdur.

c) Giiglii formda etkin piyasa hipotezi: Giiglii formda etkin piyasa hipotezinde ise hisse senedi
fiyatlarina iligkin tim bilgilere tiim yatirimcilar kolaylikla ulagabilmektedir (Naseer ve Tariq,
2015, 3-4)

Neoklasik teoriler arasinda sayilabilecek olan Etkin Piyasa Hipotezi ve Rassal Yiirtiytis Modeli sa-
hip oldugu birtakim varsayimlar agisindan mevcut durumda piyasa dinamiklerini tam olarak acikla-
mada yetersiz kaldigindan dolay: zamanla yerini daha dinamik varsayimlara sahip olan ve karmagik
ekonomilere daha uygun olan Kaos Teorisi ile Fraktal Pazar Hipotezine birakmigtir. Neoklasik eko-
nomilerle giiniimiiz ekonomilerine daha uygun olan karmasik ekonomilere iliskin karsilagtirmalara
Tablo 2de yer verilmistir.

Tablo 2. Neoklasik Yaklagimlarla Karmasik Ekonomilere iliskin Yaklagimlarin Karsilastiriimasi

Neoklasik Ekonomiler Kompleks Ekonomiler
Bilimsel 19. yy Newton Kanunlarina dayanmaktadir. | Biyoloji, termodinamik ve kompleks bilimlere dayan-
Dayanaklar1 maktadur.
Sistemler Sistemler kapaly, lineer ve tam dengededir. Sistemler agik, dinamik, lineer olmayan sekildedir.

Yatirimalar | Yatirimeilar homojendir ve sadece piyasa takas | Yatirimcilar heterojendir yani islemler sonsuz sayida kar-
fiyatlar: tizerinden islem yapmaktadirlar. stlikli olarak yatirimeilar arasinda gergeklestirilebilmek-
tedir. Yatiimcilar arasindaki dogrudan iligki kendilerine
islem hakkinda geribildirim almasina hizmet etmektedir.

Beklentiler | Beklentiler rasyoneldir. Duruma gore degisen ve adapte olan beklentiler vardir.

Kaynak: Tania VELESQUEZ, Copennhagen Business School, Chaos Theory And The Science Of Fractals, And Their App-
lication In Risk Management, 2009, S.32

Neoklasik yaklasgimlardan kompleks ekonomilere gegis kaos teorisi ve fraktal pazar hipotezi ile
ilk adimlarini atmigtir. 1972 yilinda meteorolojist Edward Norton Lorenz Amerika Biliminin Gelis-
tirilmesi Birliginde gerceklestirilen 139. toplantida su soruyu sormustur “ Brezilyadaki bir kelebe-
gin kanat cirpigi Teksasta bir kasirgaya neden olabilir mi?” Bu soruda vurgulanmak istenen kii¢tik
ve 6nemsiz olarak addedilen bir hususun biiyiik sonuglar yaratip yaratmayacagi konusudur ve za-
manla “kelebek etkisi” olarak adlandirilan ve kaos teorisinin temellerini olusturan ¢alismalarin da
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baslangicini olusturmaktadir (Ghys, 2012,1). Aslinda Lorenz’in vurguladig1 ve mevcut durumda kii-
resel anlamda tecriibe edilen finansal krizler belki de kii¢iik kelebek ¢irpiniglardan kaynaklanmak-
tadir. Kelebek etkisi baglangi¢ sartlarina duyarli bagimlilik olarak da adlandirilmakta ve nihai ola-
rak sunu savunmaktadir: gelecegi tahmin etmek neredeyse imkansizdir. Dolayisiyla belirsizlikle yani
riskle yasamay1 6grenmek ve onu yok etmenin imkansizligindan hareketle onu yonetmek gerektigini
anlamak gerekmektedir. Bu diistince zamanla fraktal teorinin kurucusu Benoit Mandelbrot tarafin-
dan da olgunlastirimistir.

Mandelbrot (Mandelbort, 1972, 225-236) tarafindan ortaya atilan fraktal teori riske farkli bir
perspektiften yaklasmaktadir. Bu bakis agis1 riskin olasiliginin tahmin edilmesi ve sayisallagtirilmasi
kapsaminda oldukga ise yaramaktadir. Riskin ol¢iilmesine yonelik klasik yaklasimin aksine, fraktal
teori risk olgusunun parcalanabilir bir yapiya sahip oldugunu ifade eder. Riskin par¢alarinin 6ziinde
biitiinil temsil eden ve ayni karakterestik 6zelliklere sahip olan ve biitiiniin bir kopyas1 olan bilesenler
oldugunu séylemektedir (Popovici ve Bolos, 2009,17). Fraktal teori ve kaos teorisi neoklasik yakla-
sim1 tamamen tepetaklak yapmus, sermaye piyasalarini daha iyi tanimlayan ve betimleyen bir yakla-
sim kazandirmustir. Risk yonetimi bakis acisiyla, riskin 6nceden tahmin edilmesine ve kontrol altina
alinmasina yonelik yeni bir yontem ortaya ¢cikarmuistir. Bu teoriler dogrusal olmayan davraniglarin fi-
nansal piyasalari etkiledigini ve bu piyasalarin etkin ve duragan degil, volatil ve calkantili oldugunu
vurgulamistir. Bununla birlikte riskin fiyatlanmasi ve kontrol edilmesinde normal dagilim ve Brow-
nian hareketi seklindeki neoklasik varsayimlar risk diinyasinda halen daha kullanilmaktadir. Bu du-
rum belki de risk yonetimi sistemlerinin kriz zamanlarindaki basarisiziginin en 6nemli sebebidir.
Bu tiir modellerde fiyat degisikliklerinin bir degerden digerine yumusak ve devamli bir sekilde ola-
cag1 varsayllmakta ve u¢ durumlarin gerceklesme olasilig da diisiik olarak degerlendirilmektedir
(Velesquez,2009,46-47).

Nassim Nicholas Taleb tarafindan kaleme alinan ve 2007'de yayimlanan “Siyah Kugu” kitabinda,
hayatta yaganilan seylerin 6nceden tahmin edilemeyecegi, 6rnegin ge¢miste yasanan savaglarin, fi-
nansal krizlerin hepsinin 6nceden 6ngoriillemediginden bahsedilmektedir. Yani ihtimallerin 6nce-
den Ongorillmesi imkansizdir, kisiler istedikleri kadar bu ihtimalleri dikkate aldiklarini diigtinstin-
ler hala daha bilinmeyen ve gozden kagan ihtimaller bulunabilmektedir. Yani kugularin sadece beyaz
oldugu seklinde bir genelleme ancak siyah bir kugu gordiigtimiiz zamana kadar dogru ve gecerlidir.
Siyah kugu bu genellemeyi ¢lirtitmektedir. (Taleb, 2010,35-40) Taleb, siyah kuguyu 6nceden 6ngo-
riilemeyen, ender olarak gerceklesen ve ¢ok biiyiik etkisi olan olaylar olarak tanimlamaktadir. Bu tir
olaylar gerek finansal piyasalarda gerekse de global 6l¢cekte insanligin tasavvur bile edemeyecegi bii-
yiik etkilere neden olabilmektedir.(Aldous, 2011,427) Gegmiste yasanan biiyiik tarihsel olaylar, 6r-
negin Titanic’in batmasi, 1984 sermaye piyasasi krizi, 11 Eylill teror saldirisi ve hatta 2010 yilindaki
BP felaketi, bunlarin hepsi aslinda Taleb’in belirttigi siyah kugu tanimiyla ortiismektedir: nadir, genis
spektrumlu etki ve 6nceden 6ngériilemeyen. Bununla birlikte son yillarda artik giderek daha fazla
siyah kugu ile karsilagilmaktadir: dogal felaketler, ter6r olaylary, finansal krizler vb. Tiim bu olaylar
ozellikle de risk yoneticilerinin kiigiik ve bityiik 6l¢ekte etkilere neden olabilecek potansiyel siyah ku-
gular1 hesaplamalarda ve degerlendirmelerde dikkate almasi gerekliligini de beraberinde getirmekte-
dir. Bunun igin 6zellikle de kurumlar tarafindan en kétii durum senaryolar: uygulanarak sirketlerin
karsilagabilecegi potansiyel riskler ve etkiler degerlendirilmelidir (Boultwood, 2016,24-26).
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3. BDDK Mevzuati Cercevesinde Bankalarin Maruz Kaldiklari Risk Tiirleri

Bankalarin I¢ Sistemleri ve I¢sel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci kapsaminda banka-
larin maruz olduklar riskler birinci ve ikinci yapisal blok riskleri olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

3.1. Birinci Yapisal Blok Riskleri

BDDK diizenlemeleri cergevesinde kredi, kars: taraf kredi riski, piyasa ve operasyonel riskler bi-
rinci yapisal blok riskleri olarak degerlendirilmekte ve bu kapsamda hesaplamalara dahil edilerek as-
gari yasal sermaye tutar ayrilmaktadir. Kredi riski en basit sekilde bankanin bor¢ verdigi gercek ve
tiizel kisilerle, iliski icinde bulundugu kars: taraflarin daha 6nceden karsilikli olarak mutabik kalian
vadelerde gorevlerini, ylikiimliliiklerini yerine getirememesi riski olarak tanimlanabilir (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, bankalarin kredi islemleri ile sinirli olmay1p, ban-
kanin sahip oldugu DIBS'ler, hisse senetleri, kredili mevduat hesaplari, banka portfoyiindeki nak-
din diger bankalara plase edilmesi islemleri yani hazine faaliyetleri, verilen garantiler, vadeli islem-
ler vb. pek ¢ok farkli bilesenden meydana gelebilmektedir (Spuchklakova ve digerleri, 2015,675-680)
BDDK tarafindan yayimlanan diizenlemelerde kars: taraf kredi riski; iki tarafi olan bir islemde taraf-
lardan birisinin vadesinde yiikiimliiliiglinii yerine getirememesi riski olarak ifade edilebilir. BDDK
tarafindan da diizenlendigi tizere; bankalar tarafindan bankacilik ve alim satim hesaplarinda izlenen
tiirev ve repo islemleri, menkul kiymet ve emtia 6diing islemleri, kredili menkul kiymet ve takas sii-
resi uzun iglemler igin kars: taraf kredi riski hesaplanmaktadir. Ilgili Yonetmelik uyarinca; operasyo-
nel risk, insan, sistem, siire¢ ve digsal faktorlerden kaynaklanan riskleri, operasyonel riske esas tutar
ise bu riskler nedeniyle maruz kalinabilecek olas: zararlar i¢in tutulmasi gereken sermaye hesapla-
malarinda dikkate alinacak tutari ifade etmektedir (BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Ol-
¢lilmesi ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayili Resmi Gazete)
Birinci yapisal blok risklerini olusturan bir diger bilesen piyasa riski olup, bu risk tiirii piyasa fiyatla-
rindaki hareketlilikten kaynakli olarak maruz kalinan kayiplara karsilik gelmektedir. Piyasa riskine
konu olan her tiirlii islem bu kapsamda degerlendirilmekte beraber, sadece bunlarla sinirli degildir.
S6z konusu islemlerin baslicalari; temerriit riski, faiz orani riski, kredi spread riski, hisse senedi riski,
kur riski ve alim satim hesaplarindaki enstriimanlar i¢in emtia riski, bankacilik hesaplarinda yer alan
doviz ve emtia riski olarak belirtilebilir (BIS, https://www.bis.org/bcbs/publ/d352.pdf, 24/06/2018).

3.2. ikinci Yapisal Blok Riskleri

BDDK tarafindan ikinci yapisal blok riskleri birinci yapisal blok risklerinin hi¢ kapsamadig:
veya kismen kapsadig risk tiirleri olarak tanimlanmakta olup, her bankanin maruz kaldig: risk-
ler, sunmus oldugu hizmetler ve faaliyet alanina farklilik arz edebilmektedir (BDDK, Bankala-
rin Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesi ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik, 23.10.2015 tarihli
ve 29511 sayil1 Resmi Gazete). BDDK’nin ilgili rehberlerinde bankacilik hesaplarindan kaynakla-
nan faiz orani riski, likidite riski, model riski ve artik risk gibi 6rneklere yer verildigi goriilmek-
tedir (BDDK, ISEDES Raporuna [liskin Rehber, 2016,13). Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan
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faiz orani riski ise, (BHKFOR) bankalarin alim satima konu hesaplar ile birlikte faize duyarli olan
tiim bilanco ici ve bilanco dist kalemleri kapsamaktadir (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 iligskin likidite risklerinden meydana gelmekte
olup, fonlama likiditesi riski, bir kurulusun mevcut ve gelecekteki beklenen ve beklenmeyen na-
kit akimlar1 ve teminat gereksinimlerini, firmanin giinliik operasyonunu ve mali durumunu etki-
lemeden yerine getirememesi riski olarak, piyasaya iliskin likidite riski ise kurulusun yeterli olma-
yan piyasa derinligi ve piyasa sartlarindaki bozulma nedeniyle, herhangi bir pozisyonunu piyasa
fiyatindan kapatamamasi nedeniyle maruz kalabilecegi likidite riskleri olarak tanimlanmaktadir
(BIS, https://www.bis.org/publ/bcbs144.pdf, 26/06/2018). Diizenleyici ve denetleyici otoriteler ku-
rumlardan igsel sermaye yeterlilik stirecindeki hedeflerine ulasabilmeleri i¢in, birinci yapisal blok
risklerini 6l¢melerini, birinci yapisal blokla ilintili olan (konsantrasyon riski, artik risk, menkul
kiymetlestirme riskleri vb) ve olmayan ikinci yapisal blok risklerini de degerlendirmeye almala-
rin1 beklemektedir (Banco de Espana, 2008, 45-46).

4.ABC Bankasina iliskin Portféyiin Faiz Orani ve Kur Riskinin Standart Yéntemle
Olciilmesi

BDDK tarafindan hazirlanan ve 23/12/2015 tarih ve 29511 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yiiriirliige giren “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yo-
netmelik”in “Tanimlar” baglikli 3’{incii maddesinin birinci fikrasinda; piyasa riskinin kur, emtia, faiz
orany, hisse senedi pozisyonlarindan kaynaklanabilecegi, bankanin hem bilango i¢i hem de bilango
dist hesaplarinda s6z konusu riske iliskin maruziyetin yasanabileceginden bahsedilmektedir. Piyasa
riski bilesenlerinden hisse senedi pozisyon riski; s6z konusu pozisyonun piyasa fiyatlarindaki volati-
liteden veya bizzat bu hisse senedini ihra¢ eden kuruluglarin mali veya yonetim yapilarindaki bozul-
madan yani spesifik riskten kaynakli olarak yasanilabilmektedir. Emtia riski, basta kiymetli maden-
ler olmak tizere her tiirlii emtia ve buna dayali olarak olusturulan tiirev pozisyonlarda fiyatlardaki
degisim nedeniyle maruz kalinabilecek risklerdendir. Calismada ele alinan faiz orani riski, alim sa-
tima konu hesaplarda yer alan ve faiz hassasiyeti olan pozisyonlarin faiz oranlarindaki volatiliteye
bagli olarak genel piyasa riski ile spesifik riskten kaynakli olarak ortaya ¢ikabilecek piyasa riski bi-
lesenleridir. Bankalarin aktif ve pasif kalemleri arasinda yer alan ve kurlardaki degisime hassasi-
yeti olan kalemlerde ortaya ¢ikabilecek potansiyel zararlar ise kur riski olarak degerlendirilmektedir.
Spesifik risk, bankanin sahip oldugu finansal enstriimanlar ile pozisyonlarmin kars: tarafini olus-
turan kuruluglarin mali yapilar: ile yonetimlerindeki bozulmalar nedeniyle ortaya ¢ikabilecek za-
rarlara, genel piyasa riski ise spesifik riskten ari bir sekilde faiz orani riski ile hisse senedi pozisyon
riskine maruziyeti olan finansal araglarin genel piyasa hareketleri sonucu ugrayabilecegi zararlara
karsilik gelmektedir (BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesi ve Degerlendirilmesine
Higkin Yonetmelik, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayili Resmi Gazete). Ulkemizde kur ve faiz orani riski
BDDK tarafindan usul ve esaslar1 belirlenen standart yontemle 6l¢tilmekte olup, halihazirda Tiirki-
yede yasal sermaye yeterliligi hesaplamalarinda piyasa riskine esas tutarin belirlenmesinde i¢sel mo-
del kullanilmamaktadur.
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Ulkemizde faaliyet gosteren bankalar tarafindan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik hiitkiimleri uyarinca piyasa riskine konu hesap ve iglemler
i¢in standart yontemle piyasa riskine esas tutar hesaplanmakta ve sermaye yeterliligi hesaplamala-
rina konu edilmektedir. Bu ¢er¢evede ¢alismada sade bir portfoy dagilimi tizerinden ABC bankasi-
nin kur ve faiz orani risklerinin toplamindan olugan piyasa riskine esas tutar1 standart yontem ile
BDDK diizenlemeleri ile paralel bir sekilde hesaplanmaktadir. Ayni portfdy i¢in piyasa riskine esas
tutar, Finecus Market Risk yazilimi vasitasiyla farkli riske maruz deger, volatilite ve verim egrisi yon-
temlerinden olusan kombinasyonlarla meydana getirilen i¢sel modellerle dl¢iilmekte ve bu gerge-

vede hesaplamalar arasinda karsilastirma yapilmaktadir.

ABC Bankasinin 17/05/2017 tarihi itibariyla portféy dagilimi, piyasa riskine konu varlik ve yii-
kiimliiliik kalemleri Tablo 3’te yer almakta olup, ¢calismada gergeklestirilen tiim hesaplamalarda ilgili

tabloda yer alan rakamlar kullanilmaktadir.

Tablo 3. ABC Bankasina iligkin Portfdytin Dagilimi

Portfoy Tiirii Uzun Pozisyonlar (Varliklar/Aktifler) | Kisa Pozisyonlar (Yiikiimliiliikler/Pasifler)
USD 656.069.524 653.683.426

EUR 609.571.993 608.192.110

Iskontolu DIBS (TL - Nominal | 1.307.600

Degeri)

Tablo 3’ten de goriilecegi tizere, 17/05/2017 tarihi itibariyla ABC Bankasinin 656.069.524.-
USD ve 609.571.993.-EUR olmak iizere gesitli vadelerde dovizde uzun pozisyonda oldugu, buna
ek olarak 17/12/2017 vadeli, 1.307.600.-TL nominal tutarl: iskontolu devlet i¢ bor¢glanma senedi
(DIBS) sahibi oldugu goriilmekte olup, Banka ayni1 zamanda 653.683.426.-USD ve 608.192.110.-
EUR borcu nedeniyle kisa pozisyona sahip bulunmaktadir. 17/05/2017 tarihi itibariyla TCMB ta-
rafindan ilan edilen gosterge niteligindeki doviz kurlari;; 1 EUR = 3,9457 ve 1 USD = 3,5547 ola-
rak belirlenmis olup, ABC bankasinin sahip oldugu doviz pozisyonun TL cinsinden degerine ise

Tablo 4’te yer verilmistir.

Tablo 4. ABC Bankasinin Déviz Pozisyonu

USD EUR
Uzun Pozisyon (EUR/USD) 656,069,524 609,571,993
Kisa 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 Orani Riskinin Standart Yéntemle Olciilmesi

BDDK diizenlemeleri uyarinca bankalarin alim-satima iliskin hesaplarda izledikleri ve getirisi
faiz ile iliskilendirilmis tiim finansal araglar i¢in genel piyasa riski hesaplanmak zorundadur. Ser-
maye yeterliligi rasyosunun belirlenmesinde bir girdi olarak kullanilan piyasa riskine esas tutar ay-
lik periyotlarda ve ilgili ayin son isgliniinde hesaplanmakta ve her ay BDDK’ya raporlanmaktadir.
BDDK diizenlemelerinde de detaylandirildig: tizere genel piyasa riski icin sermaye yikimliliagi
“Vade Merdiveni Yontemi” kullanilarak bulunmakta, burada bankanin uzun ve kisa pozisyonda
oldugu tiim para birimleri 6nce bankanin ilgili dénemde kullandig1 evaliiasyon kuru {izerinden
Tiirk Lirasi cinsinden ifade edilmekte ve ardindan vadeye kalan giin sayilarina ve/veya yeniden fi-
yatlandirma donemlerine gore ilgili vade diliminde gosterilmektedir. Bankalarin Sermaye Yeter-
liliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik'te spesifik risk; bankalarin sahip
olduklari finansal araglari ihra¢ eden, garanti eden veya 6deme taahhiidii altina giren kuruluglarin
finansal yapilarindan veya yonetimlerindeki bozulmalarindan kaynakl: olarak olusabilecek potan-
siyel zararlara karsilik gelmektedir. Alim satim hesaplarinda yer alan menkul kiymetlerin deger-
lerinde negatif yonlii olarak ortaya ¢ikan deger degisimleri sonucunda bankalar tarafindan spe-
sifik risk hesaplanmaktadir. Buna 6rnek olarak s6z konusu finansal araci ihrag eden tiizel kisinin
genel piyasa durumu haricinde (kurlardaki asir1 yiikselme sonucu sirketin sahip oldugu a¢ik po-
zisyon nedeniyle zarara ugramasi veya faiz oranlarindaki artis sonucu maliyetlerinin artmasi vs)
Ornegin yonetim zafiyeti sonucu yanlis yatirimlar, pazar payindaki azalma sonucu zarar etme, sir-
ketin rating’inde azalma vs gibi hususlar spesifik risk kapsaminda degerlendirilmektedir. Mev-
cut durumda bankalar tarafindan spesifik risk hesaplamalarinda standart yontem kullanilmakla
beraber BDDK'dan izin alinmasi kaydiyla icsel yontemlerin de kullanilabilmesi s6z konusudur
(TBB, Sermaye Yeterliligi Serhi, 2013,70). Bununla birlikte, BIS tarafindan yayimlanan Sermaye
Olglimleri ve Sermaye Standartlarinda Uluslararasi Yakinsallagtirma caligmasinda da belirtildigi
lizere devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin yerel para cinsinden ihra¢ edilmesi ve banka tarafindan
ayni para cinsinden fonlanmasi durumunda, ulusal insiyatif kapsaminda daha distik bir risk agir-
lig1 ve DIBS’ler igin spesifik risk hesaplamalarinda Tablo 29'da yer alan tablo iizerinden sermaye
hesaplamasi yapilabilmektedir. Bununla birlikte tilkemizde TL cinsinden ihra¢ edilen tiim devlet
i¢ bor¢lanma senetleri, SYR Yonetmelik uyarinca yiizde sifir risk agirligina tabi tutulduklarindan
dolay1 bunlar i¢in ayrica bir spesifik risk hesaplanmamaktadir.

Tablo 5. Devlet i¢ Borglanma Senetleri igin Spesifik Risk Hesaplamalari

D15 Kredi Degerlendirmesi Spesifik Riskten Kaynaklanan Sermaye Hesaplamasi
AAAdan AA -‘ye kadar %0
A+dan BBB-‘ye kadar % 0,25 (Kalan Vadesi 6 ay ve daha kisa olanlar)

% 1,00 (Kalan vadesi 6 aydan uzun, 24 ay dahil bu siireden kisa olanlar)

% 1,60 (kalan vadesi 24 aydan daha fazla olanlar)

Digerleri % 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 Hesaplamasi

Genel piyasa riski bankalar tarafindan aylik periyotta PR500AS — Faiz Orani Riski Analizi — Ge-
nel Piyasa Riski Hesaplamasi (Standart Metot-Vade Yaklagimi) Formu kullanilmak suretiyle hesap-
lanmakta ve BDDK’ya raporlanmaktadir. BDDK tarafindan hazirlanan PR500AS - Form Agikla-
masinda da belirtildigi izere bankanin faize duyarli olan menkul kiymetlerinin maruz kaldig: genel
piyasa riski i¢in standart metot ve vade merdiveni yaklasimi ile hesaplamalar gerceklestirilmekte
ve bu ¢ergevede analizler yapilmaktadir. BDDK, PR500AS - Faiz Orani Riski Analizi — Genel Pi-
yasa Riski Hesaplamasi (Standart Metot-Vade Yaklasimi) Formu uyarinca genel piyasa riskine konu
her tiirlt menkul kiymetler, s6z konusu borglanmay: temsil eden menkul kiymetlere, hisse senetle-
rine, hisse senedi endekslerine, yabanci paraya ve altina dayali olarak yapilan repo, menkul kiymet
6diing, forward, future ve swap, kredi tiirevleri gibi tiirev islemler, teminata verilen menkul kiymet-
lere karsilik gelmektedir (BDDK, Faiz Orani Riski Analizi — Genel Piyasa Riski Hesaplamasi Stan-
dart Metot-Vade Yaklasimi Form Ag¢iklamasi,1-9). ABC Bankasinin sahip oldugu 17/12/2017 vadeli
ve 1.307.600.-TL nominal degerli iskontolu DIBS iizerinden 17/05/2017 tarihi itibariyla hesaplanan
genel piyasa riski BDDK tarafindan hazirlanan PR500AS - Faiz Orani Riski Analizi - Genel Piyasa
Riski Hesaplamasi (Standart Metot-Vade Yaklasimi) Formu kullanilmak vasitasiyla Tablo 5’te goste-
rilmistir.

Tablo 6. PR500AS — Faiz Orani Riski Analizi — Genel Piyasa Riski Hesaplamasi
(Standart Metot-Vade Yaklagimi — Bin TL)

\ Zaman Araligs 1 | zemssrwpn | Zaman Aralipy 1

Vade dilimleri { lA\rllJ.\\"d-SM{IC-]:A\'l 1-:\41].{ 23 VIL | 24 VIL | 45 YIL | 57 VIL | TAOVIL | 1045 VIL | 1520 VIL 20+ VIL
Uzan Pozisyonlar (1-17 Aras))
Sira No | Kisa Pozisyonlar (18-32 Aras)
Risk Agarlikh Pozisyonlar ve Sermaye

i (33-46 Arasi) s1 52 53 54 55 S6 87 S8 59 S10 s11 512 513
1 [MDC (Borgl. Tem Eden Men.Kuy.)
2 |Repo Konusu Menkul Degerler
3 [Menbul Kyymet Ocding Piy. Alacaklar
4 |Swap Faiz Alm [slemleri
5 |Swap Para Al Iglemleri
6
7
8

elelsle

| Vadeli Dviz Alun Iglemleri

| Futures Para Alun {glemleri

| Futures Faiz Alun {glemleri
9 | Valorlt Diviz Alun Islemleri
10 Para Alun Opsiyon Islemleri
11 |Faiz Al Opsiyon Islemlesi
18 |[Repo Ilemlerinden Sag. Fonlar
19 Menkul Kiymet Odiing Piy. Borglar
20 |Swap Faiz Satm Iglemleri
21 |Swap Para Satm fglemleri
22 |Vadeli Déviz Satum iglemleri
23 Futures Para Satun fglemleri
24 Futures Faiz Satun fglemleri
25 Valoali Diviz Satm Iglemleri

26 |Para Satun Opsivon Islen

27| Faiz Satun Opsiyon Ilemleri
33 Risk Agirhklan
34 |Uzm Pozisyoular Toplams
35 |Kisa Pozisyonlar Toplam
36 |Dikey Sermaye Gereksinimi
37 | Vade Dilimleri Net Pozisyon
38 |Unm Pozisyon
39 |Kusa Pozisyon
40 |¥SG-1
41 Net Kalan Pozisyon
42 [¥SG-I
43 | Net Kalan Pozisyon
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Tablo 5ten de goriilecegi iizere ABC Bankasinin sahip oldugu DIBS’in vadesi 17/12/2017 olup,
17/05/2017 tarihi itibariyla yapilan piyasa riski hesaplamasinda s6z konusu kiymetin vadesine 7 ay kal-
mas1 nedeniyle birinci satirda Menkul Degerler Ciizdan: (MDC - Borg¢lanmay: Temsil Eden Menkul
Kiymetler) satirmimn “Zaman Araligi-I” altinda gruplanan 6-12 aylik vade dilimi altinda gosterimi soz
konusu olmaktadir. 1.307.600. — TL nominal degerli DIBS’in bugiinkii degeri 1.241.000. - TL olarak
hesaplanmis olup, bu deger ayni zamanda ilgili enstritmanin 17/05/2017 tarihli bilango degerini gos-
termektedir. BDDK tarafindan s6z konusu zaman araligina (S4) denk gelen ve 33’tincii satirda yer alan
risk agirlig1 0,0070 olarak belirlenmis olup, ABC Bankasinin faiz orani riskine esas tutarr 1.241.000 *
0,0070 = 8.687 yani Bin TL cinsinden yukari yuvarlandiginda 9 Bin TL olarak hesaplanmaktadir. Bu tu-
tar ilgili formda “38 — Uzun Pozisyon” satirina da eklenecektir. SYR Yonetmeliginin “Genel Piyasa Riski
Sermaye Yiikiimliiligii” bashikli 18’inci maddesinin onbirinci fikrasinda Yatay Sermaye Gereksinimi-I
ayr1 ayr1 zaman araliklarinda risk agirlikl kisa ve uzun pozisyonlarin kesisen kismi tizerinden sermaye
yukimlilliikleri tizerinden toplanmaktadir. Eger bu araliklarda kesisme s6z konusu degilse sermaye ge-
reksinimi hesaplanmamaktadir. Bununla birlikte birinci zaman araliinda kesisen kisim i¢in % 40, Ya-
tay Sermaye Gereksinimi-II ve Yatay Sermaye Gereksinimi-III numarali zaman araliklari i¢in ise kesi-
sen kismin % 30’u kadar sermaye gereksinimi hesaplanmaktadir. Bu kapsamda ABC Bankas: portfoyii
Ozelinde sadece uzun pozisyonda birinci zaman araliginda pozisyon oldugundan dolay: formun 40 nu-
maral1 YSG-I satirinda tutar sifir olarak belirtilmistir. Bununla birlikte Bankalarin Sermaye Yeterliligi-
nin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesi Hakkinda Yonetmeligin ayn1 maddesinin onikinci fikrasinda ise
“Yatay Sermaye Gereksinimi-II (YSG-II)” hesaplamasina iliskin stire¢ anlatilmaktadir. Bu ¢ergevede;
oncelikle ayr1 ayr1 zaman araliklarina ait net pozisyonlar bulunmakta, ardindan 3 basamakta siire¢ ta-
mamlanmaktadir. Birinci basamakta I ve II numarali zaman araliklarinin kesisen kismu tizerinden %
40 oraninda, ikinci basamakta ise II ve III numarali zaman araliklarinin kesisen kismi {izerinden ise
yine % 40 oraninda sermaye gereksinimi hesaplanmaktadir. Bu noktada, ikinci basamakta II numarali
zaman aralig icin kullanilacak olan tutar ilk basamakta 6ncelikle hesaplanan kesisen bakiye mahsup
edildikten sonra kalan tutarin dikkate alinmasi gerekmektedir. Stirecin tigiincii basamaginda ise I ve III
numarali zaman araliklarinin kesisen kisimlari tizerinden %100 oraninda gereksinim hesaplanmak-
tadir. Burada da I no'lu zaman araliginda birinci basamakta yer alan kesisen tutar mahsup edildikten
sonra elde edilen tutar; III no'lu zaman aralig: icin dikkate alinacak tutar ise ikinci basamakta yer alan
tutar mahsup edildikten sonra elde edilen tutar dikkate alinmaktadir. Yatay Sermaye Yiitkiimliiliigii 11
ise li¢ basamakta elde edilen tutarlarin toplamindan olugsmaktadir. (BDDK, Bankalarin Sermaye Yeter-
liliginin Ol¢iilmesi ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayilt Resmi
Gazete). ABC Bankasinin sadece birinci zaman araliginda pozisyonunun bulunmasi, bununla birlikte
ikinci ve tigincii zaman araliginda ise herhangi bir pozisyonun olmamasi nedeniyle formun YSG-II sa-
tirina herhangi bir tutar yazilmamaktadir. Formun 44’tincii satirinda yer alan YSG-III kismina ise bi-
rinci ve tgiincti zaman araliginda yer alan pozisyonlarin her ikisi de ayn1 yonde ise bunlarin toplam-
larinin mutlak degeri tizerinden % 100, biri kisa digeri uzun pozisyon ise mutlak degeri kii¢iik olanin
mutlak degeri tizerinden % 150, her iki pozisyonun netlestirilmesinden elde edilen pozisyonun mut-
lak degeri tizerinden de % 100 oraninda YSG-III hesaplanmaktadir. ABC Bankasinda sadece birinci za-
man araliginda bir bakiye bulundugundan dolay: yukaridaki agiklamalardan hareketle % 100 oraninda
hesaplama yapilmaktadir. Yatay sermaye gereksinimi hesaplamalarna iliskin yapilan yukaridaki agik-
lamalarin ABC Bankasina uyarlanmasinda, Bankanin sadece birinci zaman araliginda 6-12 aylik vade
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diliminde pozisyon sahibi olmasi nedeniyle, s6z konusu DiBS’in bilango degerinin risk agirhg: ile ¢ar-
pilmast suretiyle elde edilen tutar formun 44’tincii satirinda yer alan YSG-III kismina eklenmektedir.

4.1.2. Spesifik Risk Hesaplamasi

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik'ten
hareketle spesifik risk; mevcut piyasadaki risk faktorleri disinda, bankalarin alim satima konu hesap-
larinda izlenen pozisyonlarda yer alan finansal enstriimanlar: ihrag edenlerin mali durumu ve yo-
netim yapisindaki bozulma nedeniyle ugranabilecek potansiyel zarar olarak ifade edilebilir. Bununla
birlikte T.C. Hazine Miistegarlig1 ve TCMB tarafindan ihrag edilen TL cinsinden tiim DIBS’ler il-
gili Yonetmelik uyarinca yiizde sifir risk agirligina tabi tutulduklarindan dolay: bunlar i¢in ayrica bir
spesifik risk hesaplanmamaktadir. ABC Bankasinin alim satima konu hesaplarinda yer alan borglan-
may1 temsil eden menkul kiymetin DIBS olmasi ve kamu kagid: niteliginde olmasi nedeniyle spesi-
fik riskten kaynaklanan herhangi bir piyasa riski hesaplanmamakla birlikte, BDDK tarafindan spe-
sifik riske iligkin raporlamanin ilgili ayin son isgiinii itibariyla her ay yapilmas: gerekliligi nedeniyle
Tablo 7deki PR502AS - Faiz Orani Riski Analizi — Spesifik Risk (Standart Metot) formu her ay ban-
kalarca doldurularak gonderilmektedir.

Tablo 7. PR502AS — Faiz Orani Riski Analizi — Spesifik Risk (Standart Metot — Bin TL)

Degerl . Sermaye
Oran T"“gt‘:re(“D"T‘;? Yiikiimliiliigii
Sira No Menkul Kiymet Tiirii (DT X Oran)
1 Madde 13/1 Tablo 1 de Yer Alan Birinci Kategorideki Bor¢lanma Araclan 1241 0
2 Madde 13/1 Tablo 1 de Yer Alan ikinci Kategorideki Bor¢lanma Araclart
(3+4+5) 0 0
3 - Vadeye Kalan Siiresi 6 ay ve daha az olanlar 20.25 0 0
4 - Vadeye Kalan Siiresi 6 -24 ay olanlar %1.00 0 0
5 - Vadeye Kalan Siiresi 24 aydan uzun olanlar %1.60 0 0
6 Tablo 1 de Yer Alan Uciincii Kategorideki Borclanma Araclar 0 0
7 Tablo 1 de Yer Alan Dordiincii Kategorideki Bor¢lanma Araclan 0 0
%1250 Risk Agirligina Tabi Veya Sermayeden indirilen Menkul
8 Kiymetlestirme Riskleri Ve Derecelendirilmemis Likidite Kredisi Tahsis
Taahhiidii (Madde 13/3) 0 0
9 Alm Satim Hesaplarmda Yeralan Menkul Kivmetlestirme Pozisyonlar 0 0
10 Korelasyon Ahm Satum 0 0
11 TOPLAM (1+2+6+7+8+9+10) 1,241 0

Tablo 7den de goriilecegi iizere formun bir numarali satirina ABC Bankasinin sahip oldugu
DIBS’in bugiinkii degeri olan 1.241.000.-TL yazilmakta ve DIBS ihra¢¢isinin kamu kurumu olmasi
miinasebetiyle yiizde sifir risk agirligina tabi tutulmakta ve bu nedenle de herhangi bir sermaye yii-
kiimlultigi ortaya ¢itkmamaktadir.

4.2. Kur Riskinin Standart Yéntemle Olciilmesi

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesi ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik uyarinca
bankalar hangi muhasebe hesaplarinda izlerse izlesin, mevcut tiim yabanci para ve altin pozisyonlari
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icin kur riski sermaye gereksinimi hesaplamak zorundadir. Ozkaynak hesaplamalarinda sermayeden
indirilen yabanci varliklar bunun istinasini olusturmaktadir. (BDDK, Bankalarin Sermaye Yeterlili-
ginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik) Kur riski igin sermaye gereksinimi
hesaplanmasinda, bankalar tarafindan déviz kurunda meydana gelebilecek olas1 bir volatilite nede-
niyle bilangolarinin aktif ve pasif kalemlerinde yer alan doviz fiyatlarina duyarh kalemlerdeki deger
degisimlerine odaklanilmaktadir. Piyasa riskinin bir bileseni olan kur riski hesaplamalarinda ban-
kanin her bir déviz cinsinden sahip oldugu riske esas tutar hesaplanmakta, bununla birlikte banka-
lar tarafindan Yabanci Para Net Genel Pozisyon (YPNG) / Ozkaynak Standart Oraninin Bankalarca
Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve Uygulanmasi Hakkinda Yonetmelikte yer
alan ¢ergevede tiim para birimleri bazindaki net pozisyonun 6zkaynaga oranlanmasi suretiyle hesap-
lanan orandan farkl: bir yapr sergilenmektedir. Yani YPNG/Ozkaynak standart rasyosu sifir olan bir
bankanin kur riskine maruziyeti s6z konusu olabilmektedir (TBB, 2013,234).

ABC Bankasinin yabanci para cinsinden uzun ve kisa pozisyonlar1 géz 6niinde bulundurula-
rak hazirlanan PR514AS - Kur Riski Analizi Formu uzun pozisyonlar, kisa pozisyonlar ve net pozis-
yonlar olmak {izere ii¢ kisma ayrilarak Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10da gosterilmistir. BDDK rapor-
lamalarinin TL cinsinden hazirlanmas: nedeniyle, hesaplamalarda ilgili gline ait TCMB tarafindan
17/05/2017 tarihinde ilan edilen gosterge niteligindeki doviz kurlar dikkate alinmigtir. (EUR: 3,9457,
USD: 3,5547)

Tablo 8. PR514AS — ABC Bankasinin Uzun Pozisyonlarina iliskin Kur Riski Analiz Formu (Standart Metot-Bin TL)

Uzun Pozisyonlar
Tahakkuk Opsiyon

Sira Gayrmakdi | Etmemis Delta- Toplam Uzun
Aciklama i
No Spot Vadeli Kredi Gelir Esdegeri Pozisyon
Pozisyon | Pozisyon | Pozisyonn | Pozisyonu | Pozisyonu |(U=U1+U2+U3+
1) ©2) 03) (L8] ©s) U4+U5)

Net Pozisyonlar Toplamm

Uzun Net Pozisyonlar Toplami

Kisa Net Pozisyonlar Toplami

Uzun ve Kisa Net Pozisyonlar Toplammdan Bityiik Olam

Ana Sermaye ve Sermayeden Indirilecek Degerlere iligkin Istisna

Yapisal Pozisyona Iligkin Istisna
Altin Pozisyonu

KYK Diviz Pozisyonu 0
Altina Dayali Opsiyon Delta-Egdegeri

Netles is Pozisyon Toplamlarindan Biiyik Olam
Ozkaynaklar

11 |Netlesmemis Pozisyon Toplamlar1 Farky/Ozkaynaklar
12|8ermaye Yiikiimliiliidiine Esas Tutar

13 |Sermaye Yiikiimliliigi (12. Sira x 0.08)

oo =1 |on | | & w1 |—

=

—
o

14| Toplam 4,737,319 0 0 0 0 4,737,319
15/USD 2,332,130 0 0 0 0 2,332,130
16 EUR 2,405,188 0 0 0 0 2,405,188

17/05/2017 tarihi itibariyla ABC Bankasinin 609.571.993. - EUR ve 656.069.524.-USD olmak iizere
TL cinsinden sirastyla 2.405.188.000.-TL ve 2.332.130.000.- TL olmak iizere toplam 4.737.319.000.-TL
uzun pozisyonu bulunmaktadir. PR514AS - Kur Riski Analizi Formunun uzun pozisyonlara iligkin
detaylarin yer aldigi kismi Tablo 8de 14., 15. ve 16. satirlarda Bin TL olarak verilmistir.
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Tablo 9. PR514AS — ABC Bankasinin Kisa Pozisyonlarina iliskin Kur Riski Analiz Formu (Standart Metot-Bin TL)

Sira
No

Kisa Pozisyon

Aciklama

Spot Vadeli Kredi
Pozisyon Pozisyon | Pozisyonu

K1) K2) E3)

Gayrmakdi

Tahakknk Opsiyon

Etmemis Delta-
Gider Egdegeri

Pozisyonu | Pozisyonu

E4H ES)

Toplam Kisa
Pozisyon
(K=K1+K2+K3+
K4+K5)

Net Pozisyonlar Toplamm

Uzun Net Pozisyonlar Toplami

Kisa Net Pozigyonlar Toplamu

Uzun ve Kisa Net Pozisyonlar Topl dan Biiyiik Olaru

Ana Sermaye ve Sermayeden Indirilecek Degerlere iligkin Istisna

Yapusal Pozisyona ligkin Istisna

Altin Pozigyonu

KYK Déviz Pozisyonu

- N R

Aliina Dayali Opsiyon Delta-Esdegeri

9|Netleg is Pozisyon Toplamlarindan Biiyiik Olam

10| Ozkaynaklar

11 |Netlesg is Pozisyon Toplamlari Farky/Ozkaynaklar

12|Sermaye Yiikimliligiine Esas Tutar

13 |Sermaye Yiikimliligii (12. Swra x 0.08)

14| Toplam 4,723,392

=)

4,723,392

15|USD 2,399,744

=]

2,399,744

16| EUR 2,323,648

=]

2,323,648

17/05/2017 tarihi itibariyla ABC Bankasinin 608.192.110.-EUR ve 653.683.426.-USD olmak tizere
TL cinsinden sirasiyla 2.399.744.000.-TL ve 2.323.648.000.-TL olmak iizere toplam 4.723.392.000.-
TL kisa pozisyonu bulunmaktadir. PR514AS - Kur Riski Analizi Formu’nun kisa pozisyonlara iliskin
detaylarin yer aldig1 kismi Tablo 9da 14., 15. ve 16. satirlarda TL cinsinden Bin TL olarak verilmistir.

Tablo 10. PR514AS — ABC Bankasinin Net Pozisyonuna iliskin Kur Riski Analiz Formu (Standart Metot-Bin TL)

Sermayeden ve
Sira Agiklama Szermayeden
No Indirelecek Yapsal
Net Pozisyon Degerlere Pozisyon
(U-K) iliskin Tutar Tutan
Net Pozisyonlar Toplamm
1|Uzun Net Pozigyonlar Toplami 13,926
2|Kisa Net Pozisyonlar Toplanu 0
3 |Uzun ve Kisa Net Pozisyonlar Toplanundan Biytik Olam 13,926
4| Ana Sermaye ve Sermayeden Indirilecek Degerlere iliskin Istisna 0
5| Yapisal Pozisyona Tligkin Tstisna 0
6| Altin Pozisyonu 0
7|KYK Déviz Pozisyonu 0
8| Altina Dayali Opsiyon Delta-Egdegeri 0
9|Netlesmemis Pozisyon Toplamlarindan Biyiik Olam 4,737,319
10|Ozkaynaklar 2,150,000
11|Netlesmemis Pozisyon Toplamlari Farki/Ozkaynaklar 0.0065
12|Sermaye Yitkiimlaltigiine Esas Tutar 13,926
13 |Sermaye Yiikimliiligi (12. Sira x 0.08) 1,114
14| Toplam
15/USD -67,613
16 EUR 81,540
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Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10da ii¢ asamada anlatilan PR514AS - Kur Riski Analizi Formu ile ban-
kalar aylik periyotlarda kur riski nedeniyle maruz kaldiklari risk i¢in sermaye yiikiimliiligi hesapla-
makta ve bu tutari aylik periyotlarda BDDK’ya raporlamaktadir. Tablo 10'da 6zetle, Tablo 8 ve Tablo
9'da hesaplanan kisa ve uzun pozisyonlar birbirleriyle mahsuplastirilmak suretiyle ABC Bankasinin
net pozisyonuna ulasilmaktadir. ABC Bankas1 6rneginde Tablo 10da 1 ve 3 no'lu satirlarda da belir-
tildigi tizere banka nette uzun pozisyona sahip bulunmaktadir. 13.926.000.-TLnin 0,08 ile carpilmasi
suretiyle bulunan ve Tablo 10'da 13. satirda gosterilen 1.114.000.-TL tutar1 ABC Bankasinin kur riski
i¢in sermaye yiikiimliiligiinii gostermektedir.

5. Kur ve Faiz Orani Risklerinin i¢sel Model ile Olgiilmesi

Standart yontem kullanilmak suretiyle hesaplanan piyasa riskine iliskin sermaye yikiimliligi,
gelisen ve giderek kirillganlig artan global piyasalarda riskin kapsamli ve detayl: bir sekilde ifade edi-
lebilmesi agisindan yetersiz kalmakta, bu durum 6zellikle de ulusal ve uluslararas: 6lgekte bankaci-
lik risklerinin etkin bir gekilde yonetilebilmesi ve sistemik riskin dnlenebilmesi adina risklerin daha
hassas bir sekilde 6l¢tilerek ilgili otoritelere raporlanmasini zorunlu hale getirmektedir. Bu gerge-
vede diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan Riske Maruz Deger (RMD) yaklagimlar: oldukea
onem arz etmektedir.

5.1. Riske Maruz Deger

Riske Maruz Deger; belli bir periyotta elde tutulacak mevcut portféyde asilmayacagindan emin
oldugumuz kayiptir. Bu tanimdan hareketle RMD’nin iki temel parametreye sahip oldugunu soyle-
mek miimkiindiir. Bunlar; giiven diizeyi a (ya da 6nem seviyesi 1 — a ) ve h ile tanimlanan risk uf-
kudur ki bu ayn1 zamanda elde tutma siiresidir ve bu siire takvim giinii olarak degil, islem gordigii
siire olarak degerlendirilmektedir. Giiven diizeyi siklikla 6rnegin bankacilik diizenleme otoritesi gibi
dis otoriteler tarafindan belirlenmektedir. Basel II diizenlemelerinde i¢gsel RMD modelleri ile pi-
yasa riskini 6l¢mek isteyen bankalar % 99 giiven diizeyinde (%1 anlamlilik diizeyi) riske maruz de-
ger tutarini 6l¢mek durumundadirlar. Bagimsiz bir dis otoritenin varliginin olmamas: durumunda
gtiven/anlamlilik diizeyi riski 6lcen kurumlara kalacak ve bu durumda daha muhafazakar olan ku-
rumlar daha yiiksek bir giiven diizeyinde daha yiiksek bir RMD tutar1 hesaplarlarken aksi durum-
larin da yaganmast olasi bir durum olarak goriilmektedir (Alexander, 2008,13-14). RMD ol¢iimleri;
risk yonetimi, riski tistlenenlerin performansinin degerlendirilmesi ve diizenleyici otoritelerin ge-
rekliliklerinin yerine getirilmesi gibi hususlarda giderek artan bir gekilde kullanilmaktadir. Ozellikle
BIS biinyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik Denetim Otoritesi (1996) bankalar ve yatirim sir-
ketleri gibi finansal kuruluslara sermaye gereksinimlerinin RMD yontemlerine dayali olarak olustu-
rulmas: hususunu uygulamaya koymustur. Bu noktada saglam ve dogru tahminlerin yapilmas: ha-
yati 6nem arz etmektedir. Clinkii riskin dogru bir sekilde 6l¢tilmemesi durumunda kuruluglar daha
fazla sermaye tahsis edecek ve bu durum dogal olarak karlilik ile finansal istikrara olumsuz etki ya-
ratabilecektir (Manganelli ve Engle, 2001,6). BDDK tarafindan yayimlanan Risk Ol¢iim Modelleri
Ile Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Olgiim Modellerinin Degerlendirilmesine iligkin Teb-
ligde riske maruz deger tanimlanmakta olup, RMD kisaca sahip olunan bir portféyiin ya da varligin
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duyarli oldugu risk faktorlerinde meydana gelen fiyatlardaki dalgalanma nedeniyle belirli bir analiz
penceresinde, belli bir olasilikta maruz kalabilecegi en yiiksek zarar1 6lgen sayisal deger olarak ifade
edilmektedir. RMD’yi birkag degisik sekilde fakat ayn1 anlama gelecek bicimde matematiksel olarak
asagidaki formiille hesaplamak miimkiindiir.

RMD = Portfoy Degeri * 0* Vt * a

Formiilde;\'t elde tutma siiresini, o standart sapma yani volatiliteyi, a ise giiven diizeyini ifade et-
mektedir.Riske maruz degerin hesaplanmasina iliskin yontemleri en temel olarak parametrik y6n-
temler ve benzetim tizerine olusturulan yontemler olarak iki ana baglikta belirtmek miimkiindiir.
Yaygin kullanim olarak parametrik yontem varyans-kovaryans yontemi olarak da adlandirilmakta-
dir. Bununla birlikte Tarihsel Benzetim Yontemi ile Monte-Carlo Simiilasyonu yontemi simiilasyona
dayali riske maruz deger yontemleri arasinda yer almaktadir. S6z konusu yontemlerin hangisinin ter-
cih edilecegi hususu, kurulusun sahip oldugu portfoyiin detaylarini olusturan finansal enstriiman-
larin getirilerinin portfoy getirisi ile iliskisine baglidir. Finansal varlik ile portféy arasinda direkt bir
iliski bulunuyor ise parametrik, futures, opsiyon vs vadeli s6zlesmelere dayal1 portféylerde ise tarih-
sel benzetim ile monte carlo simiilasyon yontemleri tercih edilebilmektedir (Yildirim ve Colakyan,
2014,9).

5.1.1. Parametrik Yontem

Mevcut durumda literatiirde hangi yontemin riske maruz deger hesaplamalarinda daha etkin ol-
dugu hususunda konsensiis saglanamamis olsa da, genel olarak tiim yontemlerde varlik getirilerinin
istatistiksel dagilimi tizerinden meseleye yaklagmislardir. Bunlardan ilki olarak betimlenen paramet-
rik riske maruz deger yonteminde varlik getirileri arasindaki korelasyon ve getirilerin standart sap-
malarima dayanarak olusturulan varyans kovaryans matrisleri tahmin edilmektedir. Parametrik riske
maruz deger yonteminde en temel varsayim varlik getirilerinin normal dagildig: varsayimidir. Para-
metrik yaklagim asagidaki esitlikle 6zetlenebilir ve bu formiilde @ portfoy getirisinin volatilitesini,
a; portfdy icerisinde yer alan “i” enstriimaninin degerini, o7 “” enstriimaninin volatilitesini ve Pij

@

i” ve “j” enstriimanlarinin getirileri arasindaki korelasyonu gostermektedir (Simons, 1997,135-136).

r:r_ﬂ: = Z{n!- . Hr:l: 1 ZZ a; .8 . P} . 0 .0

izf i=2]

5.1.2. Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Yontemi

Tarihsel Benzetim Yontemi, riske maruz deger hesaplamalarinda olduk¢a yogun bir sekilde kul-
lanilan diger bir yontemdir. Bu yontemde bir portfoye ait risk faktorlerinde belirli bir gozlem pence-
resinde ge¢miste yaganan veriler kullanilmakta ve buna iliskin yapilan degerleme neticesinde port-
{6y olusturularak bunlarin giinliik getirileri ile ilgili gliven diizeyine denk gelen riske maruz degerleri
hesaplanmaktadir. Bu yontemde mevcut bir portfytin gegmisteki performansinin gelecek donemde
de ayni trend ile devam edecegi varsayimindan hareket edilmektedir. Tarihsel benzetim yonteminde
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filtrelenmis tarihsel benzetim yontemi ile agirliklandirilmig tarihsel benzetim yontemi olmak {izere
iki yontem bulunmaktadir. Tarihsel benzetim y6nteminde portfoyde yer alan finansal enstriiman-
lar i¢in kullanilacak senaryolarda, s6z konusu enstriitmanlarin duyarl: olduklar: risk faktorlerine ilis-
kin getiriler goz 6niinde bulundurulurken, filtrelenmis tarihsel benzetim yonteminde risk faktorle-
rine iliskin getiriler i¢in endekslenmis getirilerden yola ¢ikilarak volatilite ve varyans bulunmaktadir.
Asagidaki formiilde de ifade edildigi tizere “t” giiniindeki volatilite zaman serisinin son giiniine ilis-
kin volatilite degerine oranlanmakta, ¢ikan rakam “t” giiniindeki getiri ile ¢arpilarak endekslenmis
getiriye ulagilmaktadir (Terzioglu, 2018,52-53).

e =Ty (Un+1/0't)

t=12,...,1n

Riske maruz deger hesaplamasinin giiniimiize daha yakin olan dénemlere iliskin verileri daha
¢ok yansitmasinin énem arz etmesi ve bununla birlikte eskide kalmis ancak tarihsel olarak da goz
ontinde bulundurulmasi gereken hususlar1 da icermesi gerekliliginden 6tiirii eskiye daha distik agir-
liklar uygulanilmasi suretiyle bunlarin da hesaplamalara dahil edilmesi gerekmektedir. Burada kul-
lanilan lamda (¥) azaltma katsayist ile analizlerde bagvurulan verilere tissel agirlik uygulanmaktadir.
Yani lamda (X) azaltma katsayis1 bugiinden baslayarak eskiye dogru giderek azalan bir ivme ile de-
gerler kullanilmaktadir. Agirliklandirilmis tarihsel benzetim yontemi asagida belirtilen formiil ile
hesaplanabilmekte, analiz penceresinde yer alan veriler agirliklandirilmis halleriyle siralanmaktadar.
Siralama tamamlandiktan sonra en bastan baglayarak kiimiile bir sekilde ilerlenmekte ve netice iti-
baryla (1 - giiven diizeyi) seviyesinde hesaplamalara déhil edilen son agirliga denk gelen getiri agir-
liklandirilmig tarihsel benzetim yontemi ile hesaplanan riske maruz degeri vermektedir. Sayet neti-
ceye ulasilir iken bir yerine iki veri bulunursa lineer enterpolasyon ile sonuca ulasilabilir (Terzioglu,
2018,61).

W = ((1-2)/(1=2)%52) %t

t=1,2,... n-1

5.1.3. Monte-Carlo Simiilasyon Yontemi

Wall Street’in genel anlamda isleyis mantig1 casinolara benzetilmektedir. Bu karsilastirma as-
linda bir anlamda dogruluk pay: tasimaktadir. Ciinkii sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren araci
kurumlar karmagik tiirev islemlerinin degerlerini belirlemek ve risklerini dl¢ebilmek adina Monte
Carlo Yontemi olarak adlandirilan simiilasyon tekniklerinden faydalanmaktadir. Burada finansal
enstriimanlara ait fiyatlarin izleyecegi yolun belirlenebilmesi adina bilgisayar teknikleri kullanilmak
suretiyle tahminler yapilmaktadir. Finansal kurumlar tarafindan portféyiin hedef bir vadede ulasa-
bilecegi degerin belirlenebilmesi adina ¢ok degisik senaryolar uygulanmakta ve belli bir veri setinde
nasil bir yol izleyecegi gosterilmektedir. Bu senaryolar Monte Carlo simiilasyonunda oldugu gibi ras-
sal olarak olusturulabilecegi gibi, tarihsel simiilasyonda oldugu gibi tarihsel verilerden veya farkl: se-
killerde sistematik yollardan elde edilebilmektedir (Jorion, 2007, 307). Monte Carlo Simiilasyon Yon-
temi, “gamma” olarak adlandirilan yani finansal portfoyii olusturan bilesenlerin degerinde olugan
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farkliliklara ve konveksiteye yani verim egrisinde meydana gelebilecek paralel kaymalara ikincil se-
viyede duyarlilig1 olan gorece daha kompleks portfoyler icin uygun denebilecek bir yontem olarak
bilinmektedir. S6z konusu yontemde diger modellerde var olan model riski bulunmamakla beraber,
uygulamasi gorece digerlerine nazaran daha zahmetli ve zordur (Akeay ve Bolgiin, 2009, 441).

5.2. Verim Egrisi Modelleri ve Yontemleri

Verim egrileri ile portfoyde yer alan ve piyasada alinip satilan faize duyarli enstriimanlarin islem
gordiigl referans faiz oranlari tizerinden gelecek doneme iligkin beklenen faiz oranlar: belirlenebil-
mektedir. S6z konusu vade ve bu vadeye tekabiil eden faiz oranlar1 vasitasiyla da faize duyarli ens-
trimanlarin bugiinkii deger hesaplamalari gerceklestirilebilmektedir. Verim egrileri, herhangi bir “t”
giiniinde, belli vadeler icin faiz oranlar1 gosterilmekte bu baglamda s6z konusu vade ve faiz oranla-
rin1 gosterecek en iyi verim egrisinin ¢izilmesinde kullanilan yontemler ve modeller 6nem kazan-
maktadir. Verim egrisini modellemede kullanilan pek ¢ok yontem bulunmaktadir. Bunlardan kimisi
daha teorik cercevede olusturulurken, kimisi de daha pratik bir sekilde kullanilmaktadir. Farkli du-
rumlar farkli verim egrilerini daha cazip hale getirmekte ve her verim egrisi de kendi i¢cinde avantaj
ve dezavantajlar1 icermektedir. Verim egrileri 6rnegin ¢oztimlenebilir olmalarina, stokastik faiz orani
modelleri ile tutarliligina veya tahmin ettigi faiz oranlarinin tiirtine gore farklilik arz edebilmekte-
dirler. Iskontolu egri, spot egri ve ileri vadeye iligkin egriler metodun ana amacini olusturabilirler. Bu
ti¢ tiir egri tahmin edildikten sonra digerleri bu egrilerden birine dayanilarak kolayca olusturulabil-
mektedir (Siili, 2014, 20). Mevcut durumda kullanilan pek ¢ok verim egrisi yontemi/modeli bulun-
makla beraber bu ¢aliymada Enterpolasyon Yontemi, Cubic-Spline Yontemi, Nelson-Siegel Modeli ve
Svensson Modeline yer verilmektedir.

5.2.1. Enterpolasyon Yontemleri

Temel olarak verim egrisi hesaplamalarinda kullanilan dort enterpolasyon metodundan bahset-
mek miimkiindiir. Bunlar, Lineer Enterpolasyon Yontemi, Logaritmik Enterpolasyon Yontemi, Kii-
bik Enterpolasyon Yontemi, Kuadratik Enterpolasyon Yontemi seklindedir.

5.2.1.1. Lineer Enterpolasyon Yontemi

Lineer Enterpolasyon Yontemi en basit hesaplanan yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Burada
belli bir vadedeki faiz oranina en yakin iki orandan yola ¢ikilarak hesaplama yapilmaktadir. $6yle ki,
mesela C bor¢lanma aracinin vadesini T, faiz oranini ise Z_oldugunu diisiiniirsek, s6z konusu finan-
sal enstriimana birinci derecede yakin olan komsu enstriimanlarin (A ve B) vadelerinin T, ve T, ile
faiz oranlarini da Z, ve Z_ oldugunu diisiiniirsek, bu bilgiler 1s181nda C bonosuna ait faiz orani agag1-
daki formiil ile su sekilde hesaplanabilir (Akgay ve Bolgiin, 2009,328).

Zos(Ty =T )4 T e (Tp—Ty )
Z = ':Th—rl-:l

C
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Yukaridaki formiilde yer alan esitlikte kullanilan degerlere ise asagida yer verilmektedir:
Z.: C bonosunun Tc vadesine iligkin faiz orani,
Z:A bonosunun Ta vadesine iliskin faiz orani,
Z, : B bonosunun Tb vadesine iliskin faiz orani,
T,: A bonosuna ait vade,
T,:B bonosuna ait vade,
T, : Cbonosuna ait vade.
Bununla birlikte yukarida belirtilen formiil agiklamalarindan hareketle zero kuponlu bonolar

i¢in olugturulacak verim egrilerine iliskin logaritmik ve kiibik enterpolasyon hesaplama formiilas-
yonlari asagida yer almaktadir (Akeay ve digerleri, 2012, 89);

in[=c)
Z=7+ (Zp—Z.x rll:] (logaritmik enterpolasyon)
Z.=7+(Z-7)x 2 —ta (kiibik enterpolasyon)

3 E
Ih — I

5.2.1.2. Kiibik-Spline Yontemi

Gergek hayatta niimerik olarak ifade edilen sayisal verilerin analizi olduk¢a zordur. Bu kapsamda
veriler arasindaki korelasyonu ortaya koyabilecek uygulamalarin temin edilmesi ve uygulanmas da
oldukga giigtiir. Bu gercevede gelistirilen Kiibik-Spline yontemi ile benzersiz kiibik polinom serileri
her bir veri noktast ile fikir genel olarak parcalari uyumlu hale getirme olup agagidaki formiil ile ifade
edilebilmektedir (Mckinley ve Levine, http://www.rajgunesh.com/resources/downloads/numerical/
cubicsplineinterpol.pdf, 1-2).

S, (x) eger x, < x <x,
S, (x) eger x, < x <x,

S(x)=

S, (x)egerx < x<x

Yukaridaki formiilden yola ¢ikilarak S, olarak tanimlanan {igiincii dereceden polinom alinir ve
asagidaki formiil yardimiyla hesaplama yapilir.

S.(x)=a, (x—xl_)3 +b, (x—xl.)2 T, (x-x)+d,
Formiilasyonda;
i=1,2,...,n-1
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olarak ifade edilmektedir. Yukaridaki agiklamalarda n-1 esitliginin birinci ve ikinci tiirevleri sii-
re¢ icerisinde ozellikle 6nem arz etmekte olup bunlar;

5,-11 (x) =3a, (x—xi)2+2ab (x - x) +c,
5,-]1 (x) =6a, (x-x,) + 2b,

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

5.2.1.3. Nelson-Siegel Yontemi

1987de Nelson ve Siegel tarafindan olusturulan bu yontem, parametrik olarak verim egrisinin
belirlenmesi siirecinden olusmaktadir. Bu yontem araciligiyla asagida yer alan denklem dogrultu-
sunda ilgili vadelere denk gelen faiz oranlar1 bulunmaktadir. Burada egrinin bukildtaga, kivrildig
ve egildigi alanlar tespit edilmekte, boylelikle kasisli, “S” gseklinde uzanan egriler ortaya konulabil-
mektedir. Bununla birlikte ayrica yontemde digsal parametrelerin de formiilasyona olan etkisi tize-
rinde durulmaktadir. Nelson ve Siegel formiiliine agagida yer verilmistir (Tiiziin ve digerleri, 2017,5).

L—E!{p:—:'_—'ll L—gxpi _;_.-I -
y() =B, +6, [f']*‘ B+ [T'—E?CP{— .,

5.2.1.4. Svensson Modeli

Svensson tarafindan 1994 yilinda Nelson-Siegel modeli biraz daha genisletilerek yeni bir verim
egrisi tahmin yontemi olusturulmustur. Bu bir 6nceki yontemin tekraren gézden gegirilmis hali ol-
dugundan dolay: bazi teorisyenler tarafindan da “Genisletilmis Nelson-Siegel Yontemi” olarak ad-
landirilmaktadir. Burada Nelson-Siegel tarafindan olusturulan formiile 3, ve T, olarak belirtilen iki
adet degisken eklenmistir. Bunlardan B, verim egrisindeki ikinci egilimin dogrultusunu ve siddetini
belirtirken, T, bu egilimin olustugu noktay1 gostermekte, yontem asagidaki formiil ile ifade edilmek-
tedir (Tiiziin ve digerleri, 2017, 6).

y(n):BoJfBl*[T]'F [ [T—w(—;J]w;[—u = ep(- D)

5.3. Volatilite Yontemleri

Parametrik yontemlerle gerceklestirilecek riske maruz deger hesaplamalarinda, portfoyiin du-
yarli oldugu risk etmenlerindeki sapmalar1 gosteren bir bilesen olarak oynakligin 6l¢iilmesi en
6nemli asama olarak nitelendirilmektedir. Yapilan hesaplamalarda genel teamiil bu faktoriin sabit ol-
dugu seklinde olsa dahi, gercek hayatta ¢cok degisik bilgiler 151g1nda bu faktérlerde degisiklik oldugu
hepimizin malumudur. Bu kapsamda finansal piyasalarda gerek yurtiginde, gerekse de yurtdisinda
yasanan pozitif veya negatif yonli gelismeler neticesinde oynaklik degismektedir. Oynakliktaki
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degisiklik neticesinde finansal piyasalarda portf6yii olusturan finansal enstriimanlara iliskin kéar/za-
rar rakamlarinda da oynaklik yasanmaktadir. Istatistiki olarak standart sapma ile varyans farklilag-
mast riske maruz deger hesaplamalarina s6z konusu degisken olarak varyansin da ilave edilmesi ge-
rekliligini beraberinde getirmektedir (Korkmaz ve Bostanci, 2011,3).

5.3.1. Hareketli Ortalama Volatilite Yontemi

En basit hesaplanabilen volatilite ydntemi olarak adlandirilabilir. Literatiirde hareketli ortalama
volatilite yontemi (Moving Average-MA) yontemi olarak bilinen basit hareketli ortalama ile bulu-
nan oynaklik degeri i¢in oynakligin izlendigi belli bir periyot secilmekte, bu periyot dahilinde or-
talama bulunmaktadir. Bu ydontemde standart sapma asagida yer alan formiil ile hesaplanmaktadur.
Tgili formiilde “t” ilgili periyoda karsilik gelmekte, burada tarihsel olarak tiim data setinin hesapla-
malara dahil edilmesindense, sadece belli bir periyot i¢in standart sapmanin ortalamasi ile volatilite
tahmin edilmektedir (Altun, 2014, 10) .

Gp_Fop_ntFo g

a=
T

Bu volatilite yonteminde, her giine esit agirlik verildiginden ve 6zellikle de hesaplamanin yapil-
dig1 tarihe daha yakin olan zaman diliminin de daha eski verilerle ayn1 agirliga sahip olmasi nede-
niyle elestirilmektedir. Bu sebeple de tissel hareketli ortalama, agirlikli hareketli ortalama ve diizeltil-
mis hareketli ortalama olmak tizere tiirevleri olusturulmustur. Hareketli ortalamada belli bir zaman
diliminde tarihsel olarak varyans asagidaki formiil ile hesaplanabilir:

5.3.2. Ussel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama Yéntemi

Ussel Agirliklandirilmig Hareketli Ortalama Yontemi (Exponential Weighted Moving Avera-
ge-EWMA) tarihsel olarak ge¢mis dénemde yasanilan oynakligin ortalamasindan yola ¢ikilarak ge-
lecege doniik volatilitenin hesaplanmasina yonelik kullanilan en popiiler model olarak bilinmek-
tedir. Ussel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalamalar Yontemi seklinde adlandirilan bu yontemde,
finansal enstriimanlara yonelik gelirlerin dogrusal olmayan ve birbirinden ayrisik bir sekilde dagilim
gosterdigi ilkesinden hareket edilmekte ve risk yonetimi faaliyetlerinde de genis bir kullanim alanina
sahip bulunmaktadir. EWMAda iki temel bilesen bulunmaktadir. Bunlar lambda katsay1s1 ve zaman
parametreleridir. Lambda degeri literatiirde bozulma katsayis1 olarak nitelendirilmekte, sifir ve bir
arasinda yer alan herhangi bir degere karsilik gelmektedir. Belli bir donemde giinliik periyotta her-
hangi bir ortalama getirinin olmadig1 varsayimi altinda esitlik;

E [’?:r—J.] =0t
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seklinde ifade edilebilir. Bununla birlikte, EWMAda yakin donemde birtakim revizyonlara gi-
dilmis, bu kapsamda Lambda parametresi ile eski tahminlerin agirlikli ortalamasini da esitlige dahil
ederek yeni haline kavusmustur. Boylelikle yeni esitlik;

OnOn =Aoy 0y + (1 - up_juy_y

olarak yeniden ifade edilmistir. Yeni esitlikte; o, : n giindeki oynaklik degerini ( o, e gore) veu,_
: mevcut bir piyasadaki son deger degisimi olup, kar/zarar degisimi In (P / P_ )den bulunmaktadr.
Burada dikkat edilmesi gereken husus, farkli piyasalar g6z 6niinde bulunduruldugunda ve herhangi
bir farklilagma yasandiginda bastan u, bulunarak varyans olusturulmaktadir. Bu durumda daha 6nce
yapilan galismalar ve veriler artik kullanilmamakta ve yeni degiskenler nedeniyle de eskiler gegerlili-
gini yitirmektedir (Kayahan ve digerleri, 2009, 508-509)

5.3.3. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Generalized Auto Regressive Conditional
Heteroskedasticity-GARCH) yontemine genel olarak bakildiginda, s6z konusu volatilite yonteminin
benzer ve yakin adlarla tanimlanan farkli versiyonlarinin bulundugu goriilmektedir. Ancak bu y6n-
tem istatistiki olarak bilimsel tahmin tekniklerini gerektiren ve lineer olmayan data setlerine uygula-
nabilecek daha gelismis bir oynaklik yontemi olarak bilinmektedir. Temelleri 1986'da atilan bu y6n-
temde kullanilan formiiliin ilk sekli asagida yer almaktadur.

02‘-.-':&:' +Bol, +aki_,

Esitlikte; o, : t gliniinden bir giin éncesine ait varyans deger (volatilite karesi) olarak nitelendi-
rilebilmekte ve bu kapsamda EWMA ile paralellik arz etmektedir. Formiilde yer alan e, f ile o deger-
leri tahminle hesaplanan degerlere karsilik gelmektedir. a degiskeni EWMAda da yer alan (1 — A)’ya
karsilik gelmekte olup, a ve B degiskenlerinin formiilasyondaki fiyat degisiminin gelecege doniik oy-
naklik tahmini ile mukayese edildiginde 6zellikle de p parametresindeki etkide A katsayisinin be-
lirleyici oldugu goriilmektedir. Burada ifade edilmesi gereken diger bir nokta GARCH yénteminde
EWMA yontemine benzer sekilde a ve  degiskenlerine ait toplamin 1 olmasi gerekliligi bulunma-
makta, ancak yine de 1 degerinin asilmamasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Sayet bu degiskenlere
ait toplam 1 olursa bu durumda w degeri sifir olarak dikkate alinacaktir. GARCH y6ntemine yone-
lik elestiriler; uygulama gii¢liigli, uzun zaman serisine ihtiya¢ duyulmasi, yonteme ait degiskenlerin
data setinden ayrismasi durumunda dogru sonuglardan uzaklasilmasi seklinde belirtilebilir. S6z ko-
nusu elestiriler nedeniyle ilgili yontemde saglikli sonuglara ulasilabilmesini teminen diger yontem-
lere gore daha fazla dikkat gerekmektedir (Altintas, 2018,383-384).

5.3.4. Glosten, Jagannathan, Runkle

S6z konusu volatilite yontemi, yukaridaki baglikta agiklanan GARCH esitligine mevcut bir giin-
den bir onceki giine ait kazancin da belirtilerek ilgili formiile eklenmesi suretiyle elde edilen lineer
olmayan bir oynaklik modelidir. Asimetrik GARCH modelleri varlik fiyatlarindaki kaldirag etkisi
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sonucu, negatif sok ile karsilastirildiginda pozitif sokun sarthi varyans tizerinde daha az etkiye sa-
hip oldugunu gostermektedir. Bu durum GARCH modelinin i¢ine eklenecek dummy degiskeni (dt)
ile gerceklestirilebilir. Bu husus Glosten, Jagannathan, Runkle (GJR, T-GARCH) tarafindan ilk kez
dile getirilmis, asimetrik ayarlamanin varlik fiyatlar1 ile nemli bir etmen oldugunu géstermis ve for-
miil asagidaki gibi belirtilmistir. Eger uygulanan sok 0'dan kiigiik yani negatif ise dummy degiskeni
(d) 1 degerini alirken aksi durumda bu deger 0 olarak degerlendirilmektedir. (Goktiirk ve digerleri,
2011,225).

':rr: =w T I:7":'"1':—1. + }’rr:—Ldr—J. + S ':rr:—L

6. icsel Modeller Vasitasiyla Ekonomik Sermayenin Hesaplanmasi

Ekonomik sermaye, finansal kurumlarin risklerini degerlendirebilecegi ve risk iistlenici faaliyet-
ler nedeniyle maruz kaldig1 ekonomik etkileri ortadan kaldirabilecegi miktarda sermayeyi ayirma-
sina neden olan metotlar ve pratikler biitlinii olarak degerlendirilmekte ve banka organizasyonel ya-
pist icerisinde cesitli kademelerdeki karar alma agsamasinda giderek artan bir sekilde bir girdi olarak
kullanilmaktadir. Ekonomik sermaye dl¢timleri ayni zamanda karlilik, fiyatlama ve portfoy optimi-
zasyonu gibi konularda karar alma asamalarinda da kullanilmaktadur (BIS, 2009, 8). I¢sel model kul-
lanan bankalar tarafindan piyasa riskine iliskin sermaye gereksinimi asagidaki formiil ile hesaplan-
maktadir.

Max [VaR,q ., (99%); (M + m) E—LD &0, VaRyy e s (99%)]

Yukaridaki formiilasyonda “M” 3’ esit olan diizenleyici tarafindan belirlenen asgari carpim fak-
toridir. Bununla birlikte “m” ise i¢sel modelin tahmin kalitesine (backtesting) gore 0 ila 1 deger-
leri arasinda degisen uyarlanmis ¢arpim faktorii olarak degerlendirilmektedir. Bankalar kullandik-
lar1 i¢sel modelin bagarisini gosterebilmek adina validasyon tekniklerini kullanmaktadirlar. RMD
modelinin tahminleri ile ger¢eklesen RMD’lerin karsilastirilmasi olarak da adlandirilan geriye do-
niik testler, Basel Bankacilik Denetim Otoritesi tarafindan piyasa riski diizenlemeleri ¢ercevesinde
gerceklestirilmesi gereken zorunluluklar arasinda yer almaktadir. S6z konusu otorite, bir yil igeri-
sinde (250 giinliik islem datas: tizerinden) {ier aylik periyotlar dahilinde geriye doniik testlerin ya-
pilmasini istemektedir. Bu uygulama ¢ok basit bir sekilde ge¢mis bir yil ierisinde gerceklesen kar ve
zarar tutarlarinin 6lgiilen RMD'yi asip asmadiginin kontrolil seklindedir. Sermaye gereksinimi for-
miiliinde modelin tahmin giictiniin 6zellikle de sermaye gereksinimi tutarinin hesaplanmasinda ya-
ratacagl etki miinasebetiyle 6nemine deginilmektedir. Regiilatorler tarafindan modelleme teknik-
leri tanimlanmadigindan dolay: tahminleri dogru ve net bir gekilde ortaya koyan RMD modellerinin
bankalarca kullanilmasi1 6nem kazanmaktadir. Bu durum bankalar: daha sofistike RMD modelleri-
nin kullanilmasini tegvik etmektedir, ¢linkii daha kesin ve tutarli sonuglar iireten modeller bankalar
i¢in ayn1 zamanda daha diigiik bir sermaye gereksinimini de doguracaktir (Fedor, 2007, 10).
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2009 yili Eyliil ayinda yaganan Lehman Brothers iflasi 1996 yilindaki Basel Uzlasi Metninde belir-
tilen ekonomik sermaye gereksinimi hesaplama formiiliiniin u¢ durumlarda yasanabilecek kayiplar:
karsilamada yetersiz oldugunu gostermistir. Bu sebeple de klasik formiile eklemeler yapilmis ve son
12 ay igerisinde yasanan onemli finansal krizleri de ieren, asagida belirtilen Stres RMD ile ekono-
mik sermaye hesaplamalari popiilerlik kazanmistir. Stres RMD formiiliinde cVaR (99%): t giinii i¢in
% 99 giiven diizeyinde RMD, m_: cVaR i¢in ¢arpan, sVaR (99%): t glinii i¢in % 99 giiven diizeyinde
stres RMD, m_: sVaR igin ¢arpan ve m_=3 (1+k) olarak ifade edilmektedir. “k”, cVaR i¢in yapilan ge-
riye doniik test sonuglarindan elde edilir. (sVaRdan tiiretilmez.) k € [0;1] oldugundan dolay: finan-
sal kurumlar daha diisiik sermaye gereksinimi hesaplayabilmek adina kesin sonug tireten RMD mo-
delleri gelistirmeleri i¢in tesvik edilirler (Rossignolo ve digerleri, 2007,10-11).

Minimum Sermaye Gereksinimi =
max [2£ T2, cVaR (99%);_;.1: cVaR (99%),] +

max [22 T8, sVaR (999%);_;.:sVaR (99%),]

7. Model Performansinin Olgiilmesi (Back-testing)

1996 yilindaki Basel diizenlemesi ile birlikte sermaye gereksinimi hesaplamalarina dahil edi-
len piyasa riski hesaplamalarinda, diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan standart bir yakla-
simin kullanilmasi dikte edilmemis, bunun yaninda bankalara kendi i¢sel modellerini de kullana-
bilmelerine imkan taninmistir. Ancak burada kullanilan modellerin geriye déniik testinin yapilmasi
onem arz etmektedir. Zira eger i¢sel model ¢ok fazla yanlis tahminde bulunuyorsa, bankanin ser-
maye gereksinimi artmaktadir (Lucas, 2001, 826). Bankalar tarafindan i¢sel model kullanilmak sure-
tiyle hesaplanan gtinlitk RMD tutarinin, portféytin mevcut piyasa kogullar: altinda ugradig: giinlitk
RMD tutarindan diisiik olarak dl¢iilmesi durumunda modelde kullanilan yontemlerin, parametrele-
rin gozden gecirilmesi gerekmektedir. Kullanilan modelin “yeterli” olarak degerlendirilebilmesi i¢in
sapma olarak nitelendirilen gerceklesen RMD tutari ile i¢sel yontem ile 6lgiilen RMD tutarinin bir-
birine esit olmasi veya gerceklesen tutarin dl¢iilenden kiigiik olmas: gerekmektedir. Modelin sapma
say1s1 son ikiylizelli isglinii tizerinden hesaplanir ve asgari carpim faktorii tige esittir. S6z konusu ana-
liz penceresi igerisinde dorde kadar olan sapmalar i¢in asgari uyarlanmig ¢arpim faktériiniin tizerine
art1 olarak herhangi bir deger eklenilmezken, bes ve tizerinde yasanilan sapmalarda eklenecek tutar-
lara Tablo 11de yer verilmistir.

Tablo 1. Asgari ve Uyarlanmis Carpim Faktori

Sapma Sayis! Art1 Carpim Faktorii
5ten 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 Ol¢iim Modelleri le Piyasa Riskinin Hesaplanmasina ve Risk Ol¢iim Modellerinin Degerlendirilme-
sine Hiskin Teblig, Madde 9/2.

Dolayisiyla ~ ekonomik ~ sermaye  hesaplamalarinda  kullanilacak  olan  kat-
sayt modeldeki sapma sayis1 besten az iken 3 olarak dikkate alinirken, sapma
adedi bes oldugunda 3,40; alt1 iken 3,5 yedi iken 3,65; sekiz iken 3,75;
dokuz iken 3,85 ve on veya daha fazla iken 4 olarak dikkate alinmakta, kisacas1 kotii model cezalan-
dirilarak daha fazla bir sermaye hesaplanmaktadir.

Basel Komitesi modelin performansinin 6l¢iimiinde kullanilan geriye doniik testlerde tespit edi-
len agim sayilarindan yola ¢ikarak, {i¢ farkli bolge tanimlamasi yapmustir (Rossignolo, 2012,11).

Tablo 12. Geriye Déniik Test Sonucunda Belirlenen Asim Sayilari Uyarinca Tespit Edilen Bolgeler

Bolge | Tamim Ozellikler
Sonuglarda ¢ok diisiik bir olasilikla | - Model agim sayis1 0 ila 4 arasindadir.
Yesil hata olabilir. - Sermaye cezasi yoktur, asgari ¢arpim faktériine ilave olmaz.
K=0
- Model agim sayis1 5 ve 9 arasindadir.
Sar1 Sonuglari hatals, yetersiz modellerle | - Sermaye cezas1 agim sayisina gore artmaktadir.
uyumlu olup, belirsizdir. -Asimlardaki fazlalik nedeniyle sermaye cezasi vardir.
- Model agimlar1 10 ve Gstindedir.
Yetersiz bir modeldir. - Carpim faktdriine 1 eklenir.
- Model gegersizdir.

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 Bankasina iliskin Faiz ve Kur Riskinin icsel Modelle Olciilmesi
8.1. Uygulamanin amaci

Ulkemizde halihazirda bankalar tarafindan kur ve faiz orani riskinin l¢iilmesinde standart yon-
tem kullanilmakta olup, yabanci literatiirde de dile getirildigi tizere standart yontem tiim bankalar
i¢in tek beden elbise yaklasimi ile hareket etmekte ve bu durum daha sofistike yontemler olarak ni-
telendirilebilecek i¢sel yontemlerin énemini gostermektedir. Ayrica standart yontem yasanilan kriz-
lerin etkisini de icerisinde barindiran bir yapiya sahip olmadig1 i¢in, bankalarin agir1 olumsuz senar-
yolar dahilinde ve yiiksek giiven diizeylerinde ugrayabilecegi maksimum zarar tutarini gostermesi
acisindan i¢csel RMD yontemlerine dikkati cekmektedir. Bu ¢aligma ile birlikte mevcut durumda ulu-
sal literatiirde daha 6nce yapilmayan bir karsilastirma sunulmakta ve bu gercevede literatiire katki
saglanmaktadir.

54



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 11 * Sayi: 20 * Ocak 2019, ss. 28-65

8.2. Uygulamaya iliskin Literatiir Taramasi

Bankalarin piyasa riskine esas tutarin standart yontemle ve i¢sel modelle élgiilerek karsilasti-
rilmasina yonelik olarak BDDK Risk Yonetimi Dairesi tarafindan 2010 yili Nisan ayinda gercek-
lestirilen karsilastirma analizinde, 2009 yili Ekim ayinda Tiirk bankacilik sektoriintin aktif bityiik-
liikk olarak % 85’ini olusturan toplam dokuz banka @izerinden hesaplamalar yapilmistir. S6z konusu
calismada TL/EUR, TL/USD kurlari ile 1, 2, 3, 4 ve 5 yillik Reuters TL bono egrisi verileri kullanil-
mis olup, i¢sel modelle hesaplanan piyasa riskine esas tutarin standart yontemle 6l¢iilen sonuca gore
daha yliksek hesaplandig1 goriilmiistiir. Bunun sebepleri olarak da Tiirkiye gibi gelismekte olan iil-
kelerde volatilitenin gorece diger iilkelere gore daha yiiksek seyretmesi ve bankalarin satilmaya hazir
menkul degerler ciizdaninda yer alan DiBS’lerin toplam igerisindeki payinin yiizde onu agsmas: du-
rumunda alim satima konu hesaplarda izlenmeleri nedeniyle piyasa riskine konu olmalari sebep ola-
rak gosterilmistir. Analizlerde ayrica;

- Standart yontem uygulamasinda bankanin uzun ve kisa pozisyonlar1 netlestirildigi, déviz po-
zisyonu olmasa dahi kur riskine maruziyetin ¢iktigs,

- Standart yontemde portféydeki sayisal artig paralelinde piyasa riski artarken i¢sel modelde vo-
latiliteye, portféyiin duyarl: oldugu risk faktorleri arasindaki korelasyon ve durasyon gibi faktorle-
rin daha baskin oldugu ve baz1 durumlarda standart yontemden tam aksi yonde gelisme kaydedebi-
lecegi,

— Igsel modeldeki geriye doniik testler esnasinda tespit edilen ve dérdii agan agimlar nedeniyle
uyarilmis ¢arpim faktoriindeki artis paralelinde ekonomik sermaye hesaplamalarinda farkliliklar ya-
sanabilecegi,

- Standart yontemde yer alan risk agirliklarinin iilkemiz yapisina uygun olmadig:
sonuglarina ulagilmistir (BDDK,2010,9-10).

Benzer ¢aligmalar Marcin FEDOR tarafindan gergeklestirilmis, gerek bankacilik gerekse de si-
gortacilik sektoriinde piyasa riski i¢in diizenleyici otorite tarafindan usul ve esaslar1 belirlenen 4 adet
standart yontem ve i¢sel model ile hesaplanan ekonomik sermaye hesaplamalar: karsilastirilmis ve
netice olarak standart yontemin VaR metotlart ile karsilagtirildiginda bono risklerini 6l¢mede yeter-
siz oldugu, i¢sel modellerin risk yoneticisinin varsayimlari ve goriisleri gibi stibjektif kriterler goz
ontinde bulundurulmak suretiyle de belirlenebileceginden dolay1 sonuglarinin bazi durumlarda ob-
jektiflikten uzaklagabilecegi 6ne stiriilmisgtiir. Bununla birlikte FEDOR ampirik ¢alismalarinin VaR
metriklerinin standart yontem hesaplamalarina gére daha iyimser olmasi nedenlerinden dolay di-
gerinden daha 6nemli oldugunu 6ne siirmektedir (Fedor, 2007, 24-25). Literatiirde yasal sermaye ge-
reksinimi hesaplamalarinin i¢sel model kullanilmak suretiyle hesaplanan ekonomik sermaye hesap-
lamalarindan daha zayif yonlerinin oldugu yontinde tartismalar devam etmektedir. Nitekim Amelie
HO tarafindan diizenleyici sermaye hesaplamalarinin digerlerine nazaran daha az sofistike oldugu
bu sebeple de ilgili finansal kurumun maruz kaldig riski yonetebilecek seviyede sermayeden daha
az veya daha fazla sermaye bulundurulmasina neden oldugu belirtilmektedir. Bu durum sermaye-
sini daha yiiksek seviyede tutmak zorunda kalan kurum paydaslar1 agisindan atil kaynak ve alternatif
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getiriden yoksun kalma, benzer sekilde faaliyet gosteren ancak daha az sermaye hesaplayan sirketler
ile haksiz rekabet, sunulan hizmet maliyetlerindeki artis anlamina gelirken, sermaye gereksinimini
daha diistik seviyede hesaplayan finansal kurum agisindan ise sistemik riske neden olabilecek seviye-
lere gelen sonuglara neden olabilecektir (Ho, 2012,5-6). Elizalde ve Repullo’ya gore diizenleyici oto-
rite tarafindan esaslar1 belirlenen sermaye gereksinimi hesaplamalarinda kullanilan giiven diizeyinin
ilgili otorite tarafindan belirlenmesi sebebiyle herkes i¢cin genel geger olan tek bir uygulamanin ol-
masi, bununla birlikte ekonomik sermaye hesaplamalarinda ilgili finansal kurum tarafindan risk is-
tahina ve sermaye maliyetine gore belirlenen giiven diizeyi nedeniyle daha hassas bir 6l¢iimiin yapil-
mast iki hesaplama arasindaki en temel fark: olusturmaktadir (Elizalde ve Repullo, 2007, 111). Burns
ozellikle de i¢sel modelin dogru bir sekilde 6lciimleme yapabilmesine giivence verecek hususlara da
deginmistir. Burnse gore bunlar;

- Bankanin kullandig1 ekonomik sermaye hesaplama metodolojisinin saglamligi,
- Modelde kullanilan verilerin, girdilerin, parametrelerin ve varsayimlarin saglamlig,
- Iy modelindeki volatilite,

- Sermaye bilesenleri (Bu bilesenler 6zellikle de stres senaryolar1 altinda ortaya ¢ikabilecek zarar-
lar1 karsilayabilecek sermayenin kullaniminda 6nem arz etmektedir.)

- Makroekonomik kosullarda ve is sartlarindaki farklilasmalar gibi dis faktérler
seklindedir (Burns, 2004, 15).

8.3.Kullanilan Metodoloji, Veri ve Varsayimlar

ABC Bankasrna iliskin portféyiin maruz oldugu kur ve faiz riskinin daha anlagilabilir sekilde
aciklanabilmesini teminen ¢alisma 17/05/2017 tarihli sade bir portfdy tizerinden gerceklestirilmis-
tir. Bu gercevede portfoyiin sadece 17/12/2017 vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile Euro (EUR) ve
Dolar (USD) pozisyonlarindan olustugu ve bu portféytin s6z konusu analiz penceresinde hi¢ degis-
medigi varsayillmig, kullanilan portfoy verisi sabitken piyasa verisindeki degisiklikler tizerinden he-
saplamalar yapilmistir. RMD ve ekonomik sermaye hesaplamalarinda hem ABC Bankasinin port-
{6y verilerinden hem de s6z konusu portfoytin duyarl: oldugu risk faktorleri arasinda yer alan kur ve
faiz verilerinden istifade edilmistir. Piyasa verileri (Tiirk Lirasi faiz verisi, USD ve EUR para birimle-
rine iliskin kur verileri ile faiz verileri) REUTERS veri terminalinden elde edilmistir. Veri ayiklama
ve tamamlama yontemi olarak eksik verilerin tamamlanmasinda Enterpolasyon Yontemi kullanilmis
olup, kur verilerinde TCMB tarafindan ilan edilen gosterge niteligindeki doviz alis kuru dikkate alin-
mustir. Riske maruz deger hesaplamalarinda gerek Basel gerekse de BDDK diizenlemelerine paralel
bir sekilde % 99 giiven diizeyinde, 17/06/2016-17/05/2017 tarih araliginda, 252 giinliik analiz pence-
resi kapsaminda hesaplamalar gergeklestirilmistir. Riske maruz deger hesaplamalarinda elde tutma
siiresi bir giin olarak dikkate alinmis olup, ekonomik sermaye hesaplamalarinda ise yine Basel ve
BDDK diizenlemelerine uyumlu olarak 10 giinliik elde tutma siiresi kullanilmigtir. Kullanilan RMD,
volatilite ve verim egrisi kombinasyonlarindan olusan modelin performansinin 6lgiilebilmesini te-
minen back-testler (geriye doniik testler) gerceklestirilmis ve asim sayis1 goz oniinde bulundurul-
mak suretiyle ekonomik sermaye hesaplamalarinda dikkate alinacak “k” uyarlanmis ¢arpim faktorii
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tespit edilmistir. Standart yontem ile gerceklestirilen piyasa riskine maruz deger hesaplamalar: ban-
kalarca her ayin son isgiinii gergeklestirilmesine ragmen, kullanilan ABC Bankas1 6rneginde hesap-
lamalar ayin son isgiinii degil, 17/05/2017 olarak tespit edilen farazi bir giin tizerinden ele alinmustr.
Verim egrisi hesaplamalarinda kuponsuz bonolara ait faiz verilerinde TL cinsinden olanlar T.C. Ha-
zine Miistesarligindan, USD cinsinden olanlar Federal Reserve Bank’tan ve EUR cinsinden olan faiz
oranlar1 ise European Central Bank’tan Reuters veri terminali vasitasiyla temin edilmistir.

8.4. Uygulama
8.4.1. ABC Bankasi Portféyiine ilisgkin RMD Kombinasyonlari

ABC Bankasinin 17/05/2017 tarihi itibariyla mevcut portfdyiinde yer alan doviz varlig: ile DIBS
i¢in ayr1 ayr1 kur ve faiz riskine maruz deger hesaplanmis, olusturulan modellerde riske maruz de-
ger, volatilite ve verim egrileri tizerinden toplam 48 adet kombinasyon yapilmigtir. Analizler portfo-
yiin kur ve faiz riskine iliskin RMD hesaplanmas i¢in 96 kez yinelenmis ve neticesinde hesaplanan
degerlere Tablo 11'de yer verilmistir.

Tablo 13. ABC Bankasi Portfoyiine iligkin RMD Kombinasyonlari

Sira No | RMD Yéntemi Ve'rim E?grisi V(')latilit'e II\(/Il:;‘:zlsDkle%eer Faiz Oram‘ Riskine
Yontemi Yontemi (TL) Maruz Deger (TL)

1 Parametrik Yontem Enterpolasyon | MA 190.168,63 722,07

2 Parametrik Yontem Enterpolasyon | EWMA 169.008,50 587,92

3 Parametrik Yontem Enterpolasyon | GARCH 186.659,80 568,17

4 Parametrik Yontem Enterpolasyon | GJR 187.355,86 676,52

5 Parametrik Yontem Cubic-Spline MA 190.222,19 724,29

6 Parametrik Yontem Cubic-Spline | EWMA 169.055,86 591,29

7 Parametrik Yontem Cubic-Spline | GARCH 186.710,68 571,61

8 Parametrik Yontem Cubic-Spline | GJR 187.403,54 920,62

9 Parametrik Yontem Nelson-Siegel | MA 189.591,07 822,35
10 Parametrik Yontem Nelson-Siegel | EWMA 168.497,72 709,85
11 Parametrik Yontem Nelson-Siegel | GARCH 186.111,11 1.016,39
12 Parametrik Yontem Nelson-Siegel | GJR 186.841,71 1.013,41
13 Parametrik Yontem Svensson MA 190.072,06 1.546,46
14 Parametrik Yontem Svensson EWMA 168.923,19 1.975,91
15 Parametrik Yontem Svensson GARCH 186.568,05 2.641,61
16 Parametrik Yontem Svensson GJR 187.269,88 2.634,09
17 Monte Carlo Yontemi Enterpolasyon | MA 182.053,66 1.104,07
18 Monte Carlo Yontemi Enterpolasyon | EWMA 158.791,47 1.146,53
19 Monte Carlo Yontemi Enterpolasyon | GARCH 173.801,89 1.053,62
20 Monte Carlo Yontemi Enterpolasyon | GJR 176.309,48 1.081,72
21 Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline MA 180.898,81 1.092,58
22 Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline EWMA 155.337,32 1.169,69
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23 Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline | GARCH 180.269,89 1.079,47

24 Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline | GJR 173.539,59 1.089,35

25 Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | MA 181.925,77 1.234,76

26 Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | EWMA 159.680,88 1.245,01

27 Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | GARCH 173.066,93 1.186,90

28 Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | GJR 173.952,70 1.212,91

29 Monte Carlo Yontemi Svensson MA 178.231,84 2.723,04

30 Monte Carlo Yontemi Svensson EWMA 159.298,71 2.692,51

31 Monte Carlo Yontemi Svensson GARCH 180.236,95 2.718,47

32 Monte Carlo Yontemi Svensson GJR 174.540,87 2.724,08

33 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Enterpolasyon | MA 173.526,01 1.014,05
Yontemi

34 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Enterpolasyon |EWMA 145.621,24 736,11
Yontemi

35 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Enterpolasyon | GARCH 184.261,77 717,56
Yontemi

36 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Enterpolasyon | GJR 207.809,61 945,10
Yontemi

37 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Cubic-Spline | MA 173.571,57 1.018,86
Yontemi

38 Filtrelenmig Tarihsel Benzetim Cubic-Spline EWMA 145.661,97 740,42
Yontemi

39 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Cubic-Spline GARCH 184.310.01 721,59
Yontemi

40 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Cubic-Spline | GJR 207.864,41 1.098,37
Yontemi

41 Filtrelenmig Tarihsel Benzetim Nelson-Siegel | MA 173.034,54 1.040,02
Yontemi

42 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Nelson-Siegel |EWMA 145.181,97 876,65
Yontemi

43 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Nelson-Siegel | GARCH 183.741,52 1.220,40
Yontemi

44 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Nelson-Siegel | GJR 207.218,55 1.220,64
Yontemi

45 Filtrelenmig Tarihsel Benzetim Svensson MA 173.443,84 2.007,75
Yontemi

46 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Svensson EWMA 145.547,80 2.459,38
Yontemi

47 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Svensson GARCH 184.174,79 2.327,57
Yontemi

48 Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Svensson GJR 207.710,79 2.327,71
Yontemi
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ABC bankasina iliskin portféyiin ayn1 olmasina ragmen farkli RMD, volatilite ve verim egrisi
yontemleriyle kur riskine iliskin RMD’nin 145.181,97.-TLden 207.864,41.-TLye kadar, faiz orani
riskine iliskin RMD'nin ise 568,17.-TLden 2.724,08.-TLye kadar degisen miktarlarda hesaplanabil-
mekte ve dolayisiyla faiz ve kur riskine iliskin sermaye ytikiimliiliikkleri de bu kapsamda farklilik arz
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edebilmektedir. Bu durum model seg¢iminin 6nemini bir kez daha gozler 6niine sermektedir. I¢sel
modeller kullanilmak suretiyle hesaplanan ekonomik sermaye hesaplamalarinda, modelin 6l¢iim so-
nuglarinin gerceklesen degerlerin altinda olmas: durumu, model performans: agisindan olumsuz bir
sekilde degerlendirilmekte, boyle bir durumda kullanilan uyarlanmis ¢arpim faktoriinde ceza katsa-
yist kullanilmaktadir. Dolayisiyla segilen yontem kadar bunun yeterliliginin belirlenmesi agisindan
validasyon siireci de ekstra 6nem arz etmektedir. Bu noktada, hem diizenleyici otorite nezdinde hem
de bankalar tarafindan i¢sel modellerin olusturulmas: ve validasyonun yapilmasi yoniinde gerekli
donanima sahip insan kaynaginin tesisi 6nem arz etmektedir.

8.4.2. ABC Bankasi Portféyiine iliskin Secilmis RMD Kombinasyonlarindan Hesaplanan
Ekonomik Sermaye Tutarlari

ABC banka portfoyii i¢cin RMD, volatilite ve verim egrilerinden olusan kombinasyonlar ¢erce-
vesinde toplam 48 adet model kombinasyonu tizerinden, hem faiz orani hem de kur riski agisindan
RMD hesaplamalar1 ger¢eklestirilmis ve sonuclara Tablo 13’te yer verilmistir. Bu ¢ercevede faiz ve
kur riskine maruz degerler icin segilen altisar adet 6rnek tizerinden ekonomik sermaye hesaplama-
lar1 gergeklestirilmis olup sonuglara Tablo 14 ve Tablo 15te yer verilmistir.

Tablo 14. Kur Riskine iliskin Ekonomik Sermaye Yiikiimlliikleri

Ekonomik
Verim Egrisi | Volatilite Model | Uyarlanms Sermaye
RMD Yontemi . g . . | Kur RMD (TL) | Asim | Carpim e Y"
Yontemi Yontemi . Yiikiimliiliigii
Sayist | Faktorii
(TL)
Filtrelenmis Tarihsel Benzetim | (1o 1 Siegel |[EWMA | 145,18197  |400 | 3.00 1,698,848.24
Yontemi
Filtrelenmig Tarihsel B i
pitrelenmis farihsel Benzetim | cybic-Spline | GJR 20786441 [5.00  [3.40 2,279,777.54
Yontemi
Monte Carlo Yontemi Cubic-Spline | EWMA 155,337.32 2.00 3.00 1,941,497.63
Monte Carlo Yontemi Nelson-Siegel | GJR 173,952.70 7.00 3.65 2,147,300.31
Parametrik Yontem Nelson-Siegel | EWMA 168,497.72 1.00 3.00 2,035,097.84
Parametrik Yontem Cubic-Spline | MA 190,222.19 3.00 3.00 2,322,191.93

Tablo 14’te yer alan kur riskine iliskin i¢sel model kombinasyonlarinda en yiiksek RMD’nin Filt-
relenmis Tarihsel Benzetim Yontemine iliskin RMD yontemi, Cubic-Spline verim egrisi yontemi ve
GJR volatilite yontemi ile 207.864,41.-TL olarak hesaplandig1 bununla birlikte modelim asim say1-
sinin 5 olmasi nedeniyle asgari uyarlanmis ¢arpim faktoriine 0,40 eklenerek bu rakam tizerinden il-
gili tablo icerisinde siralamada ikinci en biiyiik sermaye gereksiniminin hesaplandig goriilmektedir.
Burada modelin agim sayilar1 goz 6niinde bulundurularak belirlenen uyarlanmis carpim faktoriiniin
de ekonomik sermaye yiikiimliiliigiinde belirleyici oldugu unutulmamalidir. Ornegin Monte Carlo
RMD yontemi, Nelson-Siegel verim egrisi yontemi ile GJR volatilite yontemi kombinasyonundan
olusturulan modelde, iiretilen sonuglarin gerceklesen RMD tutarindan 7 kez asagida kaldig goriil-
mektedir. Bu durumda her ne kadar RMD tutar1 173.952,70 olarak 6lgiilse de, normalde diizenleyici
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ve denetleyici otoritelerce “3” olarak belirlenen carpim faktoriine 0,65 eklenerek 3,65 rakam tize-
rinden ekonomik sermaye hesaplamalar1 yapilmakta, bu nedenle de ekonomik sermaye gereksinimi
2.147.300,31 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo I5. Faiz Riskine iliskin Ekonomik Sermaye Yiikiimliliikleri

. . Verim Egrisi | Volatilite | Faiz RMD | Model Asim Wi Ekonon?lli Ve
RMD Yontemi Yontemi Yontemi | (TL) Savist Carpim maye Yiikiim-
Y Faktorii | liiliigii (TL)

Filtrelenmis Tarihsel Benzetim | o Jasyon | GARCH. | 717.56 | 7.00 3.65 16,899.79
Yontemi

Filtrelenmig Tarihsel Benzetim | o /oo EWMA |2459.38 | 4.00 3.00 44,168.77
Yontemi

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

Tablo 15’te yer alan faiz riskine iliskin i¢sel model kombinasyonlarinda; 6rnegin Filtrelenmis Ta-
rihsel Benzetim Yontemi, Enterpolasyon Verim Egrisi Yontemi, GARCH volatilite yontemi ile hesap-
lanan RMD degeri 717,56 olarak hesaplanmis olmasina ragmen, model asim sayis1 7 olarak sar1 bol-
gede bulundugundan dolay1, bu durum Tablo 12'de de belirtildigi {izere, modelin sonuglarinin hatals,
yetersiz ve belirsiz oldugunu gostermis bu ¢ergevede, uyarlanmis ¢arpim faktorii 3,65 olarak dik-
kate alinmis, ekonomik sermaye 16.899,79 olarak hesaplanmistir. Bununla birlikte modeldeki agim
sayist “4” olan, Filtrelenmis Tarihsel Benzetim Yontemi, Svensson Verim Egrisi Yontemi ile EWMA
volatilite ydnteminde ise hem RMD degeri (2.459,38) hem de ekonomik sermaye gereksinim tutari
(44.168,77) diger kombinasyonlara gore daha fazla hesaplanmistir. S6z konusu 6rnekler gerek ser-
maye maliyeti gerekse de riskin gerektigi gibi 6l¢iilmesi agisindan modelin 6nemine dikkat cekmek-
tedir.

8.5. Bulgular, Degerlendirme ve Oneriler

ABC Bankasimnin sahip oldugu portfdy tizerinden hesaplanan ve Tablo 6 ve Tablo 10da detay-
lar1 bulunan sonuglardan da goriilecegi tizere BDDK tarafindan hesaplanma usul ve esaslar1 dii-
zenlenen standart yontemle bankanin maruz oldugu oldugu piyasa riskine iligkin sermaye gereksi-
nimi faiz orani riski i¢in 9.000.-TL ve kur riski i¢in 1.114.000.-TL olmak tizere toplam 1.123.000.-TL
iken, ayn1 portfoyiin 6rneklem olarak secilen farkl: volatilite ve verim egrisi ile RMD y6ntemleri ile
kur ve faiz riski icin olugturulan toplam 12 adet i¢sel model {izerinden hesaplanan sermaye gerek-
sinimi tutarlarinda ise kur riskinde 1.698.848,24.-TLden 2.322.191,93.-TLYye; faiz orani riski i¢in ise
11.653,02.-TTden 44.168,77.-TLye kadar uzanan farkl tutarlarda sermaye gereksinimi 6l¢iilmekte-
dir.

Calismada belirtilen hususlar bir arada degerlendirildiginde; 6ncelikle Fedor, Ho, Elizalde ve Re-
pullo ile paralel ¢ercevede faiz ve kur riskinin standart yontemden ziyade igsel yontemlerle ol¢tilme-
sinin risklerin gerek nitelik gerekse de nicelik olarak daha net bir sekilde belirlenebilmesini teminen
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Onem arz ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte kullanilan i¢sel yontemin geriye doniik olarak ger-
ceklestirilecek backtestler araciligiyla tespit edilen asim sayilar1 noktasinda énem arz ettigi, bu se-
beple de hem diizenleyici ve denetleyici otorite hem de ilgili banka nezdinde model olusumu ve vali-
dasyonu konusunda gerekli uzman personelin, organizasyonel yap1 ierisinde tesis edilmesi, mevcut
birimlerin bu ¢ercevede desteklenmesi hususu degerlendirilebilir.

BDDK mevzuati uyarinca bankalar tarafindan faiz ve kur riskini de ihtiva eden piyasa riskine
esas tutar hesaplamalari aylik periyotlarda gergeklestirilerek BDDK’ya yine aylik periyotlarda rapor-
lanmakta, bu durum ay igerisinde gerceklesebilecek volatilite artisina bagli bir sekilde piyasa riskin-
deki artisin etkilerinin ara donemler itibariyla ilgili diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan
bilinememesine neden olabilmektedir. Bu durumun engellenebilmesi adina ara donemlerde de kur
ve faiz orani riskine esas tutar hesaplanarak diizenleyici otoriteye raporlanabilir.

Bankalarin I¢ Sistemleri ve I¢sel Sermaye Degerlendirme Siireci Hakkinda Yonetmeligin 43’iincii
maddesinin besinci fikrasi uyarinca mevcut durumda aylik periyotlarda gergeklestirilerek yonetim
kurullarinca onaylanan piyasa riskine iliskin stres testlerinde kullanilan tarihsel ve hipotetik senar-
yolarm bankanin risk istahina bagli olarak belirleniyor olmasi nedeniyle siibjektif kriterlere ve var-
sayimlara dayanmasi, uygulamada yeksenakligin gerceklestirilebilmesini teminen yillik stres testle-
rinde diizenleyici ve denetleyici otorite konumundaki BDDK tarafindan tiim bankalara gonderilen
genel gecer senaryolara benzer sekilde aylik senaryolarin belirlenerek bankalar tarafindan aylik pe-
riyotlarda da raporlamalar talep edilerek, sektoriin stres aninda maruz kalabilecegi zarar tutar: be-
lirlenebilir.

Bankalar tarafindan igsel modelin sermaye gereksinimi hesaplamalarinda kullanilmasini tegvik
amaciyla agagidaki formiilasyon kullanilabilir:

P >P iseP =P
igsel stan ser stan

P. <P iseP_=P
igsel stan ser igsel

Yukaridaki esitlikte;

P__ : Kur ve faiz orani riski igin yasal sermaye gereksinimi hesaplamalarinda esas alinacak piyasa
riski sermaye gereksinimi tutarini,

P__:Kur ve faiz orani riski i¢in standart yontemle hesaplanan piyasa riski sermaye gereksinimi

stan

tutarini,

P.  :Kur ve faiz orani riski i¢in i¢sel modellerle hesaplanan piyasa riski sermaye gereksinimi tu-

igsel

tarini,

ifade etmekte olup, bankalar tarafindan kur ve faiz orani riskine esas tutarin hem igsel hem de
standart yontemle 6l¢iilmesi, 6l¢tim sonucunda i¢csel modelin standart yontemden daha diisiik se-
viyede sermaye gereksinimi hesaplamast durumunda bu tutarin, daha fazla bir sermaye gereksinim
hesaplamas1 durumunda ise standart yontemle hesaplanan sermaye gereksinimi sonucunun dikkate
alinmasi saglanabilir. Boylelikle bankalar tarafindan igsel yontemlerin kullanilmas: tesvik edilebilir.
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Bununla birlikte, RMD yontemleri ge¢misten giiniimiize degin riskin sayisallastirilmasinda kulla-
nilan en popiiler yontem olmakla beraber, finansal kurumlar tarafindan dikkat edilmesi gereken en
6nemli konu, RMD yo6ntemleriyle riskin nasil 6l¢iildigii degil, geriye doniik test sonuglarinin ne ol-
dugu diger bir ifadeyle model performansinin ne oldugudur. Bu nedenle, i¢sel 6l¢iim yontemlerinde
kullanilan modellerdeki asim sayilarina 6zen gosterilmesi ve dikkatli bir sekilde takibinin yapilmasi
onem arz etmektedir.

SONUC

Bir gliven kurumu olan bankalar basta olmak tizere finansal piyasalarda faaliyet gosteren kisi ve
kurumlar agisindan riskin etkin yonetilerek, mevcut ve gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel riskle-
rin yaratacag1 negatif sonuglari, zararlar1 bertaraf edebilecek yeterlilikte ve nitelikteki sermayenin,
bagta bankalar olmak tizere mali piyasalarda hizmet sunan ilgili kuruluslardan temin edilmesi mese-
lesi, gegmisten bugiine gerek ulusal gerekse de uluslararasi denetim ve gozetim otoritelerinin giinde-
minde olmustur. 1950°1i yillarda Harry Markowitz’in Modern Portféy Teorisi ile temelleri atilan risk
yonetimine iligkin teorik ¢aligmalar, Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli, Etkin Piyasa Hipo-
tezi, Kaos Teorisi, Fraktal Teori ve Siyah Kugu Teorisi basta olmak tizere teorik ¢ercevede tartisilmig
ve tartisilmaya devam edilmektedir. Calismada, sermaye yeterliligi hesaplamalarina konu edilen pi-
yasa riski bilesenlerinden kur ve faiz orani riskinin BDDK tarafindan usul ve esaslar1 belirlenen stan-
dart yontemle gerekli sermaye gereksinimi hesaplanmuis, buna ek olarak ayni portféy icin istatistiki
olarak uygun riske maruz deger, volatilite ve verim egrisi yontemlerinden olusan kombinasyonlar
tizerinden piyasa riski i¢in i¢sel sermaye gereksinimi hesaplanarak kargilastirmas: yapilmistir. Ca-
lismada belirtilen hususlara paralel sekilde yabanci literatiirde de tartigmalarin oldugu goriilmekte-
dir. Bunlardan bazilarina deginilecek olursa; Fedor, standart yontemin bono risklerini 6l¢mede igsel
modele gore daha yetersiz oldugunu; Ho, diizenleyici otoritenin risk hesaplamalarinin daha az sofis-
tike oldugunu, bazi durumlarda az bazen de daha fazla sermaye gereksinimi hesapladigini, Elizalde
ve Repullo ise diizenleyici otorite tarafindan belirlenen yontemlerin herkese tek tip bir uygulama ge-
tirdigini belirtmis, bu cercevede igsel modellerin énemine vurgu yapmiglardir. Ulkemizde 2010 y1-
linda BDDK tarafindan bankacilik aktif biiytikliigiintin toplam % 85’ini olusturan 9 banka i¢in pi-
yasa riskine esas tutarin standart yontem ve i¢sel model ile karsilagtirmasi yapilmis, i¢sel yontemlerin
ozellikle de tilkemizdeki volatiliteyi géz oniinde bulundurarak degisen kosullara uygun bir sekilde
riski 6l¢tiigii ve dolayisiyla daha fazla sermaye gereksinimini ortaya ¢ikardig tespit edilmistir. Bu
cercevede, yapilan calisma gerek uluslararasi literatiirde devam eden tartigmalarla gerekse de tilke-
miz diizenleyici ve denetleyici otoritesi konumunda olan BDDK c¢aligmasi ile parallelik arz etmekte,
boylelikle i¢csel modellerin kullanilmasina yonelik olarak tesvik modelini icermektedir. Bu noktada
ozellikle de sistemik riskin engellenmesi ve riskin erken tespiti agisindan daha hassas 6l¢iim sonug-
larina sahip olan i¢sel modellerin bankalarca kullanilabilmesini teminen, bankalarca hem standart
yontemle hem de i¢sel modellerle kur ve faiz orani risklerinin 6lgiilerek BDDK’ya paralel raporlama-
larin yapilmasi, sermaye gereksinimi hesaplamasinda dikkate alinacak faiz ve kur riskine iligkin tu-
tarlarda ise yapilacak karsilastirmada standart yontemle gerceklestirilen sermaye gereksinim tutari
tist sinir olmak {izere, daha diisiik seviyelerde 6l¢iilen i¢sel sermaye gereksinim tutarlarinin banka-
larca kullanilabilmesine salik verilebilir.
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TURKIYE, KATAR, SUUDi ARABISTAN VE ENDONEZYA'DAKI
ISLAMi BANKALARIN PERFORMANSLARININ
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COMPARISON OF ISLAMIC BANKS’ PERFORMANCE IN TURKEY,
QATAR, SAUDI ARABIA AND INDONESIA
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Oz

Islami bankalar, kiiresel boyutta yasanan mali krizlerden daha az etkilendiklerinden dolay1 tiim diinyada ge-
leneksel bankalara gore daha fazla tercih edilmeye baslanmistir. Bunun en énemli nedeni olarak, Islami banka-
larin faizsiz bankacilik sistemini kullanmalari ve daha gok reel sektore yonelik bir yatirim mantigina sahip olma-
lar1 gosterilmektedir. Faizsiz bankacilik sektdriinde diinyanin birgok yerinde faaliyet gosteren Islami bankalarin
aktif buytkliikleri ve sektor icindeki pay1 her gegen giin artmaktadir. Bu ¢aliymanin amaci Tiirkiye, Katar, Suudi
Arabistan ve Endonezyadaki Islami bankalarin finansal performans oranlarini agiklamak ve iilkelerdeki Islami
bankalarin finansal performanslarini karsilagtirmaktir. Bu kapsamda, Tiirkiye, Katar, Suudi Arabistan ve En-
donezyadaki Islami bankalarin 2011-2017 yillar1 arasindaki aktif karlilik oranlari, 8z sermaye karlilik oranlari,
verimlilik orany, faaliyet kaldiraci orani, gesitlendirme derecesi, ticret gelirleri, 6z sermaye ¢arpani orani, kredi
biiylimesi ve yeniden yatirim orani ortalamalar1 incelenmektedir. Ayrica, performans oranlarinin ilke ortala-
malari alinarak iilke bazinda karsilagtirma yapilmaktadir. Calismanin sonucunda, faaliyet kaldiraci, kar payi dist
gelir/Faaliyet geliri ve ticret geliri oranlarin en yiiksek oldugu tilke Suudi Arabistan iken en disiik oldugu tilke
Katar olarak bulunmustur. Verimlilik degerleri incelendiginde en yiiksek verimlilige sahip tilke Endonezya ola-
rak bulunmusken, en diisiik etkinlik degerine sahip iilkenin Katar oldugu tespit edilmistir. Toplam aktif/6z ser-
maye, kredi biiytimesi ve aktif karlilig1 en yiiksek olan tilkenin Tiirkiye, en diisiik olan iilkenin ise Suudi Arabis-
tan oldugu sonucuna ulasilmistir. En yiiksek Oz sermaye karlilig1 ve yeniden yatirim oranina sahip olan iilkenin
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Endonezya oldugu tespit edilmistir. En diisiik Oz sermaye karlilig1 ve yeniden yatirim oranina sahip olan tilke
olarak ta Suudi Arabistan bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: islami Banka, Finansal Performans, Finansal Rasyolar

Jel Kod: G21, G39, 125

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

GiRis

Uluslararast finansal sistemin en 6nemli aktorlerinden olan bankalar, tilkelerin ekonomik sistem-
lerinin gelismesine, giiclii ve karli bir yapiya sahip olmasina énemli katk: saglamaktadirlar. Ulke eko-
nomileri i¢in hayati 6neme sahip olan bankalar bir¢ok agidan siniflandirilabilir. Calismada banka-
cilik sistemi faizli ya da faizsiz bankacilik olarak ikiye ayrilarak incelenmistir. Birinci tiir bankacilik
sistemine geleneksel bankacilik ya da faiz tabanli bankacilik; ikinci tiir bankacilik sistemine ise faiz-
siz bankacilik ya da Islami bankacilik (Katilim bankacilik) sistemi denilmektedir.

Son yillarda finans sektdriiniin kurumsal, ulusal ve uluslararas: diizeyde canli, hizli ve rekabetci
bir durumla kars: karsiya kalmasi ve 2008 yilinda ABDde baglayan ve tiim diinyay etkisi altina alan
kiiresel mali kriz {ilkelerin Islami finansa ve Islami bankalara yénelmesini saglamistir (Smolo ve Mi-
rakhor, 2010:373). Kiiresel alanda yaganan krizlerle birlikte faaliyetlerini gercek bir alt yapiya dayan-
diran Islam bankalari (Parlakkaya ve Ciiriik, 2011:397) diinyada énemli bir yatirim alternatifi olarak
goriilmeye baglamis ve finans ve bankacilik alaninda yiikselen bir trend oldugu belgelenmistir (Akh-
tar, 2011:125-126).
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Islami bankacilik terimi, “Seriat” olarak adlandirilan islam’in degerlerine ve prensiplerine gore
gerceklesen siireg veya ticari sistemi ifade etmektedir. Seriat kanunlarina gore faizle borg verme veya
alma kabul edilmemektedir (Zulfigar, 2016:403). Diger bir ifadeyle, Islami bankalarda parayla para
tiretmek yasaktir ve risk alarak para iiretilebilmektedir. Ortaya ¢ikan risk, is faaliyetleri katilimci-
lar tarafindan paylagilmaktadir. Katilimcilik ilkesi, Islami finansin iiretken faaliyetlerle zenginliginin
artmasini garanti eden 6nemli meselelerden birisidir.

TKBB (Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi) (2012) Islami bankaciligi, “bankacilik faaliyetlerini fa-
izsiz olarak gerceklestiren, kar ve zarara katilma esasina gore fon toplayip ticareti ortaklik ve finansal
kiralama gibi yontemlerle fon kullandiran bankacilik modelidir” seklinde ifade etmektedir (TKBB,
2012:2). Dogan vd. (2017) Islami bankacilig1 “parasal islemlerle mal ve hizmet hareketlerinin birbi-
rine siki sikiya baglandig, her para hareketinin bir mal ve hizmete karsilik geldigi; gelirin ise kar/za-
rar ortaklig1 seklinde boliisiildiigii bir sistem” olarak tanimlamaktadir (Dogan, vd. 2017:177).

Islami bankalarda tehlike ve belirsizlik ortaminin olugsmasi yasaktir ve 6z kaynak ilkesi geregi be-
lirsizlikten kaginilmaktadir. Bu durum, sahip olmadigimiz seyleri satamayacagimiz anlamina gelmek-
tedir. Islami bankalar, alkol, tiitiin ve pornografi gibi etik dis1 sektorlere yatirim yapmayi yasakla-
makta ve toplum icin faydali olan yatirimlari tesvik etmektedir (Sekreter, 2017:115). Islami kurallarla
uyumlu finansal iirtin ve hizmetler sunan bu bankalar Misliiman bireyleri ve dini kaygilari olan firma-
lar1 resmi bir mali sisteme gegmesine olanak saglamaktadir. Kisacast; Islami bankalar, finansal dislan-
may1 azaltarak ve daha genis bir niifusa finansal hizmet saglamaktadir (Rabaa ve Younes, 2016:102).

Islami banka gelirleri, miisterileri finanse etmek, menkul kiymetlere yatirim yapmak, diger finan-
sal kuruluslardaki mevduat ve doviz gelirlerinden olusmaktadir (Zulfiqar, 2016:408). Islami bankalar
elde ettikleri bu gelirleri kar-zarar paylasimi ile dagitir ve seriat kurallarina gore hareket ederler. Mali
ve parasal performanslari ise iilkeden tilkeye degismektedir (Zouari ve Taktak, 2014:147). Genel an-
lamda baktigimizda bu bankalar sadece Misliiman toplumlara hitap eden bir finansman tiirii olarak
goriinse de son yillarda diinya ¢apinda 6nemli bir rol tistlenen ve bir¢ok toplum tarafindan kullani-
lan bir bankacilik sistemidir. Bunun en énemli gostergesi diinya Islami Bankacilik Rekabet Rapo-
ru'nda 2008 kiiresel mali krizden sonra Islami bankalarin varliklarinin 2008-2012 yillar1 arasinda
yillik ortalama %17 oraninda artmasidir (Ibrahim, vd. 2018:145-146). ICD Thomson Reuters Islami
Finansa Gelisim Raporu’na (2015) 2020 yilina kadar Islami finans sektdriiniin varliklarini %80 arti-
racagi ve 3.24 trilyon ABD dolarina ¢ikacagi ongoriilmektedir.

Islami bankalarin yapis1 genel olarak su sekildedir siralanabilir; birincisi, bu bankalarda daha 6n-
cede bahsedildigi gibi faiz 6demesi yasaklanmistir. Tkincisi, bu bankalar fon temin etmek igin pay se-
nedi ihrag ederler veya miisteri mevduatlarini kullanirlar. Ugiinciisii, Islami bankalar kredi vermek
yerine doviz bazli, kiralamaya dayali ve kar/zarar paylasimi sozlesmeleri yapilmaktadirlar. Bu sozles-
melerden kar/zarar paylagimi Islami finansin temel ilkelerindendir. Dérdiinciisii, Islami bankalarda
fon kullanimu ile ilgili kisitlamalar bulunmaktadir. Giinkii, Islami kisitlamalardan dolay1 bu banka-
larda miisterilere sunulabilecek yatirim tiirleri sinirhdir. Besincisi ise, Islami bankalarda i¢ kurum-
sal yonetisime gore olusturulan yonetim kuruluna ek olarak Seriat Komiteside sirket yonetiminde
s6z sahibidir. Yani, Islami bankalarin ok katmanli bir kurumsal yénetim yapist bulunmaktadir (Ol-
som ve Zoubi, 2017:71-72).
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Islami bankalarin performanst ise siirekliliginin saglanmasi i¢in kritik bir éneme sahiptir. Banka-
larin performanslarini degerlendirirken ekonomik sistem igindeki konumuna bakilmaktadir. Kisiler
sahip olduklar: fonlar1 bankaya yatirirken baktiklar: 6l¢iitlerden birisi bankanin finansal performans
olgutleridir. Ciinkii, bankalarin risk diizeyi, 6z sermaye karlilig1, bitytime egilimi, islem hacmi gibi 61-
giitleri bankanin performansini gostermektedir (Karaayhan, 2008:49).

Galismamizda, Tiirkiye, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Endonezyadaki Islami bankalarin finansal
performans oranlar1 incelenmistir. Finansal performans oranlari incelenirken dért iilkedeki Islami
bankalarin aktif karlilik orani, 6z sermaye karlilik orani, verimlilik orani, faaliyet kaldiraci orani gibi
performans oranlari kargilagtirilmis ve ¢ikarimlar bu oranlarin sonuglarina gore yapilmstir.

I. LITERATUR

Son 20 yildir yasanan ekonomik krizlerden Islami bankalarinin diger bankalardan daha az etki-
lenmesi Islami bankalarin birgok aragtirmaya konu olmasina yol agmustir. Islami bankalarla ilgili ya-
pilan arastirmada ozellikle finansal performans farkli yontemler ile dl¢iilmiistiir. Bu baglamda, Is-
lami bankalarin finansal performanslari 6lgen ulusal ve uluslararasi alanda yapilan bazi ¢aligmalar
kronolojik sirayla asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Igbal (2001) ¢alismasinda 1990-1998 yillar1 arasinda Suudi Arabistan, Kuveyt, Bahreyn, Urdiin,
Mistr, Birlegik Arap Emirlikleri, Banglades, Malezya ve Tiirkiyede faaliyette bulunan 12 Islami ve ge-
leneksel bankanin karlilik, likidite, risk ve sermaye gibi performans oranlarini karsilagtirmistir. Ca-
lisma sonucunda Islami bankalarin likidite ve karlilik agisindan geleneksel bankalardan daha etkin
oldugu sonucuna ulagmigtr.

Karaayhan (2008) ¢alismasinda Tiirkiyedeki Islami bankalarin 2002-2007 yillar1 arasindaki fi-
nansal oranlarini bankacilik sektérii oranlari ile karsilastirmistir. Arastirma sonucunda, Islami ban-
kalarin sermaye yeterlilik oranlar1 bankacilik sektoriiniin altinda oldugu, varliklarinin biiyiik bir ¢o-
gunlugunun kredilerden olustugu, likiditesinin bankacilik sektoriindeki oranlarin altinda oldugu,
kar pay: gelirlerinin de az oldugu sonucuna ulagmaistir.

Viverita (2011) Endonezyadaki Islami bankalar ile geleneksel bankalarin performanslarini kar-
stlagtirmugtir. Calismasinin sonucunda, Islami bankalarin karlilik oranlari ve gelirlerinin geleneksel
bankalardan daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir.

Ajlouni ve Hamed (2013), Urdiindeki 3 Islami bankanin 2005-2009 yillar1 arasindaki performan-
sin1 incelemis ve karsilagtirmiglardir. Aragtirma sonucunda, Urdiindeki Islami bankalarin siirekli ve-
rimli olduklarini tespit etmiglerdir. Ayrica, Urdiinde Islami banka yoneticileri optimal ¢ikt: elde et-
meKk i¢in riicu haklarini iyilestirerek bankalarin verimliliklerinin artabilecegini ifade etmislerdir.

Dogan (2013) calismasinda 2005-2011 yillar1 arasinda Tiirkiyede faaliyet gosteren Islami ve ge-
leneksel bankalarin finansal performanslar: karsilastirmistir. Calismasinda, performans 6l¢iisii ola-
rak karlilik, likidite, risklilik, bor¢ 6deme giicii ve sermaye yeterlilik oranlar: kullanmigtir. Aragtirma
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sonucunda, Islami bankalarin likidite orani, bor¢ 6deme giicii diisiik, riskliligi yitksek olsa da karli-
lik agisindan geleneksel bankalarin gerisinde kalmadig1 sonucuna ulagmustir.

Toraman vd. (2015), 2006-2014 yillar1 arasinda BIST'de islem goren 11 mevduat ve 4 Islami ban-
kanin performanslarini karsilagtirmiglardir. Arastirma bulgularinda, islami bankalarin son yillarda
daha fazla bityiime gostermesine ragmen aktif bityiikliiklerinin heniiz yeterli biiytikliige ulasamadig:
sonucuna ulagmiglardir. Banka karliliklar1 agisindan mevduat bankalarinin aktif biiyiikliigiiniin Is-
lami bankalardan daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Esmer ve Bagc1 (2016), Tiirkiyedeki 2005-2014 yillar: arasinda faaliyet gosteren 4 Islami bankanin
finansal performans oranlari incelemislerdir. Arastirma sonucunda, bazi yillar bankalarin finansal per-
formanslarinda diisiis yasansa da genel olarak karlilik rasyolarinin pozitif oldugunu bulgulamiglardir.

Pehlivan (2016) calismasinda Tiirkiyedeki Islami bankalarin 2006-2014 yillar1 arasindaki gi-
der-gelir oranlari, finansal biiyiikliik ve karlilik oranlari, sermaye yeterlilik rasyosu gibi oranlarin
karsilagtirmasini yapmigtir. Calismada, Islami bankalarin 2006 yilindan sonra, toplam aktif, 6zkay-
naklar, toplanan fonlar ve kullandirilan fonlar agisindan sektor icindeki paylarinin yillar itibariyle
arttig1 sonucuna ulagmustir.

Literatiirdeki calismalar incelendiginde genelde iilkelerdeki geleneksel bankalar ve Islami banka-
larin finansal oranlarinin karsilastirildig: ok sayida galisma oldugu goériilmektedir. Ancak, tilkelerin
Islami bankalarindaki performans oranlarinin kargilagtirildigini calismalara fazla rastlanilmamistir.
Bu nedenle, calismamizda 4 Miisliiman iilkenin, Islami bankalarinin hem kendi iilkeleri icinde, hem
de iilkeler arasindaki finansal performans oranlarinin ortalamasi karsilastirilmaktadir.

2. ARASTIRMA VERILERI

Aragtirmanin verileri (Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1) hari¢, Thomson Reuters Datastream veri-
lerinden elde edilmistir. Kuveyt Tiirk’iin verilerine ise Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligimin (TKBB)
web sitesinden ulagilmistir.

Calismadaki rasyolar 2011-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye, Katar, Sudi Arabistan ve Endonez-
yadaki Tablo 1'de yer alan Islami bankalardan elde edilmistir.

Tablo 1. Ulkeler ve Ulkelerde Bulunan islami Bankalar

Tiirkiye Katar Sudi Arabistan Endonezya
Albaraka Tiirk Barwa Bank Al Rajhi Banking Syariah Mandiri Bank
Tiirkiye Finans Masraf Al Rayan Alinma Bank Bukopin Bank
Kuveyt Tiirk Katar [slami Bank AlJazira Bank Mega Bank
Katar Uluslararasi Islami | Albilad Bank Syariah Panin Bank
Bank
Rakyat Bank (BRI)
Negara Bank (BNI)
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Caligma kapsamina alinan 9 finansal oran Islami bankalarinin agiklanan mali tablolarindan ve
finansal rasyolarindan elde edilmistir. Bu finansal rasyolar Tablo 2'deki sekilde hesaplanmaktadir.

Tablo 2. Finansal Rasyolar

Finansal Rasyolar Hesaplanma Yontemleri

Verimlilik Orani Kar Pay1 Gideri Disindaki Giderler/Gelirler

Faaliyet Kaldiract Miktar x (Birim - Birim Basina Degisken Maliyet)/ Miktar
x (Birim-Birim Bagina Degisken Maliyet) - Sabit Maliyetleri

Cesitlendirme Derecesi Kar Pay1 Dis1 Gelir/Faaliyet Geliri

Ucret Gelirleri Toplam Gelir/Kar Pay1 Dis1 Gelir

Oz Sermaye Carpani Orani Toplam Aktif/Oz Sermaye

Kredi Bityiimesi Eredi-Eredi,_ Kredi—Eredi;_

Kredip_y KEredi;_4

Aktif Karlihk Orani FVOK/Toplam Aktif

Oz Sermaye Karlilik Oran1 FVOK/Oz Sermaye

Yeniden Yatirim Orani Net Sermaye Harcamalar1 + Isletme Sermayesinde Degisim
/ Faiz ve Vergiden Onceki Gelir - FVOK) ( 1 - vergi orani)

Tablo 2deki sekilde hesaplanan finansal oranlar asagidaki gibi aciklanmaktadur:

Verimlilik Orani: Bir bankanin verimlilik orani, genel giderlerinin gelirine orani ile hesaplanmak-
tadir. Bu oranda genel gideler icerisinde faiz yani kar pay1 gideri yer almamaktadir. Verimlilik ora-
ninda giderler, maas, kira ve diger genel ve idari giderleri icermektedir. Gelir ise genellikle kar pay1
geliri ve ticret gelirini icermektedir. Banka verimlilik orani, bir bankanin kaynaklarin: gelir haline
getirme yeteneginin hizli ve kolay bir 6l¢iisiidiir. Bu oran ne kadar diigiik ise o kadar iyidir (oranin
maksimum %50 olmast istenir). Farkli is modellerinde, benzer gelirlere sahip olan bankalarin farkli
verimlilik oranlar1 olugabilmektedir. Ornegin; miisteri hizmetlerine biiyiik 6nem veren bir bankanin
verimlilik orani diigerken net kar1 artabilir. Maliyet kontroliine odaklanan bir banka diisiik verimlilik
oranina ve daha digiik kar marjina sahip olabilir. Buna ek olarak bir banka caliganlarina daha fazla
ticret 0diiyorsa, yitksek sabit maliyeti olur bu da daha dusiik verimlilik orani yaratabilir. Bir banka-
nin sabit maliyetleri karsilayabilme derecesi de verimlilik oranini etkiler. Bundan dolayi, ayni oran-
daki bankalarin verimlilik oranlarinin karsilastirilmasi en anlamli olanidir (www. investinganswers.
com, 2018).

Faaliyet Kaldiraci: Bir isletmenin sabit maliyetlerini toplam maliyetlerin bir yiizdesi olarak ol¢-
mektedir. Isletmelerin bagabag noktasi ve bireysel satislarindaki muhtemel kar seviyesini degerlen-
dirmek i¢in kullanilmaktadir. Yiiksek faaliyet kaldiracinda, isletme maliyetlerinin biiyiik bir kismi
sabittir. Bu durumda, isletme artan satislar icin biiylik kazang elde etmesine ragmen sabit maliyetle-
rini kargilamak icin yeterli satig hacmine ulasmasi gerekmektedir. Isletme sabit maliyetlerini karsila-
diktan sonraki tiim satiglarindan biiyiik kazang elde etmektedir. Diistik faaliyet kaldiracinin olmast,
isletme satiglarinin biiyiik bir kisminin degisken maliyet oldugunu géstermektedir. Bundan dolay1
sirket satis yaptiginda direk maliyetine katlanmaktadir. Bundan dolayz, isletme her bir artan satis i¢in
daha kii¢iik kazang elde etmektedir. Bu tiir isletmelerin diigiik satis seviyesinde kar elde etmesi daha
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kolaydir; ancak ek satislardan fazladan kar elde etmemektedir (AccountingTools, 2017). Faaliyet kal-
diraci su sekilde hesaplanir:

Faaliyet Kaldiraci: Miktar x (Birim — Birim Basina Degisken Maliyet)/ Miktar x (Birim-Birim Ba-
sina Degisken Maliyet) - Sabit Maliyetleri

Cesitlendirme Derecesi: Bankalarin performansini etkileyen i¢ faktorlerden biridir. Faiz dis1 geli-
rin faaliyet gelirine orani ile hesaplanmaktadir (Onuonga, 2014:97). Bir bankanin faiz dis1 gelirleri;
alinan {icret ve komisyon, alinan kar paylari, bankacilik hizmetleri gelirleri, aktif satislardan elde edi-
len gelirler, kar pay: disindaki gelirlerden olugsmaktadir (BDDK 2007:237-338). Faiz dis1 gelirin fa-
aliyet gelirine orani bankanin kari tizerinde olumlu bir etkisinin olmas: beklenmektedir (Onuonga,
2014:99).

Ucret Geliri: Bir bankanin toplam gelirinin kar pay1 dig1 gelirine oranidir.

Oz Sermaye Carpani Orani: Toplam aktiflerin 6z sermaye orani seklinde hesaplanan bu orani
toplam aktiflerin, 6z sermayenin kag kat1 oldugunu gostermektedir. Bu oranin diisitk olmasi firma-
nin lehinedir. Ciinkii oran diisiik oldugunda firmanin az borcunun oldugunu gostermektedir (Okka,
2009:119).

Kredi biiyiimesi: Bankalarin tiiketicilere ve isletmelere verdigi ve 6denmemis banka kredilerinin
toplam degerinin yildan yila degisimini ifade etmektedir. Yani, kredi bitytimesi bankalarin toplam
miisteri kredilerinin t yildan t-1 yil'a kadarki yiizde degisimi ile 6l¢iilmektedir (Foos vd. 2010:2931)
Finansal performans agisindan bankalarin kredi biytikliigli orani performans olgiileri arasinda en
fazla etkiye sahip olan orandur.

Aktif Karlilik Orani (ROA): Isletmelerin aktiflerini ne élgiide karli kullandigini belirlemek igin
hesaplanmaktadir. Diger bir ifadeyle, aktif karlilik oran1 birim basina elde edilen kar1 gostermektedir
(Ugkun ve Girginer, 2011:56). ROA, hem vergiden sonraki kar hem de vergiden 6nceki kar: esas ola-
rak iki farkl sekilde hesaplamak miimkiindiir (Bakir ve $ahin, 2009:147). Calismada bankalarin ver-
giden 6nceki karinin toplam aktiflere oranini aktif karlilik orani olarak dikkate alinmistir.

Ozsermayenin Karliligi Orani (ROE): Igletmenin ortaklarinin firmaya yaptig1 yatirimlarin et-
kin kullanilip kullanilmadigini gostermektedir. Bu oran finansal kaldirag¢ seviyesinden etkilenmek-
tedir. Eger finansal kaldirag iyi kullanilmigsa 6z sermaye karlilig1 oran: yitksek olmaktadir (Okka,
2009:123). Oz sermaye karlilig1 orani; isletme karinin 6z sermayeye oranlanmast ise hesaplanmak-
tadir.

ROA ve ROE oranlar1 bankalarin karliligini degerlendirip, tarihsel ve kalite olarak kazanglar1 de-
gerlendirmeyi ve mevcut yapinin siirdiiriilebilirligini dikkate almaktadir (Ecer, 2013:179).

Yeniden yatirim orani: Bir isletmenin gelecekteki bilyiimeyi saglamak i¢in su anda ne kadar yati-
rimindan vazgegecegini 6lger. Yeniden yatirim orani genellikle isletmenin en son finansal tablolar:
kullanilarak 6lgiiliir. Bu oran gelecekte yapilmasi diistiniilen yeniden yatirimin en iyi tahminidir. Bir
isletmenin yeniden yatirim orany, biiyiik projeye ya da devralma yatirimlarinda daha ¢ok kullanilir.
Isletmelerin yeniden yatirim oranlarina bakarak gelecekle ilgili daha iyi kararlar alinabilmektedir.
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Ayrica, isletmeler biiyiidiik¢e ve olgunlastikea, yeniden yatirim ihtiyaglari (ve oranlar) diisme egili-
mindedir. Isletmelerin, yeniden yatirim oranlarina yonelik sektdr ortalamalari, gegmisten gelen ra-
kamlar1 kullanmaktan ziyade gelecege dair daha iyi bir gosterge saglayabilir. Son olarak, Ar-Ge har-
camalarinin da yeniden yatirim oranini 6l¢mek amaciyla sermaye harcamalarinin bir parcasi olarak
siniflandirilmasi gerekmektedir (Nyu, Stern, http://pages.stern.nyu.edu).

Tiirkiyede 2011 ve 2017 yillar arasinda faaliyet gosteren ve verilerine ulagilan ti¢ banka bulun-
maktadir. Bu bankalar; Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans ve Kuveyt Tirk'tiir.

Tablo 3. Tiirkiye'deki islami Bankalarin Finansal Rasyo Ortalamalari

Verimlilik Oran1 | Faaliyet Kaldiraci | Cegitlendirme | Ucret geliri Oz Sermaye Car-
Derecesi pani
Albaraka Tiirk 0.524286 -0.04157 0.305714 0.157714 12.57714
Tiirkiye Finans 0.500429 -0.00114 0.335714 0.141286 9.903333
Kuveyt Tiirk 0.539143 -0.01134 0.317214 0.137714 11.60714
Kredi Biiyiimesi | ROA ROE Yeniden Yatirim
Albaraka Tiirk 0.222571 0.038857 0.185714 0.088286
Tiirkiye Finans -1.66171 0.016 0.149143 0.082286
Kuveyt Tiirk 0.449143 0.011857 0.136371 0.078929

Tiirkiyedeki Islami bankalardan verimlilik oran1 en yiiksek olan banka Kuveyt Tiirk, en diisitk
olan banka ise Tiirkiye Finans'tir. Ancak, genel ortalamalara bakildiginda verimlilik oranlar: ara-
sinda ¢ok bir farkin olmadig1 goriilmektedir. Faaliyet kaldiraglarinin negatif oldugu gortilmektedir.
Faaliyet kaldiraci en yiiksek olan banka Tiirkiye Finans, en diisitk olan banka ise Albaraka Tiirk'tiir.
Kar pay1 dist gelirin faaliyet karina orani en yiiksek olan banka Tiirkiye Finans, en diisiik olan banka
Albaraka Tirk'tiir. Ucret geliri en yiiksek olan Albaraka Tiirk, en diisiik olan Kuveyt Tiirk'tiir. Banka
aktiflerinin 6z sermayeye orani en yiiksek olan banka Albaraka Tiirk, en diisiik olan banka ise Tiir-
kiye Finans'tir. Kredi biiyiikligii en fazla olan banka Kuveyt Tiirk, en diisiik olan banka Tiirkiye Fi-
nans'tir. Aktif karlilig1 en yiiksek olan banka Albaraka Tiirk, en diisiik olan banka Kuveyt Tiirk'tiir. Oz
sermaye karlilig1 en yiiksek olan banka Albaraka Tiirk, en diisiik olan banka ise Kuveyt Tirk'tiir. Ye-
niden yatirimlari en yiiksek olan banka Albaraka Tiirk, en diisiik olan banka Kuveyt Tiirk'tiir.

Katarda 2011-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren dort islami banka bulunmaktadir. Bu banka-
lar; Barwa Bank, Masraf Al Rayan Bank, Katar Islami Bank, Katar Uluslararasi Islami Bank’t1r.

Tablo 4. Katar'daki islami Bankalarin Finansal Rasyo Ortalamalari

Verimlilik Oran1 | Faaliyet Kaldirac1 | Cesitlendirme Ucret geliri Oz Sermaye
Derecesi Carpan1
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 Islami Bank 0.408286 -0.087 0.48 0.138571 7.078571
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Katar Uluslararas: is- | 0.336714 -0.07457 0.152857 0.097 6.394286
lami Bank
Kredi Biiyiikliigii | ROA ROE Yeniden Yatirim
Barwa Bank 0.714571 0.017143 0.094571 0.094
Masraf Al Rayan Bank | 0.175429 0.025857 0.171714 0.069571
Katar Islami Bank 0.218857 0.018143 0.124143 0.046
Katar Uluslararasi is- 0.140571 0.023143 0.141143 0.033143
lami Bank

Katarda faaliyet gosteren 4 Islami bankadan verimlilik orani en yiiksek olan banka Barwa ban-
kasi, en diisitk olan banka Masraf Al Rayan Bankasidir. Faaliyet kaldiraci en yiiksek olan banka
Barwa, en diisiik olan banka Masraf Al Rayan Bankasidir. Kar pay: dis: gelirin faaliyet gelirine ora-
ninin en yiiksek oldugu banka Katar Islami Bankasi, en diisiik oldugu banka Katar Uluslararast Is-
lami Bankasidir. Ucret gelirinin en yiiksek oldugu banka Katar Islami bankasi, en diisiik oldugu
banka Masraf Al Rayan Bankasidir. Toplam aktiflerin 6z sermayeye orani en yiiksek olan banka
Katar Islami Bankasi, en diisiik olan banka Katar Uluslararasi Islami Bankasidir. Kredi biyiik-
liigii en yiiksek olan banka Barwa Bankasi, en diisiik olan banka Katar Uluslararasi Islami Ban-
kadir. Aktif karlilhig1 en yiiksek olan banka Masraf Al Rayan, en diisiik olan Barwa Bankasidir. Oz
sermaye karlilig1 en yiiksek olan banka Masraf Al Rayan, en diisiik banka Barwa Bankasidir. Yeni-
den yatirimin en yiiksek oldugu Katar Uluslararas: [slami Bankasi, en diisiik olan banka ise Barwa
Banktir.

Suudi Arabistanda 2011-2017 yillar1 arasinda verilerine ulagilan dort Islami banka bulunmakta-
dir. Bu bankalar; Al Rajhi Bank, Alinma Bank, Bank AlJazira ve Bank Albilad'dir.

Tablo 5. Suudi Arabistan’daki islami Bankalarin Finansal Rasyo Ortalamalar

Verimlilik Oran1 | Faaliyet Kaldiraci | Cesitlendirme | Ucret geliri Oz Sermaye
Derecesi Carpani
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 Biiyiikliigii | ROA ROE Yeniden Yatirim
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 incelendiginde, Suudi Arabistanda en yiiksek verimlilik oranina sahip olan Islami ban-
kanin Aljazira bankasi, en diigitk orana sahip olan bankanin ise Al Rajhi bankas: oldugu tespit
edilmistir. Faaliyet kaldiraci en diisiikk olan banka Al Rajhi bank, en yiiksek olan banka Alinma
banktir. Kar pay1 dis1 gelirin faaliyet gelirine orani en yiiksek olan banka Albilad Bankas: iken en
diisiik olan banka Alinma bankasidir. Ucret geliri en yiiksek olan banka Albilad bank iken en dii-
siik olan banka Alinma banktir. Banka toplam aktiflerinin 6z sermayeye orani en yiiksek olan
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banka Aljazira bank olarak bulunmugken, en diisiik bulundugu banka ise Alinma bank’tir. Kredi
buytikliigii agisindan en yiiksek orana sahip olan banka Alinma bank, en diisiik orana sahip banka
Al Rajhi banktir. Aktif karlilig1 en yiiksek olan banka Al Rajhi, en diisiik olan banka Aljazira ban-
kasidir. Oz sermaye karlilig1 en yiiksek olan banka Al Rajhi, en diisiik olan banka Alinma bank’tir.
Yeniden yatirimin en yiiksek oldugu banka Albilad bankasi, en disiik oldugu banka Alinma ban-
kasidir.

Endonezyada 2011-2017 yillar1 arasindaki verilerine ulagtigimiz 6 Islami banka vardir. Bu banka-
lar; Bank Syariah Mandiri, Bank Bukopin, Bank Mega, Bank Pan, Bank BRI ve Bank BNTdur.

Tablo 6. Endonezya'daki islami Bankalarin Finansal Rasyo Ortalamalari

Verimlilik Oran1 | Faaliyet Kaldiraci | Cesitlendirme | Ucret Geliri Oz Sermaye
Derecesi Carpam
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 Biiyiikliigii | ROA ROE Yeniden Yatirim
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

Endonezyada verimlilik orani en yiiksek olan Islami banka Syariah Mandiri bankast iken en dii-
stik verimlilik oranina sahip banka, BRI bank tespit edilmistir. Faaliyet kaldirac1 en yiiksek olan
banka Mega bankasi en diisiik olan banka ise Syariah Panin bankasidir. Kar pay1 dis1 gelirin faaliyet
gelirine orani en yiiksek olan banka BNI bankasi, en diigiik olan banka ise Bukopin bankasidir. Ucret
geliri en yiiksek olan Islami banka BNI bank, en diisiik olan banka ise Syariah Panin bankasidir. Ak-
tiflerin 6z sermayeye orani en yiiksek olan banka Bukopin bankasi en diisiik olan banka ise BNI ban-
kasidir. Kredi biiyiikliigii en yiiksek olan banka Syariah Mandiri bankasi, en diisitk olan banka Mega
bankasidir. Aktif karlilig1 en yiiksek olan banka Syariah Mandiri bank, en diisiik olan banka BRI ban-
kasidir. Oz sermaye karlilig1 en yiiksek olan banka BRI bankasy, en diisiik olan banka Syariah Man-
diri bankasidir. Yeniden yatirimin oraninin en yiiksek oldugu banka BRI bankasr iken en diisiik ol-

dugu banka Bukopin bankasidur.

2011-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye, Katar, Suudi Arabistan ve Endonezyadaki bankalarin finansal

performans oranlarinin genel ortalamalar1 Tablo 7de 6zetlenmektedir.
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Tablo 7. Ulkelerin Genel Finansal Rasyo Ortalamalari

Verimlilik Oran1 | Faaliyet Kaldiract | Cesitlendirme | Ucret geliri Oz Sermaye
Derecesi Carpani
Tiirkiye 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 Biiyiikliigii | ROA ROE Yeniden Yatirim
Tiirkiye -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

Ulkeler agisindan genel bir ortalama alindiginda verimlilik orani en yiiksek olan iilke Endonezya;
en diisiik olan {ilke Katardir. Faaliyet kaldiraci en yiiksek olan iilke Suudi Arabistan, en diisiik olan
tilke Katardir. Kar payi gelirinin faaliyet gelirine orani en yiiksek olan {ilke Suudi Arabistan, en dii-
sitk olan {ilke Katardir. Ucret geliri en yiiksek olan iilke Suudi Arabistan, en diisiik olan iilke Ka-
tardir. Toplam aktiflerin 6z sermayeye orani en yiiksek olan iilke Tiirkiye, en diisiik olan {ilke Ka-
tardir. Kredi biiytikliigii olarak en yiiksek olan tilke Tiirkiye, en diisiik olan tilke Suudi Arabistandur.
Aktif karlilig1 en yiiksek olan ilke Tiirkiye, en diisiik olan iilke Suudi Arabistandir. Oz sermaye kar-
lil1g1 en yiiksek olan iilke Endonezya, en diisiik olan iilke Suudi Arabistandir. Yeniden yatirim orani
en yiiksek olan tilke Endonezya, en diisiik olan tilke Katardur.

SONUG ve DEGERLENDIRME

Reel ekonomik finans ile ilgili olan ve ekonomide énem arz eden Islami bankalar iilkenin gelisi-
minde ve biiyiimesinde dnemli rol oynamaktadir. Diger bir ifadeyle, Islami bankalarin performansi
finansal agidan dikkate alinmasi gereken bir konudur. Bundan dolayt, Islami bankalarin finansal per-
formansinin, verimliliginin ve riskinin belirlenmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye, Katar, Suudi Arabistan ve Endonezyadaki 2011-2017 yillar1 arasinda fa-
aliyet gosteren Islami bankalarin verimlilik orani, faaliyet kaldiraci, kar pay1 gelirinin faaliyet geli-
rine orany, ticret geliri, toplam aktiflerin 6z sermayeye orani, kredi biiytimesi, aktif karlilik orani, 6z
sermaye karlilig1 orani ve yeniden yatirim orani karsilastirilmistir. Boylece, bu dort iilkedeki Islami
bankalarin genel performansi ve riskleri aragtirilmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak iilkelerdeki Is-
lami bankalar kendi i¢inde daha sonra ise tilkelerin performans ve risk agisindan birbirleriyle karsi-
lagtirilmagtir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda 3 islami banka arasinda verimlilik artig1 ve kredi biiyiimesinin
en fazla oldugu banka Kuveyt Tiirk, cesitlendirme derecesi ve faaliyet kaldiracinin en yiiksek oldugu
banka Tiirkiye Finans, ticret geliri, 6z sermaye ¢arpani, aktif karlilik, 6z sermaye karlilig1 ve yeni-
den yatirim oranin en yiiksek oldugu banka ise Albaraka Tiirk olarak tespit edilmistir. Katarda bu-
lunan 4 Islami bankadan verimlilik orany, faaliyet kaldiraci ve kredi biiyiimesi en yiiksek olan banka

76



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 11 * Sayi: 20 « Ocak 2019, ss. 68-80

Barwa Bankasidir. Cesitlendirme derecesi, iicret geliri, 6z sermaye ¢arpani oranlarinin en yiiksek ol-
dugu banka Katar Islami bankasi, aktif karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 en yiiksek olan banka Masraf
Al Rayan Bankasi ve yeniden yatirim orani en yiiksek olan banka ise Katar Uluslararasi Islami Ban-
kasidir. Suudi Arabistanda faaliyet gosteren 4 Islami bankadan verimlilik oraninin ve 6z sermaye
garpani oraninin en yitksek oldugu banka Al-Jazira bankasi, faaliyet kaldiraci ve kredi biiyiimesi-
nin en yiiksek oldugu banka Alinma Bankasi, ¢esitlendirme derecesi, ticret geliri ve yeniden yatiri-
min en yiiksek oldugu banka Albilad bankas: ve aktif karliligin ve 6z sermaye karliliginin en yiiksek
oldugu banka Al-Rajhi bankasidir. Endonezyada ulagilan 6 Islami bankanin verilerine gore verimli-
lik orany, faaliyet kaldiraci orani ve kredi bitytimesi en yiiksek olan banka Syariah Mandiri bankasi-
dir. Cesitlendirme derecesinin en yiiksek oldugu banka BNI bankasidir. Ucret gelirinin en yiiksek ol-
dugu banka Mega Bank, 6z sermaye ¢arpani oraninin en yiiksek oldugu banka Bukopin Bankasidir.
Aktif karlilik oraninin, 6z sermaye karlilik oraninin ve yeniden yatirim oraninin en yiiksek oldugu
banka ise BRI bankasidir.

Dort tilkedeki Islami bankalarin finansal rasyo ortalamalari ise Tablo 8'deki gibi 6zetlenmektedir.

Tablo 8. Ulkelerin Genel Finansal Rasyo Sonuglari

Tiirkiye Katar Sudi Arabistan Endonezya
Verimlilik Oran1 Diisitk Yitksek
Faaliyet Kaldiraci Diisiik Yiiksek
Cesitlendirme Derecesi Diigiik Yiiksek
Ucret Geliri Diisiik Yiiksek
0z Sermaye Carpan Yiiksek Diisitk
Kredi Biiyiimesi Yitksek Diisiik
ROA Yiiksek Diisiik
ROE Diisiik Yitksek
Yeniden Yatirim Diigiik Yiiksek

Ulkelerin Islami banka performanslari genel olarak karsilastirildiginda elde edilen sonuca gore
verimlilik orani en yiiksek olan iilke Endonezya; en diisiik olan iilke Katardir. Endonezyada diger til-
kelere gore yiiksek verimlilik oraninin olmasi bu tilkedeki bankalarin harcamalarinin arttigini veya
gelirlerinin azaldigini gostermektedir. Verimlilik oraninin Katarda diisitk olmas: ise Katardaki Is-
lami bankalarin faaliyetlerinin daha verimli oldugunun ve varliklarinin arttiginin bir gostergesidir.

Faaliyet kaldiracinin en yiiksek oldugu tilke Suudi Arabistan, en diisiik oldugu iilke ise Katardir.
Suudi Arabistandaki islami bankalarin faaliyet kaldiracinin yiiksek olmasi, yapilacak tahminlerdeki
kiigiik bir hatanin nakit akisinda ¢ok biiyiik hatalara neden olabilecegini ve risk agisindan potansiyel
tehlikeyi arttirabilecegini gostermektedir. Faaliyet kaldirac: diisiik olan Katarda ise riskin daha az ol-
dugu ve hatalarin telafisinin daha kolay oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kar pay1 disi gelirin faaliyet gelirine oraninin en yitksek oldugu banka Suudi Arabistan, en diisiik
oldugu iilke Katardir. Bu sonuca gore; Suudi Arabistanda kar pay1 disi gelirlerin artmasy, is giiciine ve
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bankaya daha fazla yatirim gerektirdiginden maliyetleri arttirmaktadir. Ayrica, Suudi Arabistandaki
Islami bankalarin yiiksek kar pay1 dist1 gelirleri yiiksek volatiliteye neden olabilmektedir.

Ucret gelirlerinin en yiiksek oldugu iilke Suudi Arabistan, en diisiik oldugu iilke ise Katardur. Su-
udi Arabistanda iicret gelirlerinin yiiksek olmasi ¢aliganlarin ticretlerinin diger {ig Islami bankaya
gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Toplam aktiflerin 6z sermayeye oraninin yiiksek oldugu tilke Tiirkiye, diisiik oldugu iilke Suudi
Arabistandir. Bu sonug, Tiirkiyedeki Islami bankalarin borg yiikiiniin yiiksek oldugunu ifade eder-
ken, Suudi Arabistanda borglarin diisiik oldugunu gostermektedir.

Kredi bityiimesinin en yiiksek oldugu iilke Tiirkiye, en diisiik oldugu iilke Suudi Arabistandir.
Tiirkiyede kredi biiyiime oraninin yiiksek olmasi Islami bankalardaki riskin yiiksek oldugunu gos-
termektedir. Bu durum iilkedeki Islami bankalarin kredi biiyiimelerini artirmak igin kredi standart-
larini ve teminat gerekliliklerini azalttigini gostermektedir. Dahasi diger iilkelere gére daha yiiksek
kredi biiyiime oraninin olmas iilkedeki Islami bankalarinin krediler icin yeterli teminat saglayama-
digin1 gostermektedir.

Aktif karlilik oraninin diger ii¢ tilkeye gore daha yiiksek olan tlke Tiirkiye, daha diisiik olan tilke
ise Suudi Arabistandir. Tiirkiyenin aktif karlilik oraninin yiiksek olmasi toplam yatirimlardan sag-
ladig1 karin yiiksek oldugu ifade etmektedir. Suudi Arabistanda ise toplam yatirimlardan elde edilen
kar diger tilkelere gore daha diisiiktiir.

Oz sermaye karliliginin ise yiiksek oldugu iilke Endonezya, diisiik oldugu iilke Suudi Arabis-
tandir. Endonezyada 6z sermaye karlihginin yiiksek olmasi Islami bankalara para yatirin kisilerin
karlarinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Yeniden yatirim oranin en yiiksek oldugu iilke Endonezya, en diisitk oldugu tilke Suudi Arabis-
tandir. Bu sonug Endonezyadaki bankalarda, yatirilan paralarin sabit gelirli bir yatirima yatirdiktan
sonra paray1 bagka bir yatirim aracina yatirdiginda elde ettigi kar pay: tutarinin daha ytiksek oldu-
gunu gostermektedir.

Genel sonuca gore verimlilik, faaliyet kaldiraci ve kar pay1 dis1 gelirin faaliyet gelirine oran1 agi-
sindan iyi olan Islami bankalar Katarda bulunmaktadir. Ucret geliri, toplam aktifin 6z sermayeye
orani ve kredi bityiimesi agisinda diger tilkelere gore iyi olan iilke Suudi Arabistandir. Aktif karlilik
agisindan iyi olan iilke Tiirkiye, 6z sermaye karlilig1 ve yeniden yatirim orani agisindan iyi olan iilke
Endonezyadir.
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Oz

Giintimiizde gevrecilik, ¢evrenin korunmasi ve gevrenin durumunun iyilestirilmesi her sektériin tizerinde
durdugu 6nemli bir konu haline gelmistir. Bu gelisme etkisini bankacilik sektoriinde de gostermistir. Temel
fonksiyonu aracilik olan bankacilik sektoriinde, kiiresel 1sisnmanin etkilerini gidermek igin kullanilan “yesilles-

mek” kavramina olan ilgi artmustir. Finans sektoriinde beklenenden daha hizli bir sekilde ¢aligmalar artmus ve
her endiistri kendi yesil girisimleriyle yogun bir gekilde ilerlemektedir.

Bankacilik sektorti, yapist itibariyla dogrudan gevre kirliligi yaratan tirtinler tiretmemektedir. Ancak banka-
larin is birligi yaptig1 kuruluslar, kredi verdigi sektorler ve gergeklestirdikleri igbirlikleri ile dolayli olarak ¢ev-
reyi etkiledigi bilinmektedir. Yesil Bankacilik (Green Banking) ile bankacilik sektériiniin hem kendi islemle-
rinde hem de bu sistemde kullanilan arag-gere¢ ve donanimlarin da gevreye uyumlu ve siirdiiriilebilir olmas:
amaglanmaktadir. Bu gergevede galismada Tiirkiyede yesil bankaciligin durumu ve gevre tizerindeki etkileri de-
gerlendirilecektir.
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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

GiRiS

Yesil ekonomi, gevresel riskleri ve ekolojik kitlig1 azaltmay1 amaclayan ve ¢evreyi bozmadan siir-
diirtilebilir kalkinmay1 hedefleyen bir ekonomi olarak tanimlanmaktadir. Yesil ekonomi ekolojik
ekonomi ile yakindan iligkili ancak daha politik bir uygulamaya sahiptir. UNEP Yesil Ekonomi Ra-
poru, “Yesermenin” sadece ekonominin verimli olmasi degil ayni zamanda adil olmasini gerektirdi-
¢ini de belirtmektedir. Burada adil olmaktan kastedilen, diisiik karbonlu, kaynak verimliligi yiiksek

ve toplumsal a¢idan kapsayici bir ekonomiye gecis saglanmasinda kiiresel ve iilke diizeyinde esitlik-
tir (UNEP, 2011:24).

Yesil ekonominin literatiirde bir¢ok tanimi olmakla birlikte en genel tanimi diisiik karbonlu, kay-
nak verimliligi yiiksek ve toplumsal agidan kapsayici bir ekonomidir. Yesil bir ekonomide gelir ve
istihdamdaki artig; karbon emisyonlarini ve kirliligi azaltan, enerji ve kaynak verimliligini artiran,
biyolojik ¢esitlilik, ekosistem hizmetlerinin kaybolmasini 6nleyen kamu ve 6zel yatirimlarla saglan-
malidir. Yesil ekonomi bu gergevede toplumun refahini arttirirken sosyal esitsizligi gideren gevre-
sel riskleri ve ekolojik kitliklar1 ise azaltmalidir. Bunun yaninda yesil ekonomi kamu ve 6zel sektor
destegini de saglayarak karbon emisyonlarinin azaltilmasi, biyolojik ¢esitliligin artirilmasi, ekosis-
tem hizmetlerinin kaybinin 6nlenmesini amaglar. Yesil bankacilik ise, ¢evre dostu uygulamalar: tes-
vik etmek ve bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanan karbon ayak izini azaltmak anlamina gelir
(Bahl,2012:176).

Giintimiizde (2019) bir¢ok isletme yaptiklari islerle ilgili olarak ne kadar cevreci (yesil) oldukla-
rin1 ifade etmelerine ragmen heniiz bu konuda isletmeler yolun bagindadirlar. Gelecekte konuya olan
ilginin artmasiyla birlikte belirli standartlarinda yerlesecegi aciktir. Yesil ekonomiye olan ilginin art-
masinin bazi nedenleri bulunmaktadir. 2000 yili sonras1 donemde, ekonomik biiylime yaklasik bir
milyar insanin agir1 yoksulluktan kurtarilmasina yardimei olmustur. Ancak diinyada hala yaklagik 1
milyar kisi yoksulluk sinirinin altinda, 1.1 milyar kisi elektrige ve 2.5 milyar kisi de saglik hizmet-
lerine ulagamamaktadir. Gergeklesen bu ekonomik biitytime global kapsayici bir nitelik tasimamak-
tadir. Bundan dolay: iilkeler enerjiden gidaya her alanda siirdiiriilebilir alternatifler aramaktadirlar.
Mevcut durumun siirdiiriilemez oldugu agik olarak fark edildiginden tilkeler her alanda hizli bir se-
kilde yesil ekonomiye ge¢meyi hedeflemektedirler.
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Bu kapsamda ¢evreye dogrudan bir etkisi olmamakla birlikte iliski i¢inde oldugu diger sektorler
itibarryla finans piyasalarinin da yesil ekonomiye katkida bulunmas: gerekmektedir. Finans piyasa-
lar1 6zelinde bankalarin gerek kendi islemlerinde gerekse aracilik yaptig1 islemlerle gevreye olumsuz
etkileri bulunmaktadir. Ekonominin siirdiiriilebilirligi agisindan bankalarin finansal sistem igeri-
sinde oynadig1 rol 6nemlidir. Bu ¢er¢evede bankalarinda yesillesmesi 6nem arz etmektedir.

Her ne kadar bankalar ¢evre dostu olarak kabul edilse de, kendi i¢ operasyonlari ile ¢evreyi bii-
yiik 6l¢iide etkilemese de, emisyon ve kirlilik agisindan, ¢evre tizerindeki “miisterilerin faaliyetleri”
tizerindeki dis etki bityiik 6nem tagimaktadir. Bankacilik sektorii ekonomik biiytime ve gelismeden
etkilenmekte ve sektoriiniin niteligi ile niceligi ekonomik biiyiimenin dogasinda degismeye neden
olmaktadir. Bundan dolayi, bankacilik sektorii gevresel siirdiiriilebilirlik ve sosyal sorumluluk yati-
rimlarina 6n ayak olmada kritik bir rol oynamaktadur.

Bankacilik sektorii emisyon ve gevre kirliligi konularinda kendini gevre dostu olarak gormekte ve
sektoriin enerji kullanimi, kagit ve su gibi i¢ gevresel etkileri nispeten diisiik seviyelerde seyretmekte-
dir. Bankalarin gevresel etkisi, bankacilik faaliyetleriyle ilgili degil, miisterilerin aktiviteleriyle ilgili-
dir. Bu nedenle, bankacilik sektorii ekonomik kalkinma ile cevre koruma arasinda arabuluculuk rola
oynayabilir, gevresel olarak stirdiiriilebilir ve sosyal acidan sorumlu yatirimlar: tegvik etmek i¢in bu
tir bankacilik islemleri “Yesil Bankacilik” olarak adlandirilabilir. Yesil Bankaciligin bir parcasi ola-
rak yesil finansman, kaynak verimliligi ve diisiik karbonlu sanayilere, yani genel olarak yesil sanayi
ve yesil ekonomiye gecise biiytlik katk: saglar. Yesil bankacilik, ¢evreyi korumak i¢in bir grup paydas
tarafindan olusturulan kiiresel girisimin bir bilesenidir (Bahl,2012:177).

Bankacilik faaliyetlerinde gevresel yonetim risk yonetimine benzer sekilde hesaba katilmaktadir.
Bu, isletmenin kurumsal degerini arttirir ve daha yiiksek kazang, yiiksek kalitede kredi portféyii ban-
kalarin zarar oranini disiiriir. Bu nedenle ¢evreye karsi sorumlu yatirimlar ve ihtiyath bor¢ verme
bankacilik sektoriintin sorumluluklarindan biri olmalidur.

Uluslararas: diizeyde gesitli merkezlerden stirdiirtilebilir kalkinma stratejilerini benimseyenler
olmustur. Uluslararasi konsorsiyumlar, uluslararasi finans ve kalkinma kurumlar1 yatirim projelerini
degerlendirirken ¢evre standartlar1 ve stratejilerini géz oniine alarak desteklemektedirler. Son yil-
larda ISO (Uluslararas: Standardizasyon Birligi), diinya ¢apinda ISO 1400 olarak bilinen endiistriyel
faaliyetler icin ¢evre koruma ve kirlilik 6nleme hedeflerini i¢eren kapsamli kilavuzlar dizisi yayinla-
mustir. Bu konudaki ¢alismalar, bankacilik sektoriinde kredi arttirma ve yatirim kararlarinda gevre-
sel bilginin kullanimini yayginlastirmak i¢in gerekli bir ivme saglayacaktir.

Banka operasyonlarinin hedefi, kredi ve yatirimlardan uzun vadede saglanan getiri oranidir. An-
cak her kredi artig1 ve yatirim, 6denmeme riski tagir ve gevresel yiikiimliiliiklerden dolay1 (dogrudan
yatirim durumunda) deger diistisii gerceklesebilir. Bu nedenle bankacilik sektoriinde projelerin fon-
lamadan 6nce kesin ¢evresel degerlendirmelerin takibi 6nem tagimaktadir. Cevre performanslar: ve
finansal performanslar arasinda pozitif korelasyon gosteren literatiirde birgok ¢aligma vardir. (Ha-
milton 1995; Blacconiere ve Pattern 1993). Mevcut finansal kurumlar yatirim yapan sirketlere veya
bunu yapan miisterilere yardimci olmak i¢in karar verirken c¢evresel performans: dikkate almalar1
esastir (Bihari ve Pandey, 2015:2).
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Tiirkiyede yesil bankacilik baglig: altindaki bu ¢alismamizda bankacilik sektoriiniin ¢evreye na-
sil olumsuz etkiler yarattigi, bu etkileri gidermek icin yapilmas: gerekenler ele alinacaktir. Ulke-
mizde heniiz yeni bir kavram olan “Yesil Bankacilik” gelecek donemlerde tizerinde durulmas: gere-
ken 6nemli bir konudur. Yesil ekonomi yeni ve ¢ok kapsamli bir konu oldugundan dolay1 ¢alismanin
sinir1 finansal sistem igerisindeki bankalar olarak belirlenmistir.

l. YESIL BANKACILIK

Yesil Bankacilik, gevre dostu uygulamalar: tegvik etmek ve bankacilik faaliyetlerinden kaynak-
lanan karbon ayak izini azaltmak anlamina gelmektedir. Institute for Development and Research in
Banking Technology yesil bankaciligi, bankalar1 ekonomik, gevresel ve sosyal boyutlarda siirdiirii-
lebilir kilmaya yénelik uygulamalar ve yonergelere atifta bulunan bir kavram olarak tanimlamakta-
dir. Cevre dostu uygulamalar: tesvik etmek ve bankacilik faaliyetleri yoluyla karbon ayak izini azalt-
mak amaglanmaktadir. Daha basit bir ifadeyle dogal kaynaklarin kullanimini azaltmak ve kagidin
bosa harcanmasi /karbon ayak izini en uygun sekilde azaltilmasin1 saglayan bankacilik seklidir. Yesil
yaklasim yalnizca ¢evreye fayda saglamakla kalmayip ayni zamanda kuruluslar i¢in de bir¢ok agidan
faydalidir. Cesitli caligmalar, cevresel performans ile finansal performans arasinda pozitif bir kore-
lasyon oldugunu gostermistir. Cevresel faydalarla birlikte, yesil yaklasim da artan kér, diisitk maliyet
ve artan rekabet giicii ile sonu¢lanmaktadir. Enerji tiiketiminin ve enerji fiyatlarinin azalmasi, gevre
dostu mal ve hizmetlere tiiketici ilgisin artmasi, kamuoyunun isletmelerin ¢evre sorumluluklar: iize-
rine daha yiiksek beklentileri ve gelisen daha siki diizenleyici ve uyumluluk gereksinimleri de diger
faydalarindan bazilari olarak siralanabilir (Malik vd. 2015:118).

Yesil bankacilik ¢cevreyi koruma amaciyla sosyal ve cevresel/ekolojik faktorlerin tiim bankalarca
g6z Ontine alinmaya baglanmasidir. Yesil bankacilik uygulamalar: ayrica etik bankacilik ya da siir-
diiriilebilir bankacilik olarak ta isimlendirilmistir. Bu bankacilik anlayisinin arkasindaki anahtar fi-
kir, diinyadaki dogal kaynaklarinin korunmasi ve siirdiiriilebilirliginin arttirilmasidir. Bu ise Bihari
ve Pandey (2015) ‘e gore kisaca;

o Sube bankacilig1 yerine online bankaciligi kullanimini tegvik etmek
o Online fatura 6deme ve
o  Biyilik ¢cok subeli bankalar yerine para piyasasi iglemlerinin online bankacilik yoluyla yapilma-

sin1 gelistirmesi ile saglanir.

Bir Yesil Banka, islevsel birimlerinin ve faaliyetlerinin her birinin yesil - ¢evre dostu olmasini ve
cevresel stirdiiriilebilirligin gelistirilmesine yardimci olmasini ister. Bankalarin islevsel birimlerini
ve faaliyetlerini yesillestirmeleri i¢in cesitli firsatlar mevcuttur. Bu firsatlar asagidaki gibi siralanmus-
tir (Malik vd., 2015:118).

o Tedarik zinciri yonetimi: Envanter israfini en aza indirgemek i¢in teknikleri ve planlar1 benim-
ser. Bir karbon ayak izi kullanarak aga bagl tasarim kullanilmasi,

+ Kurumsal Kaynak Yonetimi: Kagitsiz islemleri kolaylastirmak ve cesaretlendirmek. Is giicii ve
parca optimizasyonu ile akilli cihaz yonetimi teknikleri kabul edilmesi,
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o Misteri iligkileri yonetimi: Miimkiin olan yerlerde, miisterilerle ve potansiyel miisteriyle temas
kurmak ve bunlara cevap vermede kagit bazli yazismalari en aza indirmek i¢in elektronik arag-
larin kullanilmast,

«  Satin alma ve tedarik: Tedarikgileri, iriinlerinin, hizmetlerinin ve operasyonlarinin siirdiiriilebi-
lirlik derecelendirmesine gore segilmesi,

«  Uriin Yasam Dongiisii Yonetimi: Daha az kaynak ve enerji tiiketen ve boylece karbon ayak izini
azaltacak sekilde bankacilik tirtin ve hizmetleri tasarlamak ve sunmak. Cevre tizerinde mini-
mum etki yaratan tirtin 6mrii yonetimi i¢in etkili sistemleri uygulamaktir.

Bu ¢ercevede Eustis ve Clermont Florida USA merkezli First Green Bank, yatirimcilara ve miis-
terilere miikemmel hizmet veren geleneksel bir topluluk bankas: olarak faaliyet gosterirken, olumlu
cevresel ve sosyal sorumlulugu destekleyen tiirtiniin ilk bankasidur.

I.1. Yesil Bankacilik Nicin Onemlidir?

Yakin zamana kadar yesil bankacilik bir bankacilik faaliyeti olarak gortinmiiyordu. Bu daha ¢ok
girisimcilik ve cevresel kaygilardan ortaya ¢ikmis gibi gériinmekteydi. Baglangigta bankanin ¢evre
ile ilgili uygulamalar1 miisterilerinin 6zel olarak ilgisini ¢ekmekteydi. Ancak simdi bu alg: onlarin
islerini nasil etkiledigi yoniindedir. Bankalar ve finansal kurumlar gevresel bozulmadan dogrudan
etkilenmemelerine ragmen bunun bankalara dolayli etkileri bulunmaktadir. Bankalar bu tiir giri-
simlerde bulunmadig: stirece kredi, yasal ve itibari riskler siirekli olarak bu bankalara sorun olarak
yansiyacaktir.

Yesil bankacilik, tiim sosyal ve ¢evresel faktorleri goz 6ntine alan, bilgi iletisim teknolojileri (BT)
ve bankacilik siireglerini gevre tizerindeki etkisini en aza indirgeyerek kullanmay1 amaglayan uygu-
lamalar: igermektedir. Yesil bankacilikta bu uygulanmalarin kullanilmasi bankalarin aktif kalitesini
artirmaya yardimei olacaktir. Bankacilik siireclerini, bilgi iletisim teknolojileri (BT) ve fiziki altyapiy:
gevre tizerinde sifir veya asgari diizeyde etki edecek sekilde kullanmay1 hedeflemektedir.

Ritu (2014)% gore, bankacigin bir¢ok avantaji bulunmaktadir. Bunlar kisaca asagidaki gibi sira-
lanabilir:

«  Yesil bankacilikta, kagit isini 6nler ve Internet bankaciligi, SMS bankaciligi ve ATM banka-
cilig1 gibi ¢evrimigi islemleri kullanilir. Daha az kagit calismasi, agaglarin daha az kesilmesi anlamina
gelmektedir.

o Yesil etik bankalar, gelecek nesillere fayda saglayacak kredilendirme i¢in ¢evresel standart-
lar1 benimsemektedir.

o Yesil bankalar, ekolojik kazanimlar gibi ¢evreye duyarl faktorlere daha fazla 6nem ver-
mekte, boylece kredi faizleri goreceli olarak daha az olmaktadur.

. Ucretsiz elektronik fatura 6deme hizmetleri,

o Yesil hesabi agan ¢evrimigi hesap agma formu ve
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o Nakit geri 6deme, “yesil hesaplar” acarak tiim yeni miisterilere aktarilmasidr.

Bankalar1 yaptiklar: ise gore bes kategoriye ayirabiliriz. Bunlar, merkez bankasi, ticaret bankalars,
tasarruf bankalari, sanayi bankalari ile yatirim ve kalkinma bankalaridir. Yukarida sayilan yesil ban-
kacilik avantajlar1 agisindan bu bankalarin ¢ok farkli etki alanlar1 oldugu agiktir. Kendilerinin yap-
tig1 isler agisindan siirdiiriilebilir olmak yaninda bir tilkedeki tiim sektorlerle olan iligkilerinden do-
lay1 bankalarin roli konu agisindan 6nemlidir. Bankalarin “yesil bankacilik” konusunda yapacaklar:
uygulamalar iliskide olduklar1 diger yapilar1 da siirdiiriilebilirlik konusunda tesvik edecektir. Banka-
larin yaptig1 yesil bankacilik faaliyetler sonucu olusacak etkileri iki ayr1 ¢ercevede degerlendirebilir.
Bunlardan birincisi kaynak tiiketiminde etkinliktir. Bu kapsamda elektrik, petrol ve kagit tiikketimi-
nin azalmasi dngériilmektedir. Ikinci olarak sosyal ve gevresel etkilerdir. Bu gercevede giiriiltiiniin
azaltilmasi, karbondioksit emisyonunun azaltilmas: ve elektrik yiikiiniin azaltilmasi amaglanmakta-
dir (Islam, 2015).

1.2. Yesil Bankacilikta Adimlar

Literatiirde bankalarin yesil banka olarak nitelendirilebilmesi icin yapmasi gereken bazi uygula-
malar vardir. Bu uygulamalar asagida kisaca 6zetlenmistir.

Cevrimigi ol: Online bankacilik gelismekte olan bir kavramdir; Dogal kaynaklarin korunmasina
yardimcr olur. Kagit, enerji ve dogal kaynaklarin harcanmasi bu yolla azaltilabilir. Ayn1 zamanda
miisterilere ge¢ 6demeleri 6nleyerek para kazanmalarina ve zaman kazanmalarina yardimecr olur
(Ritu, 2014:34). Online bankaciligin kapsamu:

o Online / mobil fatura 6deme
o Online/Mobil mevduat hesab: agilmasi ve

o Online/mobil para transferi
Bankalar bu faaliyetleri sonucu yukarida sayilan hedeflere ulasirlar.

Kart tabanli islemler: Bankalar, yesil bankacilik kanallar1 ¢ergevesinde gesitli kart tabanli islem-
ler baglatabilirler. Bu uygulamalar sadece kagit ve enerji titketimini azaltmak i¢in degil ayn1 zamanda
miusterilerin zamandan tasarruf etmek icin kartl islemleri kullanmasidir. ATM, Bankamatik karti,
yesil kart, Seyahat Karti, Elektronik Odeme Karti, Hediye Karti, Akilli Odeme Kart1 gibi esitli kart-
lar migterilerin kullanabilecegi alternatif 6rneklerdir (Vadrale ve Katti ,2016:4).

Yesil ¢ek hesaplari: Musteriler hesaplarini ATM’lerden veya bankalardaki kiosklardan kontrol
edebilir. Bu, yesil hesap kontrolii olarak adlandirilmaktadir. Yesil bir ¢ek hesab: kullanmak, online/
mobil fatura 6deme, bankamatik karti ve online bildirimler gibi daha fazla ¢evrimici bankacilik hiz-
metinden yararlanarak ¢evreye yardimeci olunur. Bankalar, daha yiiksek faiz oranlari, ticret indirimi
vb. yollarla miisterilere bazi tegvikler vererek yesil kontrolii tegvik edebilirler (Garg, 2015:1293).

Yesil ev kredileri: Glines enerjisi ekipmani satin almak isteyen miisterilere diisiik faizli krediler
verme, bu tip evlere uygun kredi imkénlar: saglanabilir. Cevresel konut projelerini destekleme ve
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benzeri kolayliklar getirilerek tiiketiciler tesvik edilmektedir. Ev icin ¢evre dostu ekipman satin al-
malarda kredi imkaninin saglanmasidir (Jha ve Bhome, 2013:129).

Yesil kredi karti: Bu kartlarla yapilan her harcamanin belirli bir kisminin banka tarafindan kar
amaci giitmeyen ¢evre dostu bir fona bagista bulunulmaktadir (Gupta, 2015:350). Bunun yaninda
kredi kartlarmin yapiminda plastik yerine bitkisel plastik kullanilmasi ve benzeri yontemlerde bu
kapsamda ele alinmaktadir.

Kagit tasarrufu: Banka, faaliyetleri igerisinde kullandig1 mevduat fisi, ATM fisi, yillik rapor vb ké-
gitlarda geri dontistimli Griinler kullanmalidir. Ayrica bankacilik islemleri sonucu ortaya ¢ikan atik
kagitlarin geri donustiiriilmesi saglamalidir. Petrol bazli miirekkep yerine bitki bazli miirekkep kul-
lanilmalidir (Garg, 2015:1293).

Enerji tasarruflu ekipmanlar: Bankalar, mevcut ekipmanlarin yerine daha az enerji titketen ekip-
manlar kullanmalidir. Bankalar, aydinlatmalarini tasarruflu veya led aydinlatmayla degistirmek icin
kampanya baslatmalidir. Ayrica ATM cihazlari i¢in giines enerjisi kullanilmalidir (Bihari ve Pandey,
2015:3).

Mobil bankacilik: Bankalarin misterileri i¢in geleneksel bankacilik faaliyetlerini yerine getirmede
enformasyon teknolojilerini kullanarak her yerden bu hizmetlere ulasmasini saglamalidir. Bu miis-
terilerin zaman ve enerjiden tasarruf etmesine yardimci olur (Gupta, 2015:350). Glintimiizde ¢ogu
banka mobil bankacilik hizmeti sunmaktadir.

1.3. Literatiir Incelemesi

Yesil bankacilik literatiirii oldukga yeni ve heniiz etkileri tam olarak gézlemlenememistir. Ko-
nuyla ilgili ilk caligmalar 2000’1i yillarin baslarina denk gelmektedir. Konuyla ilgili ¢aligmalar: agagi-
daki gibi 6zetleyebiliriz.

- Jeucken (2001): Caligmasinda bankalarin ¢evre sorunlari karsisinda biiyiik oranda sorumluluk-
lar1 oldugu ve bunun farkindaliginin yiiksek oldugu sonucunu elde etmistir.

- Marzio (2007): Caligmasinda yesil bankaciligin farkliliklarini ortaya koymustur.

- Goyal ve Joshi (2011): Caligmasinda sosyal bankaciligin, etik bankaciligin, yesil bankaciligin ve
kirsal bankaciligin sosyal ve etik konularinda vurgu yapmustir.

- Bhari (2011): Proje finansmaninda gevreci olma ve gelecekteki cevre etkilerini incelemistir.

- Bisvas (2011): Yesil bankacilik stratejileri ve bu stratejilerin uygulamadaki zorluklar: tizerinde
durulmugtur.

- Bahl (2012): Calismasinda yesil bankacilik stratejilerini belirlemeye ¢alismustir.

- Jha ve Bhome (2013): Caligmalarinda tiiketicilerin yesil bankacilik bilinci kontrol edilerek, yesil
bankacilik araglari dnerilmistir.
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- Ahmad, Zayed ve Harun (2013): Bangladeg’te ticari bankalarin yesil bankaciliga gecisinde etkili
olan faktorleri incelemislerdir.

- Jaggi (2014): Bankalarin enerji tasarrufu i¢in yaptig1 calismalarla farkli bankacilik uygulamalar:
yapan bankalar1 incelemistir.

- Ritu (2014): Yesil bankaciligin yaratacags firsatlar ve yesil bankacilik uygulamalarinin zorluklar:
tespit edilmeye caligilmstir.

- Gupta (2015): Hindistanin Himachal Pradesh eyaletinde yesil bankalarin ¢evresel stirdiiriilebi-
lirlik tizerindeki etkilerini incelemistir.

- Bihari ve Pandey (2015): Hindistanda yesil bankacilik uygulamalar1 ve ticari bankalarin sun-
dugu hizmetler ele alinmistir.

- Malik, Mittal ve Singh (2015): Yesil bankaciliktan gelecekte neler beklendigi tartigilmstir.

- Garg (2015) : Calismasinda genel olarak bankalar, finansal kurumlar ve sirketlerin gevresel so-
runlarin giderilmesine katkida bulunmada yesil bankacilik alternatifini incelemislerdir.

- Giiler ve Tufan (2015): Caligmalarinda yesil kredilere otel isletmelerinin bakis agilar1 arastirilmistir.
- Kalra (2016): Siirdiiriilebilir gelisme i¢in modern bir arag olarak yesil bankacilig1 ele almistir.

- Barhatel ve Tamboli (2016): Caligmalarinda Hindistanda yesil bankacilig1 benimseyen cesitli
bankalar tarafindan Hindistanda yapilan uygulamalar vurgulanmaya calisilmistir.

- Kapoor, Jaitly ve Gupta (2016): Banka ve finans kurumlarinin ¢evresel bozulmaya dogrudan et-
kilerini incelemislerdir.

- Vadrale ve Katti (2016): Calismalarinda, Yesil Bankacilik irtinlerinin bankacilik sektoriinde kul-
lanimi ve yesil bankacilik girisimlerini Hindistandaki ilk i¢ Kamu ve Ozel Sektér Bankasi agi-
sinda incelemeye ¢alismislardir.

- Joshi ve Shah (2017): Hindistanda ticari bankalarin yesil bankacilik girisimlerinin seviyelerini
belirlemeye ¢alismustir.

2. TURKIYE’DE YESIiL BANKACILIK

2018 yili itibarryla Tirkiyede 47 banka faaliyet gostermektedir. Bu bankalarin 3’ti kamu sermayeli
mevduat bankasi, 9’u 6zel sermayeli mevduat bankasi, 1’i TMSF’ye devredilen (Birlesik Fon Bankasi
A.S.) banka, 16’1 Tiirkiyede kurulmus yabanci sermayeli banka, 5’1 Tiirkiyede sube agmis yabanci
banka, 3’ti kamu sermayeli kalkinma bankasi, 6’s1 6zel sermayeli kalkinma ve yatirim bankasi ve 4’
yabanci sermayeli kalkinma ve yatirim bankasidir. Bu bankalarin 10.414 yurtigi subesi ve 70 yurtdist
subesi bulunmaktadir (TBB, 2018).
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Tiirkiyede faaliyet gosteren bankalarin hentiz yesil bankacilik konusunda ciddi ¢alismalar1 bulun-
mamaktadir. Yesil bankacilikta yagsanan gelismeler acisindan Tiirkiyedeki bankalar su sekilde degerlen-
dirilebilir. Tiirkiyede 25 bankay: kapsayan bir ¢alismada bankalarin sosyal sorumluluk ve geri donii-
siim alaninda bazi faaliyetler gergeklestirmelerine karsilik web sayfalarinda “Siirdiirilebilirlik ve Cevre
Politikasinin olmadig1 goriilmektedir. Bu bankalarin bazilarinda ise sponsor olduklari sosyal sorumlu-
luk projeleri temali yazilar vardir. Incelenen bankalardan sadece 4 banka siirdiiriilebilirlik yaklagimini
raporla destekliyor ama bunlardan da yalnizca ikisi tatmin edici durumdadir. Bankalarin bu ve benzeri
caligmalarinin olmamasi konuya duyarsiz olduklar: anlamina gelmemektedir. Ancak Akbank ve Yap:
Kredi yayinladiklar: kaliteli siirdiiriilebilirlik raporlari ile bu proje ve ¢alismalarini kamuoyu ile paylasi-
yor, gelisime agik olsa da siirdiiriilebilirligi giindemlerine aldiklarini gostermektedir (Bal, 2012).

Tiirkiyede bankalar en yogun olarak online bankacilik hizmetlerini kullanmaktadir. Asagidaki
tablo internet bankacilig istatistiklerini gostermektedir.

Tablo 1. internet bankaciligi kullanimi

Bireysel Kurumsal Toplam

1 yil i¢inde en az 1yil i¢inde en 1y1l iginde en
Dénem bir kez login ol- | Aktif miisteri | az bir kez login | Aktif miisteri | az bir kez login | Aktif miisteri

mus miigteri sa- | sayis1 olmus miisteri | sayist olmus miisteri | sayist

yist say1s1 sayis1
Aralik 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
Eyliil 2014 18.579.576 12.588.096 1.340.987 1.094.948 19.920.563 13.683.044
Aralik 2014 | 19.614.641 13.181.279 1.399.384 1.133.777 21.014.025 14.315.056

Kaynak: TBB, 2014

Tiirkiyede kart tabanli iglemler yaygin olarak kullanilmaktadir. Kredi kartlari, banka kartlar1 ve di-
ger plastik kartlarin yaygin bir kullanimi vardir. Bu kartlarin kullanildigr POS cihazlari ve ATMlerde
kolay ulagilabilir ve yaygin kullanima sahiptir. Asagidaki tabloda bu durum agik olarak goriilmektedir.

Tablo 2. POS, ATM ve Kart Sayisi

Kart Sayis1
Dénem POS Sayist ATM Sayist Toplam Toplam

Kredi Kart1 | Banka Kart1
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

89



Berna AK BINGUL * Armagan TURK

Tiirkiyede kart sayisi, POS sayis1 ve ATM sayis1 artmakla birlikte bu alanda yesil bankacilik faa-
liyetleri gozlemlenmemektedir. ATM ve kart sayisi yillar itibariyle artis gostermesine ragmen, giines
enerjili ATM ve kart yapiminda bitkisel plastik kullanan bankalar bulunmamaktadir.

Yesil ¢ek hesaplar kullanimi ¢ergevesinde degerlendirilen ortak ATM ve ortak kiosk kullanimi
fatura ve benzeri 6demelerin ortak ve banka dis1 yerlerden 6denmesi gibi hizmetler bankalar tara-
findan verilmektedir. Fakat bu amagla kullanilan cihazlar ¢evre dostu ve diisitk karbon emisyonlu ci-
hazlar degillerdir. Ayrica misterilerin bu ve benzer hizmetleri kullanmasini tesvik edici uygulama-
larda ¢ok yaygin degildir.

Yesil kredi kullaniminda ise durum oldukga sinirhidir. Tiirkiyedeki bankalar agirlikli olarak bu
cercevede yesil enerji yatirrmina finansman saglamaktadirlar. Son tiiketici i¢in yesil ev kredileri, ye-
sil mortgage kredileri, diisiik karbon emisyonlu ev ara¢ geregleri icin tiiketici kredisi, elektrikli arag
alimi icin tagit kredisi ve benzeri konularda 6zel tesvik edici uygulamalar: bulunmamaktadir. Ban-
kalarin 2020’ye kadar 8 milyar dolari sifirdan yapilacak yenilenebilir enerji yatirimlar: olmak iizere
toplamda 48 milyar dolarlik enerji yatirimini finansa edebilecegi tahmin edilmektedir. Bu konuda
Akbank, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Yap1 Kredi 6n siralarda yer almaktadir (Enerji Dergisi,
2012).

Tiirkiyede yesil banka unvanini alan ilk banka Is Bankasidir. Banka bu unvani enerji, su, mal-
zeme, atiklar, kirlilik, ulasim, arazi kullanimi, bina yonetimi ve saglik basliklarinda yapilan deger-
lendirmelerle almistir. Bankacilik faaliyetleri agisindan ilk uygulama ise Tiirkiye Sinai ve Kalkinma
Bankas: tarafindan ¢ikartilan yesil/siirdiiriilebilir tahvillerdir. Ziraat Bankasi ise 2013 yilinda genel
miidiirliik agisindan toplam karbon ayak izini hesaplamustir. Tiirkiye Finans Bankast ise “Cevre I¢in
Urettigimiz Degerler” raporunda elektrik, su ve dogalgaz tiiketim bilgilerini yayinlamistir.

Tiirkiyede 2016 sonu itibariyla 58,7 milyon kredi kart1 vardir. Bir kredi kart1 ekstresinin basil-
masl, yazdirilmasi ve postalanmasinin maliyeti yaklasik 2 TL dir. Toplamda maliyet aylik yaklagik
olarak 117 milyon TLye gelmektedir. Ayrica bu miktarda bir basim i¢in kullanilan kagit yaklagik
10.000 (onbin) agagtan elde edilmektedir. Yine Tiirkiyede 2016 sonu itibariyla 48.421 ATM cihaz1
vardir. Bir ATM cihaz1 ortalama olarak giinde 5,2 kw enerji harcamaktadir. Toplamda ATM ler bir
giinde 251,7 mw enerji titketmektedir. Yilda ise ortalama olarak 91903,06 mw eder. Bu enerjiyi elde
edebilmek icin yaklagik 18 riizgar tiirbinine ihtiya¢ vardir. Ortalama bir banka subesinin aydinlatil-
masi geleneksel yontemlerle yaklasik olarak yillik 3 mv enerji gerektirirken ayni aydinlatma LED ay-
dinlatmayla yapildiginda yillik sadece 0,42 mv enerji tiiketmektedir.

Yukaridaki 6rneklerde gostermektedir ki Tiirkiyede bankalar yesil bankaciliga hizli bir sekilde
gecmelidir. Hem bankalarin kendi isleyisi agisindan hem de miisterilerine sunduklar: hizmetler aci-
sindan bunun kaginilmaz oldugu agiktir.

SONUC

Yesil ekonomi olarak adlandirilan kavram disiik karbon salinimi, kaynaklarin etkin kullanimi
ve sosyal sorumlulugu icermektedir. Yesil bankacilik ise, bankalar1 ekonomik, ¢evresel ve sosyal
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boyutlarda siirdiiriilebilir kilmaya yonelik uygulamalar ve yonergeler olarak tanimlanmaktadir. Bu
cercevede bankalar diinyada enerji verimliligi, geri doniisiim vb. gevresel girisimler ve bunlarla bag-
lantily, kiiltiirel olaylar, dernek, vakif ve hayir kurumlarina aktarilan sponsorluk biitceleri ile ¢evresel
ve sosyal sorumluluk projeleri gerceklestirmelidir. Ayrica bankalar siirdiiriilebilirligi bankanin iirtin
ve hizmetlerinin icine yerlestirerek cevresel ve sosyal boyutlari isin icerisine katmalidir. Cevre ko-
nulu ve ¢evreye duyarli projelere aktarilan kredi fonlarinin artirilmasi, kredi anlasmasi ve kredi ma-
liyetinin hesaplanmasinda bu boyutlar: da degerlendirmeye katmalidur.

Tiirkiyede bankacilik sektorii genel olarak yenilikleri takip edebilmektedir. Yesil bankacilik aci-
sindan bakildiginda bankalarin daha ¢ok kendi isleyislerine yonelik diizenlemelere gittigi goriil-
mektedir. Misterilerine yonelik yesil bankacilik hizmetleri olmakla birlikte bu hizmetler tegvik edici
nitelikte degildir. Baz1 yesil bankacilik uygulamalari ise iilkemizde heniiz goriilmemektedir. Bu uy-
gulamalarin bir kisminin yiiriirlige konulmasi i¢in ciddi yatirimlar gerekmekle birlikte kisa vadede
saglayacag katkilar hesaplandiginda rasyonel yatirimlar oldugu goriilmektedir. Yine bu yesil banka-
cilik yatirimlariin bankacilik sektdriine, miisterilere ve iilke ekonomisine yapacag: katkida 6nem-
lidir.
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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

Giris

Ulkelerin ekonomik biiyiime performansi gosterebilmeleri, kalkinmiglik diizeyine ulagabilmeleri
ve toplum refahinin ytikseltilebilmesinde ihtiya¢ duyulan yatirimlarin en 6nemli ve giivenilir kaynag:
tasarruflardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruflarin, yatirimlarin finansmaninda
yetersiz kaldig1 durumda ekonomilerin dis finansman kaynaklarina duydugu ihtiyag artmaktadir.

Ote yandan 1980’li yillarin bagindan itibaren sermaye hareketlerinin uluslararasi nitelik kazan-
masi ve finansal serbestlesme ile tasarruf fazlasi olan iilkeler, sermaye birikimlerini tasarruf agig1
olan iilkelere aktarabildiler. Boylece tilke ekonomileri i¢in dis finansmanin kolaylasarak yurtici ta-
sarruflarin stratejik 6nemini yitirmeye basladig1 goriilmistiir. Buna karsin finansal serbestlesmenin
hiz kazanmasiyla birlikte beklenenin aksine, sermaye akimi daha ¢ok gelismekte olan ve petrol ih-
ra¢ eden iilke ekonomilerinden gelismis tilke ekonomilerine dogru gerceklesmistir. 2000’lere gelin-
diginde ise; gergeklesen bu yiiksek hacimli sermaye akist nedeniyle tasarruf ve likidite bollugu kiire-
sel 6lgekte bir sorun haline gelerek, 2000’lerde ard: ardina yasanan finansal krizlerin yayginlasarak
farkls iilke ve ekonomileri etkilemesinin en 6nemli nedenlerinden birisi olmustur. S6z konusu ge-
lismeler Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde zaten diisiik seyreden yurtici tasarruf oranlari-
nin daha da azalmasina neden olurken, yatirimlarin finansmani i¢in dis kaynaga duyulan ihtiyaci
da arttirmigtir. Yurtici tasarruflar yetersiz tilkelerin cari islemler agiginin yiiksek seyretmesi, dis fi-
nansman soklarina karsi ekonomilerdeki duyarlilig1 ve kirilganlig1 arttirmaktadir. Diigiik yurtici ta-
sarruf oranlar1 {ilkelerin dis finansmana bagimli olma sonucunu dogurmaktadir. Bu yapidaki eko-
nomilerde dig kaynak akisinin azalmasi veya kesilmesi, biiylime siirecini olumsuz yonde etkileme
potansiyeli tasimaktadir. Gelismekte olan iilkelerin siiregelen yatirim ve istikrarl bitytime ihtiyaglar
dikkate alindiginda, yurtici tasarruflar yeniden tilkelerin giindemine tasinmis ve ekonomi politika-
larinda gereken yerini almistir.

Tasarruflarin seyrine diinya genelinde bakildiginda 1980’li yillardan 2000’li yillarin ortalarina
kadar % 22-23 diizeylerinde gergeklesirken, 2005 yilindan giiniimiize bu oran % 24-26 diizeylerine
artiy gostermistir. Gelismekte olan iilkelerin tasarruf seviyelerine bakildiginda ise 1990’l1 yillarda
% 20-22 diizeylerinde olan tasarruf oranlar1 6zellikle Giiney Dogu Asya ve Orta Dogunun petrol
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ihracatgisi iilkelerin tasarruf oranlarimin yiikselmesine paralel olarak 2010’Iu yillara gelindiginde %
33 seviyelerine gelmistir.

Tiirkiye'nin dahil oldugu gelismekte olan tist-orta gelir grubu {ilkelerinde 2000’li yillardan itiba-
ren tasarruf oranlarinda artis gézlemlenmesine karsin, Tlirkiye'nin tasarruf oranlarinda yillar itiba-
riyle bir azalig sergiledigi ve i¢inde bulundugu iist-orta gelir grubu iilkelerin ortalamasindan daha
diisiik bir performans sergileyerek ayristigi gorillmektedir.

Yukaridaki agiklamalar ¢ercevesinde bu ¢alismada, ekonomiler i¢in yurtigi tasarruflarin ulusal de-
gerinin arttig1 ve yeniden 6n plana ¢iktig1 bir donemde, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde tasarruf
diizeyine etki eden iktisadi degiskenler ile aralarindaki iligkinin yonii ve boyutu aragtirilacaktir.

I. Tasarruflara iktisadi Bakis

Ekonominin genel dengesi agisindan en temel degiskenlerden birisi tasarruflardir. Makroeko-
nomik bakis agisiyla tasarruflar, sermaye birikimi olmasi nedeniyle yatirimlarin kaynagini olustur-
maktadir. Ulke ekonomilerinin geligmigligi ve performansinin en énemli gostergelerinden birisinin
biiylime oldugu diisiiniildiigiinde, bityiimenin saglanabilmesi ve siirdiiriilebilirligi agisindan tasar-
ruflar belirleyici rol oynamaktadir. Iktisadi agidan bakildiginda, bireyler servet birikimi saglamalari-
nin yani sira, yasamlari boyunca refah diizeylerindeki dalgalanmalari, kétii stirprizleri 6nlemek ama-
cryla tasarruf etme egilimindedirler. Bireylerin tasarruf diizeyleri; gelir seviyesi, egitim diizeyi gibi
bireyin 6zellikleri ile tilkelerin genel ekonomik yapilarina da bagli olarak degisir.

Miinferit ekonomik birimlerin toplam gelirlerini; vergiler, tiiketim harcamalar1 ve tasarruflar
arasinda paylagtirdiklar1 genel kabul gérmiustiir (Tunay, 2007, 116).

Tasarruf, en basit anlamda harcanabilir gelirin tiiketim harcamasina gitmeyen boliimii olarak ta-
nimlanabilir. Harcanabilir gelir arttik¢a tiiketim de artis gosterir ancak bu artis azalan bir egilimle
gerceklesir. Bu yiizden gelir arttik¢a titketimin pay1 azalirken tasarrufun pay: artar (McConnell ve
Brue, 2008, 148).

Tasarruflar, harcanabilir gelirden bagimsiz otonom tasarruflar ve gelire bagli tasarruflar seklinde
ayrigmaktadir. Otonom tasarruflar, bireylerin hi¢ gelirleri olmasa dahi hayatlarini1 devam ettirebil-
meKk i¢in zorunlu otonom tiiketim harcamalarini kargilamakta kullanildiklar: veya yine ayni gerek-
gelerle insanlarin zorunlu aldiklar: borglar: ifade etmektedir. Tasarruflarin gelir diizeyine bagl olan
boliimii ise; marjinal tasarruf egilimi ve vergilendirilmis milli gelirin ¢arpimindan olusmaktadir (Tu-
nay, 2007, 122). Marjinal tasarruf egilimi (MPS), gelirdeki degisimin tasarruflari ne kadar etkileyece-
¢ini ifade eden orandir (Case, Fair ve Oster, 2016, 456).

Tasarruf kavrami iktisat okullarinda cesitli bicimlerde ele alinmigtir. Klasik iktisadi diistinceye
gore tasarruflar sermaye birikiminde dogrudan rol oynar. Bu goriise gore faiz oranlar ile tasarruflar
arasinda fonksiyonel bir iliski olup, faiz tilketimden vazge¢menin bedeli olarak da nitelendirilir. Faiz
oraninin yiikselmesi tasarruflarin artmasinda etkendir. Klasik okulun varsayimlarindaki 6nemli bir
nokta da cari faiz haddinde tasarruf-yatirim esitliginin saglanmasidir. Bu ytizden klasik diisiinceye
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gore tasarruflar ekonomik biiyiimede belirleyici ulusal bir erdem olarak goriiliir ve piyasa mekaniz-
masinda kendiliginden otomatik olarak yatirimlara doniistiigii savunulur. Keynesci yaklagima gore
bireylerin tasarruflarini yine bireylerin gelirlerinin belirledigi ifade edilir. Bir bagka ifade ile tiiketim
ve tasarruf gelirin artan bir fonksiyonu olarak degerlendirilmektedir. Klasik goriisiin aksine faiz had-
dinin tasarruflar tizerindeki etkisinin oldukea zayif oldugu vurgulanmaktadir. Yine klasik digtince-
nin varsaydig1 yatirimlarin tasarrufun bir fonksiyonu oldugu goriisiine kars: ¢ikan keynesyen mo-
del, tasarruflarin yatirima doniismesinin piyasa mekanizmasinda otomatik olmadigini ve yatirim
kararini gelecege yonelik beklentilerin sekillendirdigini ortaya koyar. Keynesyen modelde tasarruf-
lar yatirim kararlarina etki eden unsurlardan sadece biri olarak degerlendirilir ve tasarruf diizeyi ile
biiylime oraninin birbirleriyle dolayl: olarak iligkili oldugu savunulur (Oktayer, 2002, 155). Bu kap-
samda Keynes'in mutlak gelir hipotezi tasarruf kavramini makroekonomik agidan ele alan ilk temel
yaklagim olarak degerlendirilmektedir (Colak ve Oztiirkler, 2012, 4).

Iktisat yazininda tasarruf kavraminin genellikle tiiketim kuramlar1 ¢ergevesinde ele alindig go-
riilmektedir. Bu kapsamda, tasarruf ¢aligmalarina onciilitk eden temel hipotezlerden bir tanesi Yagam
Boyu Gelir Hipotezi® dir. 1950’lerde Modigliani tarafindan gelistirilen hipoteze gore bir ekonomide
bireyler tiiketim veya tasarruflarini cari dénemde elde ettikleri gelire gore degil, gelecek dénemlerle
birlikte yasam boyunca elde etmeyi bekledikleri gelire bagl olarak yaparlar (Blanchard, 2017, 317).
Bireyler yasamlar1 boyunca farkli donemlerdeki gelirlerinde karsilagtiklar: dalgalanmanin tiiketim
tizerindeki etkilerini gidermek amaciyla tiiketim diizlestirmesine giderler (Agenor ve Montiel, 2008,
66). Bu yiizden yasamlarinin ¢aligma donemlerinde tasarruf yaparlar ve emeklilik doneminde tiike-
timin gelirlerini agsan bolimiinii finanse ederler. Ulusal tasarruflar agisindan ele alindiginda, yagam
boyu gelir hipotezine gore tasarruflari etkileyen bir¢ok degisken s6z konusu olmakla birlikte ekono-
mik bitytime bunlarin en baginda gelmektedir. Biiytime ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski bulun-
maktadir. Bununla birlikte hipoteze gore, tasarruflarin belirleyicileri arasinda; niifusun yas yapisi, nii-
fus bagimlilik orani ve kentlesme olmak tizere demografik faktorler 6ne ¢ikmaktadir.

Paraci (Monetarist) Ekonomi Kuraminin 6nciilerinden Milton Friedman tarafindan 1957 yilinda
gelistirilen Stirekli Gelir Hipotezinde de, Yasam Boyu Gelir Hipotezinde oldugu gibi, tiiketimin sa-
dece cari gelire bagl olmadig1 ve uzun doénemli gelir beklentilerine de bagli oldugu 6ngorilmiis-
tir (Blanchard, 2017, 317). Siirekli Gelir Hipotezi’ ne gore ise gelir; siirekli ve gegici olmak iizere
ikiye ayrilir. Kisilerin tiiketimleri siirekli gelirdeki degisikliklerine baghdir. Gegici gelirdeki degi-
simler ise daha ¢ok tasarruflarini etkiler (Mankiw, 1992, 414-416). Ote yandan hipotezin ulusal ta-
sarruflar agisindan 6nemli ¢ikarimlarindan birisi; yiiksek biiylime oranlarinin gelecekteki bityiime
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hizini arttiracag beklentisi ve bireylerin gelirlerinde artis olacag: diistincesi igerisinde ulusal tasar-
ruflarin azalacagidir. Hipoteze gore gelir dagilimi ve niifusun yas yapis: da siirekli gelirle birlikte bi-
reylerin tilketim davranigini etkileyerek tasarruflar tizerinde belirleyici olmaktadirlar (Colak ve Oz-
tarkler, 2012, 4).

Yasam Boyu Gelir ve Siirekli Gelir Hipotezleri; tiiketicilerin tiikketim kararlarini alirken sadece cari
gelire degil, gelecek icin 6ngordiikleri geliri de dikkate aldiklarini ortaya koymaktadir. 1970’lerde ge-
listirilen Rasyonel bekleyisler varsayimi ise bireylerin gelecekle ilgili beklentilerini belirleme agama-
sinda biitiin mevcut bilgileri optimal kullanarak karar aldiklarini savunmaktadir (Parasiz, 1998, 92).
Rasyonel bekleyisler ¢ercevesinde titketimi inceleyen Hall'un 6nermesine gore bireylerin stirekli ge-
lire iliskin 6ngoriileri ve dolayisiyla titketimin degismesi i¢in; ekonomide beklenmeyen olaylarin ger-
ceklesmesi gerekir. Bu da titketimdeki degisimlerin 6ngoriilemez ve tahmin edilemez olmasi anla-
mina gelmektedir. Hall'un arastirmasinin sonucunda titketimdeki degismeleri tahmin etmenin veya
ongodrmenin mimkiin olamadig1 duruma Tiiketimin Rassal Yiirtimesi adi verilir (Romer, 1996, 319-
320). Rassal Yiiriiyiis Hipotezine gore, siirekli gelirde yasanan beklenmeyen degisimler sonucunda
kisiler tiiketimlerini degistirmektedirler, dolayisiyla tasarruflar da buna bagli olarak degisecektir. Bi-
reylerin siirekli gelirlerinde 6ngérmedikleri ve beklemedikleri degisimler olmadikga tiiketimleri ve
tasarruflar1 degismeyecektir. Buna kargin Tiiketimin Rassal Yiirtimesi hipotezine iliskin yapilan am-
pirik ¢alismalar, hipotezin dnermeleriyle geliserek gelirdeki beklenmeyen degismelerin asir1 diizles-
tirme sonucunda titketimi etkilemedigini, gelirdeki beklenen degismelerin ise asir1 duyarlilik sonu-
cunda titketimi etkiledigini ortaya koymustur (Unsal, 2013, 492-493).

2. Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir taramasinda tasarruflarin, teorik ve ampirik olmak tizere bir¢ok ¢aligmaya konu
edildigi goriilmektedir. Tliketim kuramlarini baz alarak baglayan bu arastirmalarin énemli bir bo-
liimii tasarruflarin belirleyicilerine yoneliktir. Ilerleyen yillarda yapilan arastirmalarin bazilarinda bu
kuramlarin gegerliligi test edilmis, bazilarinda ise tasarruflarin belirleyicileri ile birlikte, tilkeden il-
keye ve zamanlar itibariyle tasarruf oranlarindaki farkliliklarin nedenleri arastirilmistir. Bu ¢alisma-
larda toplam tasarruflar ele alindig: gibi yurtici veya 6zel tasarruflar ayr1 olarak da konu edilmistir.
Tablo 1'de; literatiirde, tasarruflar ve tasarruflarin belirleyicilerine yonelik yapilan iilkelerarast ampi-
rik calismalardan 6ne ¢ikanlar 6zetlenmektedir. Ayni agiklayici degiskenlerin, yapilan farkli ampirik
calismalarin bazilarinda farkli sonuglar verdigi goriilebilmektedir.
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Tablo . Literatiirde Tasarruflaron Belirleyicilerine Yonelik Calismalar
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Tasarruflar: etkileyen bir¢ok degisken s6z konusu olmakla birlikte, gelir ve ekonomik biiyiime
bunlarin en baginda gelmektedir. Yapilan ampirik ¢alismalarin dnemli bir boliimii gelir ve ekonomik
biiytime degiskenleri ile tasarruflar arasinda pozitif iligki oldugu sonucuna ulagmistir. Yasam boyu
gelir hipotezi gelirdeki biiyiime orani arttikea tasarruflarin da artma egiliminde olacagini savunmus-
tur (Modigliani ve Brumberg, 1954). Daha sonra yapilan ¢alismalarin ¢ogu da biiytime ile tasarruflar
arasinda pozitif korelasyon oldugunu gostermistir (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 yonelik olarak IMF adina, 2014 yilinda Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel tarafin-
dan, 165 iilkenin 1981-2012 donemine iliskin verilerle genis kapsamli bir ¢aligma yapilmistir. Calis-
mada iilke gruplarinda 6zel tasarruflar incelendiginde; gelismis ekonomilerde tasarrufun gelir bii-
yumesine daha duyarli oldugu, demografik faktorlere neredeyse duyarsiz oldugu, gelismekte olan
tilkelerde ise tasarrufun gelir biiytimesine daha az duyarli oldugu goriilmiistiir.

Tasarruflarin belirleyicileri arasinda; niifus bagimlilik orani, niifusun yas yapisi ve kentlesme ol-
mak {izere demografik faktorler 6ne ¢ikmaktadir. Demografik faktorlerin tasarruflar iizerindeki be-
lirleyici etkisi yasam boyu gelir hipotezine dayanmaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalarin ¢ogunda ta-
sarruflar ile ntifus bagimlilik orani ve kentlesme arasinda negatif yonlii korelasyon oldugu sonucuna
varilmigtir. Nifus bagimlilik oranmnin tasarruflar tizerindeki etkisi; bagimlilik oranindaki artisla-
rin uzun donemde ortalama tasarruf egiliminde azalmaya neden olacag seklinde 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 faktorlerden bir digeri olan kentlesme orani artis gosterdiginde, kirsal kesime gore
daha diizenli gelire sahip olan kentlerde yasayanlarin tasarruf egilimleri azalacagindan toplam tasar-
ruflarda diisiis yasanacaktir (Edwards, 1996; Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Grigoli, Her-
man ve Schmidt-Hebbel, 2014). Ote yandan tasarruflar ile niifus bagimlilik orani veya kentlesme
arasinda iliski olmadigini 6ne siiren ¢alismalar da vardir (Bailliu ve Reisen, 1998; Haque, Pesaran ve
Sharma, 1999; Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Bebczuk ve Cavallo, 2014).

Literatiirde tasarruflar ile reel faiz iligkisinin de incelendigi goriilmekle birlikte, reel faiz oraninin
tasarruf tizerindeki etkisinin net olmadigini sdylemek yanlis olmayacaktir (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 orani ile tasarruflar arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalarin farkls
sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir. Bazi ¢aligmalar reel faiz oranindaki artigin tasarruflari azalt-
t1g1 sonucuna ulasirken (Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; De Serres ve Pelgrin, 2003), in-
celenen bir ¢alismada ise aralarinda pozitif korelasyon oldugundan s6z edilmektedir (Hondroyian-
nis, 2006).
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Tasarruf yaklagimlarinda ele alinan konulardan bir tanesi de ihtiyat giidiisiiyle yapilan tasarruf-
tur. Bireyler ekonomik belirsizlikten korunmak amaciyla tasarruf egiliminde olabilirler. Yapilan te-
orik ve ampirik caligmalarda ekonomik belirsizlik degiskeni olarak ¢ogunlukla enflasyon orani in-
celenmigtir. Teorik olarak enflasyonun tasarruflar: etkilemesi agiklanabilir bir durumken, yapilan
ampirik ¢aliymalarda enflasyon oraninin tasarruflar tizerindeki etkisi hentiz agikliga kavusmamistir
(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).

Tasarruflar: etkileyen bir diger faktor ise ticaret hadleridir. Tasarruflar ve ticaret hadleri arasin-
daki iliski Harberger-Laursen-Metzler etkisi ile aciklanabilir. Harberger-Laursen-Metzler etkisine
gore ticaret hadlerindeki artig reel geliri arttirir, dolayisiyla tasarruflar da artar (Masson, Bayoumi
ve Samiei, 1998). Teorik olarak ticaret hadleri ve tasarruf arasindaki pozitif iliskiden dolay1 ampirik
calismalarin da benzer sonuglari verecegi diistiniilse de, farkl: tilke gruplar, farkli zamanlar ve tica-
ret hadlerindeki degismenin gegici ya da siirekli olmast gibi durumlara gore tasarruflar tizerinde et-
kisinin farkl olabildigi anlagilmaktadir. Bazi ¢alismalarda tasarruflar ile ticaret hadleri arasinda po-
zitif korelasyon sonucuna ulagilirken (Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997; Haque, Pesaran ve Sharma,
1999; Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000; Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel, 2014), baz1
ampirik caligmalarda ise anlaml iliski bulunamamigstir (Masson, Bayoumi ve Samiei, 1998).

Finansal gelismislik ve finansal derinlesmeye iliskin faktorler de tasarruflar tizerinde etkilidir.
Geligmis bir finansal sistemin tasarruflar1 arttirdig1 veya tasarruflarin yeniden tahsisini saglayarak
potansiyel yatirimcilar arasindaki dagilimini degistirdigi ve sermaye birikimine etki ettigi séylene-
bilir (Achy, 2005, 70).

Literatiirde finansal derinlesme ile ekonomik biiyiime ve tasarruflar arasindaki iliski genellikle
McKinnon - Shaw hipotezi ¢ergevesinde ele alinmaktadir. McKinnon-Shaw hipotezinin temel var-
sayimina gore, gelismekte olan tilkelerin biiyiimelerinde asil engel finansal baskinin bulunmasiyda.
McKinnon ve G.Shaw (1973); finansal baskiy1 kaldirmak i¢in faiz oranlarinda serbestlesmeye gidil-
mesi ve Orgiitlii para piyasalarinin giiglendirilmesi gerektigini savundular. McKinnon-Shaw temel
varsayimi daha sonraki yillarda gelistirilerek finansal baskinin asilmasi noktasinda; faiz oranlarinda
serbestlesme, krediler tizerindeki baskinin kaldirilmasi, banka sahipliginde degisim ve 6zellestirme,
bankacilik sektoriinde rekabet ortaminin saglanmasi, uluslararasi finansal serbestlesmeye gidilmesi
gibi koklii yapisal degisimler tizerine odaklanildi ve zaman icerisinde diinya genelinde finansal re-
formlar hayata gecirildi. McKinnon ve Shaw hipotezine gore, finansal baskinin ortadan kalkmas ile
oncelikle faiz oranlari, sonrasinda tasarruf oranlari yiikselecektir. Tasarruf oranlarinda yasanan artis
sonucunda ise, faiz oranlar1 pozitif seyretmesine ragmen gerileme egiliminde olacaktir. Nihai olarak
tasarruflar artmis olmakla birlikte faiz oranlar1 diistiigii icin artan kredi talepleri yatirimlari arttira-
rak ekonomik biiyiimeye katki saglayacaktir. Ote yandan; McKinnon ve Shaw yaklagiminin uygulan-
dig1 Tiirkiye, Meksika ve Arjantin gibi tilkelerde 1990’1 yillar ve 2000’lerin basinda ardi ardina ya-
sanan krizler, yaklagimin sorgulanmasi geregini ortaya koymustur (Colak ve Oztiirkler, 2012, 7-8).

Finansal gelisme ile tasarruflar arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmalarda, finansal gelismis-
lik gostergeleri olarak genellikle M2/GSYIH, banka kredileri/GSYIH, para-kredi akimlar1 ve reel faiz
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orani kullanmilmigtir. Daha 6nce agiklandig tizere, reel faiz orani ile tasarruflar arasindaki iliskiyi
aragtiran ¢alismalar farkli sonuglar ortaya koymaktadir.

M2/GSYIH ile para-kredi akim1 degiskenleri incelendiginde ise, teoriyle uyumlu sekilde, tasar-
ruflar izerinde etkilerinin pozitif oldugu sonucuna ulasan galismalar bulunmaktadir (Corbo ve Sch-
midt-Hebbel, 1991; Edwards, 1996; Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997). Ancak iliskiyi negatif ya da
anlamsiz bulan ampirik ¢aligmalar da s6z konusudur (Loayza, Schmidt-Hebbel ve Serven, 2000;
Hondroyiannis, 2006, Bebczuk ve Cavallo, 2014, Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel, 2014).

3. Uygulama

Gelismekte olan iilkelerde tasarruflari etkileyen faktorleri belirlemek i¢in ekonometrik bir analiz
yapilmistir. Analiz birden fazla iilke i¢in panel veri modelleri tahmin edilerek yapilmistir.

3.1. Uygulamanin Amaci

Tasarruflar iilke ekonomileri i¢in olduk¢a 6nemlidir, miktar veya oran olarak yiiksek olduklar:
ve krediye doniisiip verimli yatirimlara aktarildiklar élgiide iilke ekonomilerine katk: saglarlar. Ye-
terli 6lctide tasarruf olmasi iilke ekonomisinin saglikli olduguna dair gostergelerden bir tanesidir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yeni sermaye yaratilarak yatirimlarin yapilabilmesi, dis finans-
man kaynaklarina bagimliligin azaltilmas: ve stirdiirtilebilir bityimenin saglanmasi agisindan tasar-
ruf diizeylerinin yeterli olmas: gereklidir.

Ekonomilerin dinamik yapilar oldugu ve bu yapi igerisinde ¢ok sayida faktoriin birbiriyle iligkili
oldugu distintildigiinde, ekonomiler icerisinde tasarruflarin nelerden etkilendigini incelemek, ta-
sarruf oranlarinin yeterli diizeye ulagmasina yonelik diizenlemeler yapmak ve politikalar gelistirmek
gereklidir. Inceleme kapsaminda ekonometrik galigmalar yapmak ve modeller kurmak objektif bir
yaklasim saglayacaktir. Bir {ilke i¢cin kurulan model, ancak o iilke i¢cin 6nemli faktorleri ortaya koya-
caktir. Birden fazla tilke icin tek tek modeller kurulursa, s6z konusu iilkeler icin 6nemli faktorler or-
taya konmus olacaktir. Birden fazla {ilke i¢in kurulacak panel veri modelleri ise, incelenen tiim iilke
grubu igin etkili olan faktorleri belirleyecektir.

Bu uygulamanin amaci Tiirkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan tilkeler icin panel veri mo-
delleri ile tasarruflar: etkileyen faktorleri belirleyerek, tasarruflarin arttirilmasr igin gelistirilebilecek
politikalara katk: saglamaktr.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada gelismekte olan iilkelerden iist-orta gelir grubuna mensup Tiirkiye de dahil, bir
grup iilke icin panel veri modeli tahmin edilmistir. Yapilan ¢aligmalarda, bir konuda hem birim-
lere hem de zamana gore analizin gerekli oldugu durumda, konunun birim ve zaman boyutlari igin
ayr1 ayr1 inceleme yapilabilir. Ancak ayr1 ayr1 modellerle yapilan analizler karmagik karsilagtirmalara
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sebep olabilecektir. Bununla birlikte baz: iktisadi arastirmalarda sadece zaman ya da sadece birim
boyutunun yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Zaman ve birim boyutlarinin bir arada incelendigi veri-
lere ise panel veri ad1 verilir. Zaman ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile olusan panel veriler
kendine 6zgii farkli modeller ile analiz edilirler (Giiris vd., 2018, 4).

Yapilan analizde tlkelerin secilmesindeki temel kriterler; Diinya Bankasrnin makroekonomik
gostergelerine gore gelismekte olan tilkeler arasinda kisi basina diisen gelir seviyeleri ile {ist-orta ge-
lir grubunda yer almalar1 ve bagimli degisken olarak incelenen yurtici tasarruflar ile agiklayic1 degis-
kenlere ait 2005-2015 yillar: arasindaki verilerin bulunabilmesi olmustur. Segilen iilkelerden verileri
eksiksiz olan dokuz iilkeye ¢aligmada yer verilmistir. Bu tilkeler Rusya Federasyonu, Malezya, Bre-
zilya, Arjantin, Meksika, Giliney Afrika, Cin, Tayland ve Tiirkiyedir.

Calismada bagimli degisken olarak alinan yurtici tasarruflar ile iligkisi incelenen agiklayic1 degis-
kenler belirlenirken daha 6nce tasarruflar ile ilgili yapilan galismalar incelenmis olup, ekonomi yazi-
ninda tasarruflar tizerinde en ¢ok etkili oldugu diisiiniilen makroekonomik degiskenler modele da-
hil edilmistir.

Analizde kullanilan veriler; Diinya Bankasrnin Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI) ve Kiiresel
Finansal Gelismislik (GFDD) veri setleri ile Uluslararast Odemeler Bankasrnin Kredi Istatistik (BIS)
veri setinden elde edilmistir. S6z konusu kaynaklardan yurtigi tasarruflarla iliskili oldugu diistini-
len bir¢ok degiskene ait verilerden veri seti olusturulduktan sonra modelin tahmin edilmesi asama-
sina gecilmistir. Belirlenen iilke ve zaman araligina iliskin pek ¢ok model denemesinden sonra en
uygun modelde anlamli degiskenler alinmigstir. Tablo 2'de ¢alismada kullanilan anlamli degiskenler

verilmistir.
Tablo 2. Calismada kullanilan anlamli degiskenler
Degiskenler
Yurtigi Tasarruflar GDS (% GSYIH)
GSYIH Biiyiime Orani GDPa (%)
Reel Faiz Orani RIR (%)
Kentli Niifus Orani UP (% Toplam Niifus)
Igsizlik Orani UNEMP (% Toplam Isgiici)
Ozel Sektor Kredileri CREDIT (% GSYIH)
Dis Ticaret TRADE (% GSYTH)
Ulusal Tiiketim Harcamalar1 GNEX (% GSYTH)
Niifus Bagimhilik Oran1 ADR (% Calisan Niifus)
3.3. Bulgular

Calismada yurtici tasarruflar ile agiklayici degiskenler arasindaki iligki dengeli panel veri mo-
deli olarak tahmin edilmistir. {lk olarak sabit etkili ve tesadiifi etkili modeller kurulmus, sonrasinda
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uygun model Hausman testi yapilarak belirlenmistir. Hausman testi sonucuna gore bu agamadan
sonraki analizlere tesadiifi etkili model ile devam edilmesinin gerektigine karar verilmistir.

Tablo 3de tesadiifi etkili modelin sonuglari verilmektedir. Modelde tiim aciklayici degiskenlerin
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriillmektedir. Bu degiskenler kullanila-
rak olusturulan modelde sonuglar anlamli olup, yorumlanabilir niteliktedir. Biiytime orani (GDPa),
Krediler (CREDIT), Niifus bagimlilik oran1 (ADR), yurtici tasarruflar tizerinde pozitif etkiye sahip
iken, Reel faiz orani (RIR), Kentlesme (UP), Issizlik (UNEMP), Dis ticaret (TRADE) ve Tiiketim har-
camalar1 (GNEX) yurtigi tasarruflar tizerinde negatif etkiye sahiptir.

Tablo 3. Tesadiifi Etkili Panel Veri Modeli

Bagimh Degisken: GDS Wald chi2(8) =1361.78
Gozlem Sayist: 99 Prob > chi2 =0.0000
Aciklayici Degiskenler Katsay1 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
R%: Grup igi =0.4408

Gruplar arast =0.9754

Toplam =0.9380

Tesadiifi etkili modelin ekonometrik varsayimlara uygunluguna bakilmak iizere otokorelasyon,
degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig testleri uygulanmistir. Ancak ortaya ¢ikan varsayimlardan
sapmalar1 ortadan kaldirmak amaciyla Robust standart hatalar: kullanilip, s6z konusu varsayimlar-
dan sapmalar diizeltilmistir.

Tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonun varligini stnamak amaciyla Durbin-Watson ve Bal-
tagi-Wu LBI testleri gerceklestirilmistir. Tablo 4’te Tesadiifi Etkili Model fcin Otokorelasyon Testi so-
nuglari verilmektedir. Sonuglar incelendiginde elde edilen test istatistiklerinin 2.00 katsayisina yakin
degerler almasi nedeniyle tesadiifi etkili modelde birinci mertebe otokorelasyon oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hipotezler,

H,p=0 Otokorelasyon Yoktur
H p>0H p<0 Otokorelasyon Vardir
seklindedir.
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Tablo 4. Tesadiifi Etkili Model icin Otokorelasyon Testi Sonucu

Test Istatis-  Olaslik
Varsayimlar Test tigi Degeri Sonug
Durbin-Watson 1.02 1.02~2 | Iki test sonucuna gore 1. mertebe oto-
korelasyon vardir. Otokorelasyon ol-
mamas! varsayimi saglanmamaktadir.

Otokorelasyon Olmama Var-
saylmi Baltagi-Wu LBI 1.21 1.21~2

Tesadiifi Etkili Model igin Degisen Varyans stnamast igin WALD Testi kullanilmistir. Tesadjifi et-
kili modelin hata terimlerinin, sabit varyans varsayimina uyup uymadigini test etmek i¢in kullanila-
bilecek testler; Levene (1960), Brown ve Forsythe (1974) testleridir. Bu testte farkli mutlak sapmalar
kullanilmaktadir. Gézlem birimlerinin grup ortalamalarindan, birim medyanlarindan veya kirpilmis
ortalamadan farklarinin mutlak degerlerine F testinin uygulanmas: seklinde uygulanir. Hipotezler,

H, 021. =0 Sabit Varyans Varsayimi Gegerlidir.
H o’ #0 Degisen Varyans Problemi Vardir.
seklindedir.

Tablo 5te verilen sonuglara gore elde edilen test istatistiklerinin olasilik degerlerini %5 anlamli-
lik diizeyi ile kargilagtirdigimizda (0.11, 0.16 ve 0.11 > 0.05) sifir hipotezinin reddedilemeyecegi so-
nucuna ulagilir, bu durumda modelde degisen varyans problemi yoktur. Bagka bir deyisle sabit var-
yans varsayimi gegerlidir.

Tablo 5. Tesadiifi Etkili Model igin Degisen Varyans Testi Sonucu

Olasilik
Varsayimlar Test Test Istatistigi Degeri Sonug
.. W0 =1.68 0.11 .
Degisen Varyans Olmamas:  Levene(1960), Brown ve Sabit Varyans Varsayimi
Varsayimi Forsythe(1974) Ws0=149 0.16 Gecerlidir.
: v W10 = 1.68 0.11 serar

Tesadiifi Etkili Model i¢in yatay kesit bagimliliginin olmamasi varsayimini test etmek amaciyla
Pesaran ve Friedman testleri kullanilmistir. Tablo 6'da Tesadiifi Etkili Model I¢in Yatay Kesit Bagim-
lilig1 Testi Sonucu verilmektedir. Hipotezler,

H, p;=p,=0  Yatay Kesit Bagimlihig: Yoktur.

H p,#p,#0  Yatay Kesit Bagimliig: Vardur.

seklindedir.
Tablo 6. Tesadiifi Etkili Model igin Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonucu
Varsayimlar Test Test Istatistigi Olasilik Degeri  Sonug
Yatay Kesit Bagimlilig g:;:é:lan ;1568;11 ggg?g Yatay Kesit Bagimlilig1 vardr.
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Elde edilen test istatistiklerinin olasilik degerlerini %5 anlamlilik diizeyi ile karsilastirdigimizda,
(0.0000 ve 0.0015 < 0.05) yatay kesit bagimsizligini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigi goriil-
mektedir. Bir diger ifade ile panel veri birimlerinde yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.

Tesadiifi etkiler modelinin varsayimlar1 sinandiginda otokorelasyon oldugu, bir diger ifade ile
otokorelasyon olmamasi varsayiminin saglanamadigi ve yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ula-
silmustir. Bu varsayimlar saglanmadigi durumlarda standart hata tahmin edicileri sapmali olmakta,
tahmin edicilerin etkinlik 6zellikleri ortadan kalkmaktadir. Bu durum testlerin giivenilirligini azalta-
rak tahmin sonuglarinin varsayimlarin saglanmadig1 durumlarda yorumlanmasinin hatali olmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars: direngli olan Robust
tahminci kullanilarak model tekrar tahmin edilmistir. Bir model i¢in bu robust tahminci uygulandi-
ginda standart hatalar yerine robust standart hatalar hesaplanmaktadur.

Robust tahminci yardimiyla elde edilen ilk modelde; Niifus Bagimlilik Orani (ADR) degiskeni
tahmin sonucunda istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigindan modelden ¢ikarilarak model asagidaki
gibi tekrar tahmin edilmistir.

Tablo 7. Robust Panel Veri Modeli

Bagimli Degisken: GDS Wald chi2(7) =485.39
Gozlem Sayist: 99 Prob > chi2 =0.0000
Aciklayici Degiskenler Katsay1 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: ***,**, * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini gostermektedir.

Tablo 7de verilen tahmin sonuglarina bakildiginda Wald testi sonucuna gére model genel olarak
anlamli goziikmektedir. Diger bir ifade ile modelin bir biitiin olarak gecerli oldugu ve elde edilen tah-
min katsayilarina giivenilerek degerlendirmeler yapilabilecegi soylenebilir.

S6z konusu modelde elde edilen sonuglar iktisadi olarak a¢iklanabilmekte olup, anlamli olarak
yorumlanmaktadir. Diger degiskenlerin etkisi sabit iken yurtigi tasarruflar; GSYIHdeki yiizde 1'lik
artis %0.21 arttirmakta ve Ozel Sektér Kredilerindeki yiizde 1'lik artig %0.07 arttirmaktadir. Ote yan-
dan yurtici tasarruflari; Reel Faiz Oranlarindaki ytizde 1’lik artis %0.08 azaltmakta, Kentlesme ora-
nindaki yiizde 1'lik artig %0.20 azaltmakta, Igsizlikteki yiizde 1’lik artig %0.41 azaltmakta, Dig Ti-
caretteki ylizde 1'lik artis %0.02 azaltmakta ve Tiiketim Harcamalarindaki ytizde 1'lik artis %0.61
azaltmaktadir.
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3.4. Yapisal Kirilma incelemesi: Kriz Etkisinin Testi

2008 yilinda yasanan Kiiresel Krizin, diinya genelinde tilke ekonomilerini farkli diizeylerde de
olsa etkiledigi bilinmektedir. Bu kapsamda krizinin ¢aligmada ele alan tilkelerin tasarruflar tize-
rinde olasi etkilerini arastirmak i¢in kukla degisken olarak Kriz (KRiZ) degiskeni dahil edilerek yeni
bir model tahmin edilmistir.

Kriz degiskeni (kukla degisken) eklendikten sonra, tesadiifi etkili model tahmin edilip varsayim-
lardan sapmalar sinanmigtir. Modelde hem otokorelasyon, hem de yatay kesit bagimlilig1 oldugun-
dan, robust tahminci kullanilarak model tahmin edilmistir. Robust tahminci yardimiyla elde edilen
ilk modelde; D1s Ticaret Oran1 (TRADE) degiskeni tahmin sonucunda istatistiksel olarak anlamsiz
¢iktigindan modelden ¢ikarilarak model asagidaki gibi tekrar tahmin edilmistir.

Tablo 8. Kriz Etkisinin Testi: Yapisal Kirilma incelemesi

Bagimli Degisken: GDS Wald chi2(7) =405.15
Gozlem Sayist: 99 Prob > chi2 =0.0000
Agiklayic1 Degiskenler Katsay1 Std.Hata z P> 7|
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**
KRiZ -2.055427 .3819808 -5.38 0.000***
Sabit 88.16257 5.968621 14.77 0.000***
NOT: ***, **, * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli olan test degerlerini gostermektedir.

Tablo 8de verilen tahmin sonuglarina gore kriz kukla degiskeninin istatistiksel olarak anlamli
oldugu ve katsayisinin negatif olmakla birlikte modelde yer alan diger degiskenlere kiyasla bagimli
degisken tizerinde etkisinin yitksek oldugu goriilmektedir. Bu durumda 2008 yilinda yasanan kri-
zin, ¢aliymada ele alinan gelismekte olan iist-orta gelir ekonomilerinde yurtigi tasarruf diizeylerine
olumsuz etki ettigi sdylenebilir.

Elde edilen tahmin sonuglarina gore, diger degiskenlerin etkisi sabit iken yurtici tasarruflari;
GSYIH'deki yiizde 1'lik artig %0.18 ve Ozel Sektér Kredilerindeki yiizde 1’lik artis %0.08 arttur-
maktadir. Ote yandan yurtici tasarruf oranlarini; Reel Faiz oranlarindaki yiizde 1’lik artig %0.08
azaltmakta, Kentlesme oranindaki yiizde 1’lik artis %0.16 azaltmakta, Issizlikteki yiizde 1’lik artig
90.33 azaltmakta ve Titketim Harcamalarindaki yiizde 1’lik artis %0.52 azaltmaktadir.

Kriz etkisinin olmadig1 model ve kriz degiskeninin dahil edildigi model karsilastirildiginda;
her iki modelde de degiskenlere ait katsayilarin isaretleri ayni yonlii ¢ikmistir. Yurtici tasarruf-
lar iizerinde en ¢ok arttiric1 etkiyi her iki modelde de GSYIH biiyiime oran1 saglar iken, en fazla
azaltici etkiyi ise ilk modelde Tiiketim Harcamalari, ikinci modelde ise Kriz degiskeni yaratmistur.
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Bununla birlikte bankacilik sektér gostergesi olarak her iki modelde de yer alan, Ozel Sektor
Kredi degiskeninin, yapilan analiz sonuglarina gore tasarruflari pozitif yonde etkiledigi goriilmiis-
tiir. Bankacilik sektoriiniin tasarruf sahiplerinden topladiklar: fonlar: yeniden sisteme dahil ederek
ekonominin ve bilhassa 6zel sektoriin ihtiya¢ duydugu finansal kaynagi krediler vasitasiyla karsila-
dig1 diigiiniildiigiinde, tasarruflarla iligkisi bakimindan kredilerin sektdrde 6nemli bir finansal arag
oldugu ortadadir. Bu kapsamda Ozel Sektor Kredi degiskeninin, tasarruflari pozitif yonde etkile-
mesi ekonomik olarak anlamli ve beklenen bir sonugtur. Tasarruflari etkileyen bir diger 6nemli fak-
tor olan igsizlik oraninda olusacak artis ise tasarruflar: olumsuz yonde etkileyecektir.

Sonug

Gelismekte olan iilkelerde yurtici tasarruflar: etkileyen degiskenler tizerine yapilmis olan bu ¢a-
ligmada, iist-orta gelir grubuna sahip tilkelerin 2000-2015 donemi i¢in farkli agiklayici degiskenlerin
yer aldig1 pek ¢ok model tahmin edilmistir. Olusturulan modellerden ekonometrik olarak anlaml
modeller icerisinden en uygunu se¢ilmistir. Son olarak, kiiresel finans krizinin etkilerini gozlemle-
mek i¢in kriz kuklas1 modele dahil edilerek yapisal kirilma incelenmistir.

Panel veri analizinin sonuglarina gore tist-orta gelir grubunda yer alan Tiirkiye, Rusya, Malezya,
Brezilya, Arjantin, Meksika, Giiney Afrika, Cin ve Taylandda 2000-2015 déneminde tasarruflari po-
zitif yonde etkileyen en 6nemli faktor ekonomik biiytime olmustur. Tasarruflar: negatif yonde etki-
leyen faktorler ise etki diizeylerine gore sirastyla ulusal titketim harcamalary, issizlik, kentlesme, reel
faiz orani ve dis ticaret hadleri olarak bulunmugtur.

Ekonomik biiylimede artis saglanmadan yurtigi tasarruflarin arttirilmas: miimkiin goziikme-
mektedir. Bu dogrultuda ekonomik biiytimeyi arttiric1 yondeki makroekonomik politikalar tasarruf-
lar1 olumlu yonde etkileyecektir. Ancak analiz bulgularindan da goriildiigi gibi ekonomik bityiimeyi
saglamak amaciyla uygulanacak politikalar tiiketimi de arttirdigindan tasarruflarda istenilen artig
saglanamayacaktir. Bu nedenle ekonomik biiyiimeye yonelik politikalar gelistirilirken; saglanan ge-
lir artisinin tilketimden ¢ok, tasarruflara ve 6zel sektor kredileri vasitasiyla verimli yatirimlara yon-
lendirilmesi hedeflenmelidir.
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Oz

Bu ¢aligmanin temel amacy, finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu
amag dogrultusunda ¢alismada, 128 tilkenin 2014 y1li finansal okuryazarlik oranlar ile finansal istikrar endeks-
leri, veri olarak kullanilmistir. Ulkeler icin finansal istikrar endeksleri hesapladiktan sonra, Global Moranin I
ve LISA analizleri kullanilarak ilgili endeksler i¢in mekénsal bagimliligin varligs tespit edilmeye ¢alisiimistir. Bu
nedenle de analizler, mekénsal bagimlilig1 kontrol altina alan mekénsal regresyon analizleri ile yiirtitalmiistiir.
Analizler sonucunda, finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerinde kuvvetli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Finansal okuryazarlik diginda; bankaciliktaki likidite riskinin, elektronik 6deme hizmetlerinden fay-
dalanma derecesinin, enflasyon oranlarinin ve kredi hacmindeki biiytimenin de finansal istikrar seviyesi tize-
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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

Giris

Temelde paray1 yonetebilme yetenegi ile ilgili bir kavram olan finansal okuryazarlik bir¢ok farkli
sekilde tanimlanabilmektedir. Bu ¢aligmadaki finansal okuryazarlik kavrami faiz hesaplamalari, bi-
lesik faiz, nominal ve reel getiri arasindaki farklilik, risk dagitma prensipleri gibi temel finansal kav-
ramlar1 bilme ve finansal hesaplamalar1 yapabilme becerisi olarak ele alinmaktadir. Sozii edilen bilgi
ve beceri diizeyinin, bireylerin refahi, finansal ve ekonomik sistemin gelismisligi ve yatirimci davra-
niglarinin etkinligi izerinde olumlu etki yaratmasi beklenmektedir. Téim bu olumlu etkilerin yasan-
dig ilgili ekonomilerde de finansal sistemin diger ekonomilere nazaran daha istikrarli hale gelecegi,
literatiirde yer bulan ¢okea ¢alismada ortaya konulmustur. Ornegin, literatiirde finansal okuryazarli-
g1n, bireylerin finansal iglerini yonetmesine ve onlarin refahina katki saglamasi yaninda bir de finan-
sal istikrar tizerinde 6nemli sonuglara sahip oldugu belirtilmistir. Benzer sekilde literatiirde diinya
genelinde, finansal okuryazarligin, finansal istikrar ve gelisimin énemli bir bileseni olarak kabul edil-
digi dile getirilmistir. Yine yapilan ¢alismalarda finansal icermenin (financial inclusion), tiiketicinin
korunmasinin ve finansal okuryazarligin, finansal istikrar arayis: igerisinde i¢ ice gegmis 6nemli ko-
nular oldugu belirtilmis ve finansal okuryazarligin finansal istikrar agisindan énemi vurgulanmistir.

Yukarida belirtilen 6neminden dolay: bu ¢aligma; diinya genelindeki iilkelerden elde edilen ve-
riler yardimiyla finansal okuryazarligin finansal istikrar seviyesi tizerindeki etkisini ampirik olarak
analiz etmeyi amaglamaktadir. Béylece, finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasinda yukarida
belirtilen teorik iliskinin gergek anlamda verilere nasil yansidig1 ve finansal okuryazarligin finan-
sal istikrar tizerinde beklenen olumlu etkilere sahip olup olmadig1 da analiz edilecektir. S6zii edilen
bu temel ama¢ dogrultusunda ¢aligma ayrica; finansal okuryazarlik ve finansal istikrar seviyelerinin
diinya genelindeki durumunu ortaya koymayi, bu degiskenler arasindaki iliskinin énemini vurgula-
may1 boylece de politika yapicilarin ve bilim insanlarinin bu iki gostergenin nasil daha iyi hale getiri-
lebilecegine yonelik ¢aligmalara daha fazla odaklanmasini saglamay: amaglamaktadir.

Bu amagla caligmada; finansal okuryazarlik ve finansal istikrar iligkisine yonelik literatiir taran-
mus, ancak bu iligkiyi ortaya koyan bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Finansal istikrar ile ilgili literatiirde
yer bulan ¢aligmalar, ¢alismalarin yontemi, analiz bulgular1 ve sonuglar: tablo halinde verilmistir.
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Literatiire sadik kalinarak finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisi 128 iilke icin

mekansal regresyon analizi ile tespit edilmeye ¢aligilmistir.

I. Galismayla ilgili Literatiir ve Calismanin Literatiire Muhtemel Katkisi

Temel amaci finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisini ampirik olarak test et-

mek olan bir bagka ¢alismaya hentiz rastlanilmamistir. Ancak bu konu ile baglantili olan ve finansal

istikrara etki eden faktorleri inceleyen ¢okea ¢alisma literatiirdeki yerini alarak ilgili taraflara faydal

bilgiler sunmustur. Sozii edilen ¢aligmalardan bazilary; ¢aligmanin yazar(lar)ini, 6rnek kiitlesini, yon-

temini, degiskenlerini ve sonucunu ortaya koyacak sekilde Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Konu lle iligkili Literatiir Taramasi

cal s Arastirmamn Ornek Agiklayict Degiskenler
alisma Sa-
;u'bi Kiitlesi ve Bagimli | Yontem (finansal istikrara etki ettigi diisii- | Sonug
Degisken(ler) len faktorler)
Caligmada, tilkelerin para politikast
. Para Politikast stratejileri ile finansal istikrarsizlik ara-
Stratejileri sindaki iligkiler incelenmistir. Analiz so-
. . Enflasyon orani nuglarina gore; fiyat istikrarina odak-
79 Ulkenin 1970- : )
N . . Reel faiz orani lanan merkez bankalarinin bulundugu
1999 donemlerine . . o
Herrero & del iliskin bankacihk Regresyon . Net sermaye girisi iilkelerde bankacilik krizi ihtimalinin
1 111 .
Rio (2003) $ o Analizi . GSYIH diistiigii tespit edilmistir.
krizi verileri (kukla o o ; .
degisken olarak) o Kisi bagina milli gelir Benzer sekilde bankacilik diizenleme ve
e . Doviz riski denetleme sorumluluklarinin tesis edil-
. Likidite riski digi merkez bankalarinin da bankacilik
. Orzel sektér kredileri krizi ihtimalini 6nemli dl¢iide azalttigy
ortaya koyulmustur.
Bankalarin piyasa giiciiniin finansal is-
23 tilkeden toplam . tikrar tizerindeki etkisini analiz eden
Panel Veri . .
8.235 bankanin 1999- Analizi . Banka rekabet endeksi | calisma sonucunda yazarlar; (i) daha
nalizi
Berger, Klap- | 2005 donemlerine e Bankalarin toplam var- | yiiksek piyasa giictine sahip bankalarin
o o Genellestiril- > . N
per & Turk-A- | iliskin finansal istik- . liklart daha az genel riske sahip olduklarini (ii)
. . mis Moment- - . . o A ko]
riss (2009) | rar1 temsilen kullani- ler Vontemi | Kisi bagina milli gelir ancak piyasa giictiniin kredi riskini ar-
1
lan degiskenlerin yil- (GMM) . Yasal haklar indeksi tirdigini ve (iii) bu riskin yiiksek oz ser-
lik verileri. maye rasyosu ile dengelenebilecegini
gostermislerdir.
Caligmanin bir bolimiinde Romanya
o o icin finansal istikrar endeksleri olugtu-
. Doviz cinsi kredilerin . .
, . rulmus sonrasinda ise finansal istikrara
Romanyanin 1996- GSYIH’ ya oran1 . . L.
! ] o etki eden faktorlerin neler oldugu ince-
Albulescu | 2008 donemlerine Regresyon . GSYIH’ daki bityiime - .
. o o lenmistir. Regresyon sonuglarina gore;
(2010) iliskin finansal istik- | Analizi orant L O
. . doviz cinsi krediler ile faiz oranlarin-
rar endeksleri. . Faiz oran1 X P
. daki azahslarin ve GSYIH’ daki biiytime
. Borsa endeksi K . .
orant ile borsa endeksindeki artiglarin
finansal istikrara olumlu etkisi vardir.
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TCMB,TUIK ve IM-
KBden temin edilen

Tiiketici fiyat endeksleri

Para politikas ile finansal istikrar ara-
sindaki iligkinin anlagilabilmesine ola-
nak saglayan bu calismada ozellikle para
politikast stratejilerinin 6ncelikli hedefi
olan fiyat istikrarinin saglanmasinin fi-
nansal istikrar1 ne sekilde etkilendiginin
anlagilmasi, boylelikle Tiirkiyede enflas-

. Probit modeli yon ve finansal istikrar arasindaki ilis-
. . | ve1986:4 ile 2011:1 o Parasal taban . L .
Yiicememis . o ve o . kinin analiz edilmesi amaglanmugtur.
donemini kapsayan . Sabit fiyatlarla GSYIH o .
(2011) . VAR model- . .| Bunun yan sira finansal istikrarin di-
tiger aylik finansal . . TCMB interbank gecelik | . .
leri ) ger makro gostergelerden de nasil etki-
stres ve finansal s1- faiz oranlar1 . .
L lendigi ve soklarin finansal sistem tize-
kint1 endeks verileri . e efl
rinde yarattig etkiler ortaya konulmaya
calistimugtir. Elde edilen bulgulara gore
parasal ve makro ekonomik degisken-
lerdeki ani ve beklenmedik degisme-
ler finansal sistemi etkileme ve istikrari
bozma potansiyeline sahiptir.
Oncelikle Euro bdlgesi i¢in finansal is-
Euro bolgesindeki iil- . GSYIH’ daki biiyiime tikrar endeksinin hesaplandigi ¢alis-
Albul kelerin 1999-2011 R orani mada; finansal istikrar tizerinde en
escu egresyon
donemlerine iliskin 5 . Y . Enflasyon orani cok etkiye sahip iki degiskenden bi-
(2012) . o Analizi . . A .
finansal istikrar en- . Faiz orani risi GSYIH’ daki biiytime orani (pozi-
deksleri. . Biitce agi1g1 tif yonde) ve digeri de faiz oranidir (ne-
gatif yonde).
Esas amac1, makro ihtiyati araglarin fi-
nansal istikrar tizerindeki etkisini belir-
lemek olan ¢alismada, bir tilkenin reel
kredi bitytimesi o tilkenin fi | is-
Gelismekte olan 15 e Reel d6viz kuru .re ! uyume.s1 ot enil‘l {nansatis
N . Genellestiril- tikrarini temsil eden degisken olarak
; tilkenin 2004-2013 . . Enflasyon orani e
Fendoglu N o mis Moment- ele alinmugtir. Reel kredi biiytimesi, 6zel
dénemlerine iligkin N e Sermaye akimlarmnin . .
(2015) Ieredibovitacs: ler Yontemi GSYIE sektor tarafindan kullanilan yurtici kre-
reel kredi mesi rant
ee. .e uyumes (GMM) . ya? an dilerindeki logaritmik degisimi ifade et-
verileri. . Gosterge faiz oranlar R . i
mektedir. Analiz sonucunda makro ih-
tiyati tedbir araglarindan gogunun reel
kredi bitytimesini diistirdigi ortaya ko-
nulmustur.
Caligmada oncelikle her bir iilkenin “fi-
nansal istikrar endeksi” yazarlar tarafin-
dan hesaplanmus (¢alismadaki denklem
Tamamen . . .
o . 5% gore), sonrasinda ise finansal istik-
. . Degistirilmis | o Ekonomik biiyiime 8 L o
5 Giiney Asya tilke- - rara etki eden faktorler incelenmistir.
Nasreen, e ) En Kugiik . Enflasyon . )
sine ait “finansal is- ) Caligmada yer verilen analizler sonu-
Anwar & ) .| Kareler . Dogrudan yabanci o .
) tikrar endeksleri’nin . cunda; (i) tiim degiskenler arasinda ke-
Shahzadi . (Fully Modi- yatirm . ) . o
1980 ile 2012 yillar1 . . . sitsel bagimliligin var oldugu, (ii) yiik-
(2015) .. . . |fied Ordinary | Mal ve hizmetlerin dig o e
arasindaki degerleri. . sek ekonomik biiyiime orani ile diigitk
Least Squ- dengesi o .
) enflasyonun finansal istikrar i¢in gerekli
ares

oldugu ve (iii) dogrudan yabanci yati-
rimlarin da finansal istikrara katki sag-
ladig1 ortaya konulmustur.
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Esas amaci, doviz kuru rejimlerinin fi-
nansal istikrar tizerindeki etkisini belir-
L 3 X lemek olan ¢alismada, bir iilkenin d6viz
Doviz kuru rejimleri . _— et
o rezervinin GSYIH’ ya orani o tilkenin
135 tilkenin 1999- Para arz1 (finansal o . .
. . . . finansal istikrarini temsil eden degisken
. 2010 donemlerine . gelismisligi temsilen) .
Stoica & Thna- | . . . Panel Veri . . olarak ele alinmugtir. Bagka bir ifadeyle
iliskin yillik d6viz re- o Finansal serbestlik L . o .
tov (2016) . Analizi i doviz rezervleri, finansal istikrarin vekil
zerv miktarlarinin Endeksi . . .
- L . degiskeni olarak kullanilmugtir. Analiz-
GSYIH’ya orani. Ticari serbestlik .
Enfl ler sonucunda; tamamen (agur1) sabit ya
nflasyon
Y da tamamen esnek (dalgali) doviz kuru
rejimlerinin finansal istikrar i¢in uygun
olmadig ortaya konulmustur.
Temel amaci, finansal ve ekonomik en-
tegrasyonun finansal istikrar tizerindeki
etkisini belirlemek olan ¢aligmada; 6n-
celikle her bir tilkenin “finansal istik-
5 Giiney Asya ilke- Finansallentegrasyon, rar endeksi” yazarla.r taraﬁndan) hefap—
sine ait “finansal is Ekonomik entegrasyon, | lanmus (calismadaki denklem 5% gore),
1 1 18-
Nasreen & ke dekslerini ARDL Sinir Ekonomik biiyiime sonrasinda ise finansal istikrara etki
ikrar en ri’nin
Anwar (2017) : .e este Testi Finansal kriz yillari ve | eden faktérler incelenmistir. Calisma
1980 ile 2012 yillar1 s Tl e ] .
L . Devletin nihai tiiketim | sonucunda; ekonomik ve finansal en-
arasindaki degerleri. L .
harcamalari. tegrasyonun finansal istikrar tizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugu ortaya
konulmugtur. Ulke gelirlerindeki bityii-
menin ise finansal istikrara olumlu et-
kisi oldugu tespit edilmistir.
Caligmanin ilk agamasinda her bir iilke
icin finansal istikrar endeksi olustu-
rulmus, sonrasinda da panel veri ana-
Toplam 41 iilkenin | Genellestiril- Makro ihtiyati endeksi | lizi kullanlarak finansal istikrar tizerine
Yilmaz (2017) 2000-2013 donemle- | mis Moment- Politika faiz oran1 etki eden faktorler incelenmistir. Analiz
1lmaz . .
: rine iligkin finansal | ler Yontemi GSYIH’ daki biiyiime | sonuglari ortaya koymustur ki; GSYIH
istikrar endeksleri. | (GMM) orant daki biiytime orani ile makro ihtiyati
tedbirler pozitif yonde, faiz oranlarin-
daki artiglar ise negatif yonde tilkelerin
finansal istikrarini etkilemektedir.

Kaynak: Konu ile ilgili literatiir taranarak tarafimizdan olugturulmustur.

En basit ifadeyle finansal istikrar kavramyi; finansal sistem icinde yer alan tiim unsurlarin isleyi-
sinde zaman i¢inde herhangi bir aksama meydana gelmemesi ve bu sistemin dis soklara dayanikli ol-
masi seklinde agiklanabilir. Bir ekonomide genel finansal sistemin isleyisinde meydana gelecek muh-
temel bir bozulmanin (yani finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasinin) en kotii sonucunun finansal
krizler oldugu bilinmektedir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilecek finansal istikrar-
sizlik; kredilerin verimli alanlara yonlendirilmesini, 6demeler hizmetinin saglanmasiny, iiretim ve is-
tihdam diizeyini ve uzun vadeli ekonomik bitytime gibi unsurlar1 olumsuz yonde etkileyerek finansal
sistemin ¢okiisiine neden olabilmektedir. Dile getirilmeye ¢alisilan bu 6neminden 6tiirti de finansal
istikrar ve finansal istikrara etki eden faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi, hem politika belirleyiciler hem
de bilim insanlar1 i¢in en popiiler konular arasindaki yerini almigtir.
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Tablo 1de yer verilen ve finansal istikrara etki eden faktorleri tespit etmeye odaklanan ¢alisma-
lar incelendiginde; d6viz kuru, faiz orani, enflasyon orani, biitge agig1, borsa endeks getirisi, banka-
larin rekabet giicleri, finansal entegrasyon ve GSYIH gibi birok degiskenin finansal istikrar iizerin-
deki etkisinin ampirik olarak ortaya konuldugu gortilmektedir.

Tablo 1de yer verilen degiskenlerin finansal istikrar tizerindeki etkisi irdelenmis, ancak finansal
okuryazarligin dogrudan finansal istikrar tizerindeki etkisini ampirik olarak inceleyen ¢aligmalara
rastlanamamustir. Bu sebeple ¢alismada finansal istikrar: etkileyen agiklayici degisken olarak finan-
sal okuryazarlik dikkate alinmis, ¢alismanin yazindaki boslugu doldurarak literatiire katki saglaya-
cag1 distinilmistir.

Bu ¢alisma, benimsedigi amag ve ele aldig1 degisken disinda ayrica sahip oldugu su iki 6zelligi
ile de literatiire katki saglayabilecek niteliktedir. Birincisi, literatiirden farkl olarak, bu ¢aligmada fi-
nansal istikrar {izerine etki eden faktorleri tespit etmek i¢in “mekénsal panel veri analizi (spatial pa-
nel data analysis)” kullanilmigtir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda panel veri regresyon analizleri
siklikla kullanilmistir. Ancak kiiresellesen diinyada, ekonomik ve finansal entegrasyon nedeniyle bir
tilkedeki finansal ve ekonomik gostergelerin ve/veya bu gostergelerdeki degisimlerin, diger tlkeler-
deki 6zellikle de komsu tilkelerdeki benzer gostergeleri ve/veya bu gostergelerdeki degisimleri etki-
ledigi bilinmektedir. Bu etkilenme diizeyi, teknik ifadesiyle mekéansal bagimlilik (spatial interdepen-
dency) da yaygin sekilde kullanilan panel veri regresyon analizlerinin yanl sonuglar vermesine ve
dogal olarak yanlis yorumlar yapilmasina neden olmaktadir. Bu ¢caligma, boyle bir olumsuz durumun
ortaya ¢tkmasini onlemek amaciyla mekénsal panel veri analizlerini kullanmaktadir. Detaylarina ¢a-
lismanin ilerleyen boliimlerinde yer verilecek olan mekéansal panel veri analizi, (i) hem degiskenler-
deki mekansal bagimlilig1 kontrol altina alarak daha saglam tahminler yapabilmekte, (ii) hem de kla-
sik panel regresyon analizlerinde saglanmasi gereken varsayimlarin gegersiz oldugu durumlarda bile
uygulanabilmektedir.

Tablo 1'de yer alan literatiir incelendiginde, finansal istikrarin farkli gostergelerle temsil edildigi
goriilmektedir. Ornegin Stoica ve Thnatov (2016); Obstfeld, Shambaugh ve Taylor (2010)’un gériis-
leri dogrultusunda, rezerv miktarlarinin {ilkelerin dis soklara direnme kabiliyetini gosterdigini be-
lirtmis ve bundan dolay1 da bir iilkenin finansal istikrar derecesini o tilkenin d6viz rezerv miktari
ile 6l¢miistiir. Baz1 ¢aligmalarda finansal istikrar, bankalarin riske maruz kalma derecesiyle de tem-
sil edilmeye calisilmistir. Berger, Klapper ve Turk-Ariss (2009); bankanin iflas olasiligini gésteren
Z indeksini, finansal istikrar1 temsil eden degisken olarak benimsemistir. Fendoglu (2015) ise zel
sektor tarafindan kullanilan yurtigi kredi diizeyini, finansal istikrarin vekil degiskeni olarak kullan-
mustir. Bu ve benzeri ¢alismalarda finansal istikrar tek bir parametre ile temsil edilirken, baz: ¢alis-
malarda (Bkz. Tablo 1) ise finansal istikrara etki edecegi diisiiniilen birgok faktor esit agirliklarla bir-
birine baglanarak her bir iilkenin finansal istikrar seviyesi nokta deger (skor) olarak hesaplanmis ve
bagiml degisken olarak kullanilmistir. Bu ¢alismada da boyle bir yaklasim benimsenmis, fakat fi-
nansal istikrara etki edecegi diigiiniilen bir¢ok faktor esit agirliklarla degil de objektif olarak belirlen-
mis farkli agirliklarla birbirine baglanarak finansal istikrar skoru olusturulmus ve bu yoniiyle de li-
teratiire katki saglamistir. Finansal istikrar endeksinin olusturulmasina iliskin hususlar ¢alijmanin
devaminda detaylandirilmistir.
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2. Calismada Kullanilan Veri Seti ve Yontem

Belirtilen ama¢ dogrultusunda, 128 tilkenin 2014 yili finansal istikrar seviyesi ile finansal okur-
yazarlik oranlar1 bu ¢aligmanin en 6nemli iki verisini olusturmaktadir. Bu iki veriden 2014 y1ili finan-
sal istikrar seviyeleri yazarlar tarafindan 128 {ilkenin her biri i¢in tek tek hesaplanmaisg iken diger veri
olan 2014 yili finansal okuryazarlik oranlari ise bir bagka ¢alismadan alintilanmigtir. Her iki degis-
kene iliskin agiklamalar asagidaki alt basliklarda 6zetlenmistir.

2.1. Finansal istikrar Endeksi Bilesenleri ve Diinya Ulkelerinde Finansal istikrar Diizeyi

Calisma kapsamindaki iilkelerin finansal istikrar diizeyleri, literatiire uygun olarak Sekil 1'de yer
verilen bilesenler kullanilarak hesaplanan finansal istikrar endeksleri ile temsil edilmistir. Sekil 1'de
yer alan ve her bir tilkenin finansal istikrar diizeyini belirlemek i¢in kullanilan degiskenler, literatiir-
deki galismalar (Dienillah, Anggraeni ve Sahara, 2018; Karanovic ve Karanovic, 2015; Nasreen, An-
war ve Shahzadi, 2015; Aktas, 2011; Nasreen ve Anwar, 2017; Albulescu, 2010; Albulescu, 2012) ir-
delenerek ve bu degiskenlere iliskin verilerin ¢aligma kapsamindaki iilkeler i¢in ulagilabilir olmasi
hususu dikkate alinarak belirlenmistir. Degiskenlere ait veriler, Diinya Bankasrnin resmi web site-
sinden temin edilmistir.

Sekil 1. Finansal istikrar Endeksinin Bilegenleri

FINANSAL GELiSMISLIK DUZEYi
Degiskenler Degiskenler Degiskenler

Enflasyon Oram K(ec?ilerin Bankalarin Net Faiz Bl IR Banka Varliklarimin Getirisi
GSYIH 'ya Oram s Oram
“) Marjlar (+)
(*) “ (*)

Cari Islemler Dengesi Banka Oz Sermayesinin Getirisi

e~ -
>
S s
E=
a =2
2 <
=
= =
< ) *) 5
C -
=) Q)
E Déviz Kurundaki %
= Degisim Geri Donmeyen Kredilerin Toplam 3
g “) Kredilere Orani () §
2 <
2 Kredilerin Mevduata Z
&l Oram Banka Sermayesinin Toplam =
“) Varhiklara Orani (+)

Finansal
Istikrar
Endeksi

Kaynak: Finansal istikrar diizeyini belirlemek i¢in kullanilan degiskenler, Tablo 1de yer alan ¢alismalarin incelenmesi so-
nucu tarafimizdan olugturulmugtur.

Sekil 1 incelendiginde; finansal istikrar seviyesinin, literatiire uygun olarak, 3 ana bilesenden olus-
turuldugu goriilmektedir. Finansal istikrar seviyesinin ilk ana bileseni, iilkelerin “finansal gelismislik
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diizeyi” olup bu diizey, 3 degiskenin bir araya getirilmesiyle olusturulmustur. Finansal istikrar sevi-
yesinin diger ana bilesenleri de “finansal kirilganlik diizeyi” ile “finansal saglamlik diizeyi” olup bu
ana bilesenlerin her biri de 4 degiskenden tiretilmiglerdir. Degiskenlerin sonunda yer alan “+” ve “-”
isaretleri, literatiire uygun sekilde, o degiskenin ilgili ana bilesene ve dolayisiyla da finansal istikrar

«  »

seviyesine katki yoniini ifade etmektedir. “+” pozitif katkiy1 ve

“-” ise negatif katkiy1 gostermektedir.

Calisma kapsamindaki iilkelerin finansal istikrar seviyeleri, Sekil 1'de yer alan tiim degisken-
lerin bir araya getirilmesiyle olusturulan finansal istikrar endeksleri (FIE) ile temsil edilmektedir.
FIE’lerin hesaplanmasinda, finansal istikrar1 temsil eden birgok faktériin esit agirhiklarla degil de
objektif olarak belirlenmis farkli agirliklarla birbirine baglanmasini saglamak amaciyla Wang ve
Guan (2017) ile Bozkurt, Karakus ve Yildiz (2018)1n galigmalarinda yer verdikleri endeks tiiretme
metodolojisi takip edilmistir. FiE’lerin hesaplanma siireci, Denklem 1, 2, 3 ve 4 yardimiyla asa-
g1da 6zetlenmistir.

[ 2 2.2 2 o2 2
" Ulkesi igin Alt Endeksi "1 =1 V¢ “212(' ;12’ - i) V)
YOWp W bt )

L Giergek chcrj - Minimum Deger y (2)

Xj (" Ulkesi Tgin) = Maksimum Deder I Minimum Degferj
) cv; (3)

w . (Herbir Alt Endeks "I" Igin) =
j %,

(2 2 2 2 2 )
\Iw'wFGE(l—l'(Jb] +wigp; (1- FKE)” + +wpgp (1 - FSE)

"k" Ulkesi igin FIE =1- (4)

\II‘I(WEGE * W;%KE + W.izrss)

Denklem 1de yer alan “x”, her bir “j” degiskeninin normalize edilmis (doniistiiriilmiis) degerini
ifade etmektedir. Sekil 1de yer alan ve 6l¢ii birimi bakimindan birbirinden farkli olan her bir “j” de-
giskeni, Denklem 2 yardimiyla 0 ile 1 arasinda bir deger alan “x” degiskene doniistiiriilmekte, boy-
lece degiskenlerin birbirleri ile karsilagtirilabilir olmasina imkéin saglanmaktadir. S6zii edilen d6-
niigtiirme siirecinde, finansal istikrara pozitif etki eden degiskenler i¢in en yiiksek deger 1 olarak
bulunmaktadir. Buna karsin negatif etki eden degiskenler i¢in de en diisiik degerin 1 olmasi i¢in
denklem sonucu 1'den ¢ikarilmistir. “w” , her bir degisken “nin agirligini temsil etmektedir. Her

bir “” degiskeninin agirligi, Denklem 3 yardimiyla hesaplanmaktadir. Denklem 3’te yer alan “CV”

ise “” degiskeninin 0 ile 1 arasinda deger alan donistiiriilmiis “x” degiskeni degerlerinin degisim
katsayisini ifade etmektedir. [] ; C VI' , ilgili “I” alt endeksinde yer alan tiim degiskenlerin degisim
katsayilarinin toplamini gostermektedir. “T’, alt endeksleri temsil etmek tizere kullanilmis olup ¢a-
lismada, Denklem 1 yardimuyla, 3 adet alt endeks hesaplanmustir, bunlar: “Finansal Gelismislik En-
deksi (FGE)”, “Finansal Kirilganlik Endeksi (FKE)” ve “Finansal Saglamlik Endeksi (FSE)’dir. Son
olarak Denklem 4 ile de tiim alt endeksler bir araya getirilmis ve “Finansal Istikrar Endeksi (FIE)”
tiiretilmistir. Yukaridaki denklemler yardimuyla tiiretilen FIE'nin 2014 yili degerleri, iilkeler bazinda
Tablo 2'de yer almaktadur.

Tablo 2’ye gore iilkelerin 2014 yilindaki FIE skorlar1 0.21 ile 0.54 arasinda dagilim géstermek-
tedir. En yiiksek FIE skoruna sahip 20 iilkenin 10’u Avrupa (Letonya, Malta, Ispanya, Hollanda,
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Isveg, Estonya, Isvigre, Norveg, Portekiz, Irlanda), 6’s1 Asya (Hong Kong, Singapur, Kore, Malezya,
Tayland, Liibnan), 3’4 Amerika (ABD, Peru, Kanada) ve 1'i de Okyanusya (Yeni Zelenda) kitas:
tilkeleridir. Yeni Zelanda, 0.545 ile en yiiksek FIE skoruna sahip iilke konumundadir. En diigitk

FIE skoruna sahip 20 iilkenin cografi konumlari incelendiginde ise; 11 iilkenin Afrika kitasinda

(Sierra Leone, Malawi, Gana, Tanzanya, Ruanda, Misir, Senegal, Uganda,, Nijerya, Gine, Kenya),

6 lilkenin Asya kitasinda (Tacikistan, Kirgizistan, Kazakistan, Afganistan, Rusya, Urdiin), 2 iilke-

nin Amerika kitasinda (Arjantin, Dominik Cumhuriyeti) ve 1 tilkenin de Avrupa kitasinda yer al-

dig1 goriilmektedir. Diisitk FIE skorlarina sahip iilkeler arasinda yer alan Avrupa iilkesi, 0.30’luk

skoruyla Romanyadir.

Tablo 2. 2014 Yili igin Ulkelerin Finansal istikrar Endeks Degerleri

No  Ulkeler FIE No  Ulkeler FIE No  Ulkeler  FiE
1 YeniZelanda 0.545 44 Israil 0.426 87 Azerbaycan 0.353
2 Letonya 0.536 45 Cin 0.425 88 Botsvana  0.352
3 HongKong 0.534 46 Hirvatistan 0421 89 Uruguay  0.351
4  Malta 0522 47 Litvanya 0.419 90 Irak 0.349
5  Singapur 0.516 48 Yunanistan 0418 91 Yemen 0.347
6 ABD 0.515 49 Togo 0417 92 Mogolistan 0.344
7 Ispanya 0.512 50 Vietnam 0415 93 Cezayir 0.343
8  Hollanda 051 51 Suudi Arabistan 0.415 94 Moldova  0.343
9 lsveg 0.507 52 Venezuela, RB 0.411 95 Zambiya  0.341
10  Estonya 0.505 53 Karadag 0.407 96 Kosta Rika  0.338
11 lsvigre 0.504 54 Makedonya 0.402 97 Endonezya 0.337
12 Norveg 0499 55  Burkina Faso 0394 98 kMa?dagaS' 0337
13 Kore Cumhuriyeti 0.498 56 Sili 039 99 Belarus 0.335
14  Malezya 0497 57 Fildisi Sahili 0.388 100  Gabon 0.334
15  Peru 049 58 Mali 0.387 101  Angola 0.333
16  Portekiz 0.487 59 Polonya 0.387 102  Banglades 0.333
17 Liibnan 0.486 60 Bosna Hersek 0387 103  Burundi  0.33
18  Kanada 0.486 61 Brezilya 0.387 104  Swbistan  0.329
19  Tayland 0.484 62 Nepal 0386 105  Arnavutluk 0.324
20 irlanda 048 63 Kolombiya 038 106  Kamerun 0.324
21  Birlesik Krallik 0479 64 Filipinler 0378 107  Pakistan  0.321
22 Avusturya 0479 65 Bulgaristan 0378 108  Kambogya 0.32
23 Finlandiya 0.472 66 Myanmar 0.373 109  Kenya 0.319
24  Liksemburg 0.471 67 Namibya 0373 110  Urdiin 0.317
25 Slovak cumhuriyeti 0469 68  Butan 0372 111 g“sya Fe- 0315
erasyonu
26  Almanya 0.468 69 Giircistan 0372 112 Misir 0.315
27  Bahreyn 0.464 70 Sri Lanka 0.371 113 Senegal 0.315
28  Kuveyt 0464 71 Nikaragua 0368 114  Uganda 0.312
29  Kibrs 046 72 Ermenistan 0.367 115 Nijerya 0.311

117



Basak Taninmig YUCEMEMIS « Melek YILDIZ

30  Fransa 046 73 Panama 0.364 116 Gine 0.309
31 Danimarka 0.458 74 Bolivya 0364 117  Afganistan 0.308
32 Moritus 0.456 75 Honduras 0.363 118  Kazakistan 0.306
33 Giiney Afrika 0.456 76 Ukrayna 0361 119  Romanya  0.305
Dominik
34  Belcika 0.453 77 Nijer 0.359 120 Cumhuri-  0.304
yeti
35  Slovenya 0453 78 El Salvador 0.358 121  Ruanda 0.298
36 Moritanya 0.451 79 Ekvador 0358 122 Kirgizistan 0.292
37  Birlesik Arap Em. 045 80 Tiirkiye 0.357 123 Arjantin 0.291
38  Japonya 0.446 81 Tunus 0.357 124  Tanzanya  0.288
39 Avustralya 0.444 82 Haiti 0357 125  Tacikistan 0.281
40 Gekya 0434 8  Kosova 0356 126 (S)fe”a Les o275
41  Macaristan 0434 84 Hindistan 0.356 127  Malawi 0.245
42 ltalya 043 85 Meksika 0354 128  Gama 0.217
43  Belize 0.427 86 Guatemala 0.353

Kaynak: Caligmada Sekil 1'de yer alan finansal istikrar belirleyicileri her tilke i¢cin bulunmus, ti¢
adet alt endeks hesaplamasi yapilmis ve ardindan finansal istikrar endeksi tiiretilerek tablo tarafimiz-
dan olusturulmustur.

Yukaridaki bilgiler 151¢1nda Tablo 2 incelendiginde, iki 6nemli tespitte bulunulabilir. Birinci tes-
pit, yiiksek FIE skoruna sahip iilkelerin genel olarak yiiksek gelir diizeyine sahip iilkeler oldugu ben-
zer sekilde diigiik FIE skoruna sahip iilkelerin de genel olarak diisiik gelir diizeyine sahip iilkeler
konumunda oldugudur. Ikinci tespit ise benzer FIE skoruna sahip iilkelerin cografi olarak kiimelen-
digidir, bir baska ifadeyle sinirdas iilkelerin genellikle benzer FIE skoruna sahip olduklaridir.

Sekil 2. Ulkelerin 2014 Yili FIE Skorlarinin Cografi Dagilimlar

Dritsik Ditzey FIE Skonma Sahip Olkeler - Skor Arahz (0217 - 0353)
Orta Diizey FIE Skoruns Sehip Ulkeler - Skor Aral@ (0,354 —0.427)
Yiiksck Diizey FIE Skoruna Salip Ulkcler - Skor Aralifn (0.430 — 0.545)
FIE Skoru Hesaplanamayan Ulkeler

CORE0

Kaynak: Tablo 2'deki verilerden yararlamilarak tarafimizdan olusturulmustur.
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Sekil 2, FIE skorlarinin diinya haritasi {izerindeki cografi dagilimini géstermektedir. Sekil 2’ye
gore, 2014 yil igin en diisitk FIE skoruna sahip iilkeler Afrika ve Asya katisinda, buna karsin en yiik-
sek FIE skoruna sahip iilkeler ise Avrupa ve Kuzey Amerika kitasinda yer almaktadir.

2.2. Diinya Ulkelerinde Finansal Okuryazarlik Diizeyi

Calismanin bagimsiz degiskeni olan finansal okuryazarlik diizeyi hakkindaki bilgiler Gallup an-
ket ve aragtirma sirketinin Diinya Anketinde (World Poll) yer alan sorulara verilen cevaplara da-
yanmaktadir. 2014 takvim yili boyunca 140’tan fazla iilkede 150.000'den daha fazla ulusal temsilci ve
rastgele secilmis yetiskinler ile goriisme yapilarak ulagilan sonuglara gore; diinya genelinde yetiskin-
lerin %33’ti finansal okuryazarken, ¢ogu gelismekte olan iilkelerde olmak {izere kiiresel dlgekte 3,5
milyar yetigkin, temel finansal kavramlar1 anlamamaktadir. Yetiskinlerin %651 ve daha fazlasini kap-
samak tizere en yliksek finansal okuryazarlik diizeyine sahip tilkeler Avustralya, Kanada, Danimarka,
Finlandiya, Almanya, Israil, Hollanda, Norveg, Isveg ve Birlesik Krallik'tir. Giiney Asya ise en diisitk
finansal okuryazarliga sahip olan cografyadir ve bu cografya, yetiskinlerin sadece dortte birinin ya
da daha azinin finansal okuryazar oldugu tilkelere ev sahipligi yapmaktadir.

Tablo 3’te 2014 yilina ait diinya tilkelerine iligkin finansal okuryazarlik oranlar: yer almaktadir. Se-
kil 3’te ise finansal okuryazarlik seviyelerine gore diinya genelindeki cografi dagilim goriilmektedir.

Tablo 3. 2014 Yili igin Ulkelerin Finansal Okuryazarlik Oranlari (FOO)

No Ulkeler f(;)))o No Ulkeler 502)0 No  Ulkeler 502)0
1  Danimarka 71 44 Bahreyn 40 87  Gine 30
2 Norveg 71 45 Kazakistan 40 88  Arjantin 28
3 Isveg 71 46  Senegal 40 89 Cin 28
4  Kanada 68 47 Tanzanya 40 90  Peru 28
5  Israil 68 48  Ukrayna 40 91  Bosna Hersek 27
6  Birlesik Krallik 67 49  Zambiya 40 92 Musir 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 Cekya 58 56 Rusya Federasyonu 38 99  Nijerya 26
14 Isvigre 57 57  Sirbistan 38 100  Pakistan 26
15 ABD 57 58 Togo 38 101  Portekiz 26
16 Belgika 55 59  Birlesik Arap Em. 38 102 Ruanda 26
17 lrlanda 55 60 Italya 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 Liksemburg 53 65 Kosta Rika 35 108  Urdiin 24
23  Botsvana 52 66  Fildisi Sahili 35 109  Tirkiye 24
24 Fransa 52 67 Kibris 35 110  Vietnam 24
25 Myanmar 52 68 Dominik Cum. 35 111  Honduras 23
26 Ispanya 49 69 Gabon 35 112 Romanya 22
27  Letonya 48 70  Malawi 35 113 El Salvador 21
28 Karadag 48 71  SriLanka 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 Banglades 19
33  Hirvatistan 44 76  Kore 33 119  Kirgizistan 19
34  Kuveyt 44 77  Mali 33 120  Ermenistan 18
35 Liibnan 44 78  Moritanya 33 121  Kambogya 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  Giiney Afrika 42 84  Suudi Arabistan 31 127 Arnavutluk 14
42 Sili 41 85 Ekvador 30 128  Yemen 13
43 Mogolistan 41 86 Giircistan 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, Erisim Tarihi: 15.06.2018.

Sekil 3. Ulkelerin 2014 Yili Finansal Okuryazarlik Seviyelerinin Cografi Dagilimlari

[ Diigtik Diizey Finansal Okuryszarhk Dizeyine Sabip Ulkcler - Yiizde Arabg (%413 — %28)
[ Ot Dizeey Finamsal Okuryacarlk Dizeyine Sehip Olkeler - Yiede Araligs (%030 - Yod()
i Yiiksek Digey Fimansal Okuryazarhk Diceyine Sabip Ulkeler - Yiizde Aralign (%41 —%71)
[ Finanss] Okuryazarhk Ditzevi Hesaplanamayan Ulkeler

Kaynak: Tablo 3’teki verilerden yararlamlarak tarafimizdan olusturulmustur.
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2.3. Galismada Kullanilan Kontrol Degiskenleri

Finansal okuryazarlik seviyesi ile finansal istikrar diizeyi arasindaki iligkiyi tespit etmeye ¢ali-
san bu ¢alismada, finansal istikrar izerinde etkisi oldugu diistintilen diger degiskenler de kontrol de-
giskeni olarak kullanilmaktadur. Literatiirde finansal istikrar tizerindeki etkisi irdelenen degiskenler
Tablo 1de yer almis, ancak bu ¢alismada verisine ulasilabilen ve agsagida da bahsedilen kontrol de-
giskenler analizlere d4hil edilmistir. Kontrol degiskenlerin analizlere dhil edilmesi, ilgili degisken-
lerin finansal istikrar tizerindeki etkisi dikkate alindiginda bile finansal okuryazarligin finansal istik-
rar iizerindeki muhtemel etkisinin devam edip etmedigini, béylece iki degisken arasindaki iliskinin
giiclii bir iliski olup olmadigini ortaya koymasi agisindan 6nem arz etmektedir. Verilerine, Diinya
Bankasrnin web sitesinden ulagilmis olan kontrol degiskenleri sunlardir:

Etkin Risk Yonetimini Temsilen Kullanilan Degiskenler; bankalarin z-skoru degerleri, bankalarin li-
kidite riski oranlar1 (likit varliklarin toplam varliklara oranlar1) ve bankalarin doviz riski oran-
lar1 (doviz cinsi varliklarin d6viz cinsi kaynaklara oranlari).

Fon Akislarini Temsilen Kullanilan Degiskenler; net dogrudan yabanci yatirimlarin GSYiH’ya orani
ve net portfdy yatirimlarinin GSYIH’ya orani.

Odeme Sistemlerini Temsilen Kullanilan Degiskenler; elektronik §deme kullanan 15 yas iistii niifu-

sun toplam niifusa orani.

Diger Finansal ve Makroekonomik Degiskenler; kisi basina milli gelir, enflasyon orani, nihai tiike-
tim harcamalarinin GSYIH'ya orany, reel faiz orani ve 6zel sektore sunulan kredilerin GSYIH’ya
orani

2.4. Calismanin Yontemi

Onceki alt bagliklarda yer alan degiskenlere iliskin veriler, ¢alismanin belirtilen amaci dogrul-
tusunda ve GeoDa programi kullanilarak “mekansal (spatial) regresyon yontemi” ile analize tabi
tutulmugtur. Ulkelerin finansal okuryazarlik oranlari ile finansal istikrar diizeyleri arasindaki ilis-
kileri ortaya koymak i¢in bu ¢aligmada kullanilan mekénsal regresyon yontemi, 6zellikle bagiml
degiskendeki cografi dagilimin kiimelenme 6zelligi gosterdigi ve mekansal bagimliligin tespit edil-
digi durumlarda kullanigh olabilmektedir. Ozellikle bagiml degiskendeki mekéansal bagimhiligin tes-
pit edildigi aragtirmalarda kullanilan klasik regresyon yontemleri, degiskenler arasindaki istatistik-
sel iligkileri agiklamada ve elde edilen sonuglar dogrultusunda istatistiksel ¢ikarimlarda bulunmada,
klasik regresyon analizi varsayimlarinin gegersiz olmasi nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Bu durum,
mekénsal otokorelasyonun tespit edildigi ¢aligmalarda mekansal regresyon yontemlerinden fayda-
lanmay1 zorunlu kilmaktadir. Caligmanin sonraki alt baghiginda goriilebilecegi gibi; bu ¢alismanin
bagimli degiskeni olan finansal istikrar endeksi, hem mekansal otokorelasyona sahip bulunmakta
hem de mekénsal kiimelenme 6zelligi gostermektedir. Sadece finansal istikrar endeksinin (FIE) de-
¢il, ayrica ¢alismanin hedef degiskeni olan finansal okuryazarlik oraninin da mekénsal otokorelas-
yona sahip olmasi ve kiimelenme 6zelligi gostermesi nedeniyle de bu ¢alismada mekénsal regresyon
yonteminin kullanimi tercih edilmistir.
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Bu galismada oldugu gibi tek bir yila (burada, 2014 yilina) ait kesitsel verilerin analiz edildigi ¢a-
ligmalarda iki farkli mekénsal regresyon analizinden faydalanilabilmektedir (Wang ve Guan, 2017):
(i) “mekansal gecikmeli model (spatial lagged - autoregressive — model, SLM)” ve (ii) “mekansal hata
modeli (spatial error model, SEM)”

Denklem 5’te gosterilen SLM, bagimli degiskene ait gozlemlerdeki mekansal bagimlilig1 kont-
rol altina alarak, denklem 6'da gosterilen SEM ise hata terimlerine ait gézlemlerdeki otokorelasyonu
kontrol altina alarak daha saglam (robust) tahminlerde bulunmaktadirlar (Wang ve Guan, 2017).

(5)
FIE=pY W,FIE+Y BX, +¢
j=1 k=1

FIE = Z BX, + ﬂi W, +e,
k=1 Jj=1

iji

(6)

Denklem 5te yer alan FIE, tilkelerin finansal istikrar endeksi skorlarini ve X de analizlere dahil

@ «s

edilecek tiim agiklayict degisken degerlerini ifade etmektedir. W; ise bir “i” tilkesi ile “” iilkesi ara-
sindaki sinir iligkisini gosteren mekansal agirlik matrisini ifade etmektedir. Sozii edilen matris, sinir
komsusu olan iilkelere 1 ve sinir komsusu olamayan iilkelere ise 0 degeri verilerek olusturulmaktadir.
“¢” hata terimidir ve son olarak denklemde yer alan £ de bagimli degisken olan FIEdeki mekan-
sal bulagicilik etkisini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle analiz sonucunda istatistiki acidan anlamh
bulunan bir © parametresi, komsu iilkelerdeki finansal istikrarin, iilkenin finansal istikrar seviyesi
tizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Denklem 5’ten farkli olarak Denklem 6da yer alan A
parametresi ise; FIE'yi etkileyebilecek nitelikte olan, ancak cesitli nedenlerle modele dahil edileme-
yen degiskenlere ait gozlemler arasindaki mekénsal bulasicilik etkisini gostermektedir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi yukaridaki iki modelin kullanilabilmesi, bagimli degiskene ait goz-
lemlerin mekansal bagimlilik 6zelligi gostermesine baghdir. Bu nedenle sonraki baslikta mekénsal
bagimlilik analizlerine yer verilmektedir.

2.5. Galismaya iliskin Bulgular
2.5.1. Mekéansal Bagimhlik Analizi ve Bulgular

Mekansal bagimliliktan kasit, basitge, bir bolgeye ait gozlemlerdeki dagilimlarin komsu iilke-
ler arasinda benzerlik gostermesi durumudur. Bu durum ayrica mekénsal otokorelasyon olarak da
tanimlanir. Mekénsal otokorelasyonu tespit etmek i¢in kullanilan en popiiler yontem, Kiiresel Mo-
ran'mn I (Global Moran’s I) katsayisini hesaplamaktir. Kisaca Moran I katsayisi, denklem 7 yardimiyla
hesaplanmaktadir (Moran, 1950).

PN AT )

=1 -l
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i1 -1

I=n
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Denklem 7'de yer alan “n” tilke sayisini; “x” analiz edilen degiskene ait gozlemleri; X , “x” in orta-
lama degerini ve W), ise daha énce de belirtildigi gibi bir “i” iilkesi ile “j Gilkesi arasindaki sinir ilis-
kisini gosteren mekansal agirlik matrisini ifade etmektedir.

Caligma kapsamindaki iilkelerin 2014 yili FIE degerleri igin denklem 7 yardimiyla hesaplanan
Moran I katsayisi 0.422 ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamli bulunmugtur. Ulke-
lerin FIE skorlar iizerine hesaplanan Moran I katsayinin istatistiki agidan anlamli ve pozitif olmasi;
FiEde, giiclii bir pozitif mekansal bulasicilik etkisinin varhigina isaret etmektedir. Bagka bir ifadeyle
bu katsayz, bir {ilkenin finansal istikrar seviyesinin o iilkenin komsusu olan diger iilkelerin finansal
istikrar seviyelerinden es yonlii etkilendigini ortaya koymaktadir. Ancak bu etkilenme tiim tlkeler
icin gecerli olmayabilir, ¢iinkii Global Moran’in 1 katsayist sadece iilkelerin FIE skorlar1 arasindaki
iliskiye ait genel egilimi gdstermektedir. Bu noktada $ekil 4, hem iilkelerin FIE skorlar1 igin hesapla-
nan genel Moran I katsayisinin hem de genel egilimin disinda kalan aykir1 durumlarin gériilmesine
olanak saglamaktadir.

Sekil 4’teki Global Moran I Katsayisi grafiginin sag iist tarafinda bulunan alan, 1. geyrek diizlemi
ve sol alt tarafinda bulunan alan ise 3. ¢eyrek diizlemi gostermektedir. 1. ve 3. ¢ceyrek diizlemler, bir-
¢ok komgu iilkenin (toplamda 89 iilkenin) FIE skorlarina ait gézlemlerinin birbirine benzer oldu-
gunu, baska bir degisle yliksek (diisiik) skorlu bir tilkenin ytiksek (diisiik) skorlu bir bagka tilke ile s1-
nir komsusu oldugunu agikea ortaya koymaktadir. Buna karsin iist sol taraftaki 2. ¢eyrek diizlem ile
alt sag taraftaki 4. geyrek diizlem ise bazi iilkelerin (toplamda 26 iilkenin) FIE skorlarinin genel egi-
lime aykar1 bir sekilde dagildigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle 2. ve 4. ¢eyrek diizlemdeki iilke-
lerin FIE skorlart ile bu iilkelerin sinir komsularinin FIE degerlerinin birbirinden farkli oldugu anla-
stlmaktadir. Geriye kalan 13 iilkenin ise FIE degerleri arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Sekil 4. Ulkelerin 2014 Yili FiE Skorlarina iliskin Mekansal Bagimliligi

Global Moran I Katsayisi LISA Cluster Haritasi
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Kaynak: Tablo 2'deki tilkelerin finansal istikrar endeksleri degerlerinden yararlanilarak tarafimizdan olusturul-

mustur.
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Sekil 4 biitiiniiyle incelendiginde, baz1 bélgelerdeki komgu iilkelerin FIE skorlarinin genel olarak
birbirine benzedigi anlagilmakta ve bunun bir sonucu olarak da FIE skorlarinin diinya genelinde ho-
mojen dagilmasi yerine kitmelenme 6zelligi gostermesi beklenmektedir. Sekil 4’te yer alan “mekén-
sal iligkilerin yerel gostergeleri (Local Indicators of Spatial Association — LISA) haritast’, %1 ve %5
anlamlilik seviyelerinde istatistiki agidan anlamli olan FIE skorlarinin bolgesel kiimelenme yapisini
resmetmekte ve sozii edilen bu beklentiyi dogrulamaktadir. Sekil 4 ile sunulan LISA kiimeleme ha-
ritas1 incelendiginde; genellikle yiiksek FIE skoruna sahip iilke komguluklarinin bulundugu bolgeler
olarak kuzey Amerika ve Avrupa 6n plana ¢ikarken, Orta Asyada ve Afrikanin orta bolgesinde ise
diisiik FIE skoruna sahip iilke komsuluklarinin bulundugu gériilmektedir.

Calismanin hedef bagimsiz degiskeni olan finansal okuryazarlik oranlar: i¢in de mekansal ba-
gimhiligin ve mekansal kiimelenmenin var olup olmadigr merak edilebilir. Sekil 5e gore; tilkelerin
2014 yili finansal okuryazarlik seviyelerinde de hem mekansal otokorelasyon hem de mekansal kii-
melenme bulunmaktadir. $ekil 5’teki Global Moran I Katsayis: grafiginin 1. ve 3. ¢eyrek diizlemleri,
bir¢ok komsu iilkenin (toplamda 85 tilkenin) FOE skorlarina ait gézlemlerinin birbirine benzer ol-
dugunu, bagka bir degisle yiiksek (diisiik) finansal okuryazarlik skoruna sahip bir iilkenin yiiksek
(dusiik) skorlu bir bagka tilke ile sinir komsusu oldugunu ortaya koymaktadir. Buna kargin 2. ve 4.
geyrek diizlem ise bazi iilkelerin (toplamda 31 iilkenin) FOE skorlarinin genel egilime aykir1 bir se-
kilde dagildigini gostermektedir. Baska bir ifadeyle 2. ve 4. geyrek diizlemindeki iilkelerin FOE skor-
lar1 ile bu iilkelerin sinir komsularinin FOE degerlerinin birbirinden farkli oldugu anlagilmaktadir.
Geriye kalan 12 {ilkenin ise FOE degerleri arasinda bir iliski tespit edilememistir. Sekil 5’teki LISA
kiimelenme haritas: incelendiginde de; genellikle yiiksek finansal okuryazarlik skoruna sahip tilke
komsuluklarinin bulundugu bolgeler olarak kuzey Asya ve Avrupa 6n plana gikarken, Orta Asyada
ve Amerika kitasinin giiney bélgesinde ise diisitk FIE skoruna sahip iilke komsuluklarinin bulun-
dugu goriilmektedir.

Sekil 5. Ulkelerin 2014 Yili Finansal Okuryazarlik Diizeylerine iliskin Mekansal Bagimlilig

Global Moran I Katsayist LISA Cluster Haritast
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Kaynak: Tablo 3’teki tilkelerin finansal okuryazarlik oranlari verilerinden yararlanilarak tarafimizdan olustu-

rulmustur.
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Yukaridaki analiz bulgulari, hem iilkelerin FIE skorlarinda hem de finansal okuryazarlik seviye-
lerinde mekéansal bagimliligin ve kiimelenmenin varligini agik¢a ortaya koymaktadir. Bu nedenle de
analizlerde mekansal regresyon analizlerinden faydalanilmasi zorunlulugu dogmustur.

2.5.2. Mekansal Regresyon Analizi ve Bulgular

Calismanin literatiir taramasi kisminda yer verildigi iizere birgok degiskenin iilkelerin finansal
istikrar seviyesi tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Calismanin bu kisminda ise literatiirde yer bu-
lan degiskenlerden veri setine ulasilabilenlerin finansal istikrar tizerindeki etkileri kontrol altina ali-
narak finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasindaki iligkinin ortaya ¢ikartilmas: amaglanmig-
tir. Sozii edilen bu amaca ulagmak i¢in yapilacak olan analizlerde, daha 6nce belirtildigi izere SLM
ve SEM olmak tizere iki farkli mekansal regresyon yonteminden faydalanilacaktir. Buradaki temel
sorun, bu iki modelden hangisinin kullanilmas: gerektiginin tespitidir. Anselin, Le Gallo ve Jayet
(2008), en uygun modelin se¢iminde Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier-LM) testlerini kullan-
miglardir. Benzer sekilde bu ¢alismada da en uygun modelin SLM mi yoksa SEM mi oldugu LM test-
leri sonuglarina gore belirlenmistir.

Tablo 4’tn “A” siitunu, ¢alismanin “kontrol degiskenleri” isimli alt baghginda yer verilen Etkin
Risk Yonetimini Temsilen Kullanilan Degiskenler’ in kontrol altina alinmasi durumunda hangi mo-
delin en uygun model oldugunu gostermek i¢in hazirlanmistir. “B” stitunu ise Fon Akiglarini Tem-
silen Kullanilan Degiskenler’ in kontrol altina alinmasi durumunda hangi modelin en uygun model
oldugunu gostermek icin hazirlanmigken, “C” siitunu Odeme Sistemlerini Temsilen Kullanilan De-
giskenler’ in kontrol altina alinmas1 durumunda ve “D” siitunu da Diger Finansal ve Makroekono-
mik Degiskenleri Temsilen Kullanilan Degiskenler’ in kontrol altina alinmasi durumunda da en uy-
gun modeli gostermek i¢in hazirlanmigtir.

Tablo 4. En Uygun Modelin Segimi

Test Ad1 A B C D

SLM Modeli i¢in;

LM 0.1126 0.0929 4.8304° 4.0014°
LM robust 0.8604 1.4278 8.09342 3.5789°¢
SEM Modeli i¢in;

LM 2.243°¢ 7.88582 0.8880 0.5793
LM robust 2.991°¢ 9.22062 0.41510 0.1568
En Uygun Model SEM SEM SLM SLM

Not: a, b ve ¢; LM istatistik degerlerinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldukla-
rini ifade etmektedir.

Tablo 4’te yer verilen ve SEM modeli i¢in hesaplanan LM test degerlerinin istatistiki acidan an-
lamli bulunmas; (i) ¢éziimlenen regresyonun hata terimlerinde mekénsal otokorelasyonun tes-
pit edildigine ve (ii) en uygun modelin SEM olduguna isaret etmektedir. Benzer gekilde SLM mo-
deli i¢in hesaplanan LM test degerlerinin istatistiki acidan anlamli olmas: ise bagiml degiskene ait
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gozlemlerde mekéansal otokorelasyonun mevcut olduguna isaret etmekte ve regresyon analizlerinin
SLM ile ¢6ztimlenmesi gerektigini vurgulamaktadir. Anlatilanlar 151§1nda Tablo 4 incelendiginde, et-
kin risk yonetimini temsil eden degiskenlerin kontrol altina alinmasi durumda en uygun modelin
SEM oldugu agik¢a goriilmektedir. Fon akiglarini temsil eden degiskenlerin kontrol altina alinmasi
durumda da en uygun modelin yine SEM oldugu anlasilmakta iken, 6deme sistemlerini temsil eden
degiskenler ile diger finansal ve makroekonomik degiskenleri temsil eden degiskenlerin kontrol al-
tina alinmasi durumunda da en uygun modelin SLM oldugu goriilmektedir !.

Yukarida tespit edilen en uygun modellerle yiiriitiilen regresyon analizlerinin sonuglar1 Tablo 5’te
Ozetlenmistir. Tablo 5teki “Model 1” stitunu, finansal istikrar ile finansal okuryazarlik diizeyi ara-
sindaki iligkileri, bankalarin etkin risk yonetimi kabiliyetlerini kontrol altina alarak 6lgen mekansal
regresyon analizi sonuglarini ortaya koymaktadir. Model 1’in A katsayisi, hem pozitif (0,1990) hem
de %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamli bulunmustur. Istatistiki agidan anlamli ve po-
zitif A, komsu iilkelerin FIE skorlarini etkileyebilen ancak cesitli nedenlerle modele dahil edilmeyen
diger degiskenler arasinda pozitif bulasicilik etkisi oldugunu géstermektedir. R? degeri, alismada
kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimi agiklama giiciiniin %37 oldugunu
ortaya koymaktadir. Mekénsal regresyon analizlerinde klasik regresyon analizinde oldugu gibi belli
bash varsayimlarin test edilmesi gerekmediginden, dogrudan degisken katsayilarinin yorumlarina
gecilmistir. Model 1'in bulgular1 incelendiginde; %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlaml
bulunan finansal okuryazarlik oraninin 0.002 katsay: degeriyle finansal istikrar tizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, teorik beklentilerle uyumludur. Buna gore tilkelerin fi-
nansal okuryazarlik diizeyini artirmak, finansal istikrar seviyelerinin de artmasina katki saglayacak-
tir. Finansal okuryazarlik oran: diginda tilkelerin bankacilik sektériinde yasanan likidite riskinin de
finansal istikrar tizerinde etki sahibi oldugu tespit edilmistir. Bu etki, %10 anlamlilik seviyesinde ista-
tistik agcidan anlamli, ancak — 0.0006 katsay1 degeriyle negatiftir. Bagka bir ifadeyle genel olarak ban-
kacilik sektoriine ait likidite riskinin artmasi (diigmesi), iilkelerin finansal istikrar seviyesini diigiire-
cektir (artiracaktir). Likidite riskine iliskin bulgular, literatiirdeki ¢alismalarda ulagilan sonugclarla da
tutarlidir (Herrero ve del Rio, 2003).

Model 2, finansal istikrar ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki iliskileri, tilkelerin fon akis
diizeylerini kontrol altina alarak analiz eden mekénsal regresyon sonuglarini ortaya koymaktadir.
Modele iliskin A katsayis1 da hem pozitif (0,26) hem de %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan
anlamli bulunmustur. Istatistiki agidan anlamli ve pozitif A, SEM modelinin kullanilmasi gerektigini
ortaya koymaktadir. Modele iliskin AIC (-348,46) ve R? (0.47) degerleri incelendiginde; AIC dege-
rinin yeterince kii¢iik oldugu ve ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimi aciklama giicliniin de %47 oldugu anlasilmaktadir. Degiskenlere gelince; %1 anlamlilik se-
viyesinde istatistiki agidan anlamli bulunan finansal okuryazarlik oraninin 0.003 katsay: degeriyle

1 Burada belirtilmesi gereken 6nemli bir husus, tiim degiskenlerin kontrol altina alinmasi durumunda birgok
iilkede veri kaybinin yasandiginin tespit edilmis olmasidir. Regresyona déahil olan {ilke sayisinda oldukga fazla
azalma yasanmas1 durumunda da elde edilen sonuglara giivenilemeyecegi bilinmektedir. Bu nedenledir ki finansal
okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisini analiz eden bu ¢aligmada, tiim degiskenler ayn1 anda mekénsal
regresyon analizlerine déhil edilememis bagka bir ifadeyle tiim degiskenlerin finansal istikrar tizerindeki etkisi
ayn1 anda kontrol altina alinamamagtir.
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halen finansal istikrar {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Literatiirde yer bulan
calismalar, dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfdy yatirimlarinin finansal istikrar tizerinde pozitif
etkiye sahip oldugunu ortaya koysa da (Nasreen, Anwar ve Shahzadi, 2015); bu ¢alismada, fon akis-
larin: temsilen kullanilan degiskenlerin finansal istikrar tizerinde istatistiki agidan anlamli bir etkiye
sahip oldugu bulgusuna ulagilamamistir.

Tablo 5. Mekansal Regresyon Analizinin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Degiskenler SEM SEM SLM SLM
r = = 0.084019 b 0.048488 b
- - (0.035867) (0.021644)
Sabit Terim 0.302750 2 0.274692 2 0.330924 2 0.322094 a
(0.019577) (0.016618) (0.017065) (0.039570)
Finansal Okuryazarlik 0.002200 4 0.003179 2 0.004659 2 0.000617 ¢
(0.000417) (0.000402) (0.001571) (0.000343)
Z-Skoru 0.000525 - - -
(0.000650) - - -
Likidite Riski -0.000688 ¢ - = =
(0.000380) - - -
Doviz Riski -0.000002 - - -
(0.000004) - - -
DYY - 0.000355 - -
= (0.000811) = =
Portfoy Yatirimlari - 0.000272 - -
- (0.000205) - -
E-Odeme = = 0.001670 2 =
- - (0.000224) -
Gelir - - - 0.001573
- - - (0.004197)
Enflasyon - - - -0.004381 a
= = = (0.000799)
Harcama - - - 0.000281
= = = (0.000763)
Faiz - - - -0.000593
- - - (0.000487)
Ozel Sektor Kredisi = = = 0.000898 8
- - - (0.000094)
I 0.199079 b 0264561 a -
(0.100825) (0.083828) - -
R? 0.37 0.47 0.57 0.81
Akaike Info C. (AIC) -267.93 - 348.47 -404.41 -335.09
Goézlem (Ulke) Sayist 85 119 126 81
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Agiklamalar:

(1) Model 1 i¢in; degiskenlerden “Finansal Okuryazarlik’, bir tilkenin finansal okuryazarhik oranini (%); “Z-Skoru’, bir tl-
kedeki bankalarin genel iflas olasiliklarini (%); “Likidite Riski’, bir tilkedeki bankalarin likit varlik toplamlarinin toplam
varliklara oranini (%) ve “Doviz Riski” ise bir tilkedeki bankalarin déviz cinsi varhiklarinin doviz cinsi kaynaklara oranint
(%) temsil etmektedir. Model 2 igin; degiskenlerden “DYY, iilkedeki net dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH'’ya ora-
nint (%) ve “Portfdy Yatirimlart” ise iilkedeki net portfdy yatirimlarinin GSYIH'ya oranin (%) temsil etmektedir. Model 3
icin; degiskenlerden “E-6deme’, bir iilkede 6deme yaparken elektronik 6deme araglarini kullanan 15 yas iistii niifusun top-
lam niifusa oranini (%) temsil etmektedir. Model 4 i¢in; degiskenlerden “Gelir”, tilkedeki kisi basina milli gelirin logarit-
masing; “Enflasyon’, iilkedeki enflasyon oranini (%); “Harcama’, tilkedeki nihai titketim harcamalarinin GSYIH oranint
(%); “Faiz’, iilkedeki reel faiz oranini (%) ve “Ozel Sektér Kredisi” ise bir iilkede 6zel sektore sunulan kredilerin GSYIH’ya
oranini (%) temsil etmektedir.

(2) Bazi iilkelerin bazi degiskenlere iliskin verilere sahip olmamasindan otiirii, gozlem sayisi 128den farkhilagmistir.

(3) Parantez igindeki degerler standart hatalari belirtirken; a, b ve ¢ sirasiyla istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlam-
lilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli olduklarini ifade etmektedir.

Model 3, finansal istikrar ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki iliskileri, tilkelerdeki elekt-
ronik 6deme sistemlerinden faydalanma diizeylerini kontrol altina alarak 6lgen mekénsal regresyon
analizi sonuglarini ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gore %1 anlamlilik seviyesinde ve 0.004
katsay1 degeriyle finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasindaki pozitif iliski halen devam et-
mektedir. Bulgular gostermektedir ki; tilke niifuslarinin 6deme sistemlerinden faydalanma diizeyleri
kontrol altina alindiginda bile finansal okuryazarlik seviyesini artiran tilkelerin finansal istikrar se-
viyesi de artacaktir. Modeldeki £ katsayinin hem pozitif (0,08) hem de %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiki agidan anlamli oldugu gériilmektedir. Istatistiki agidan anlamli ve pozitif bulunan bir ©
katsayusi, tilkelerin finansal istikrar diizeyleri arasinda pozitif bulasicilik etkisinin varligina isaret et-
mektedir. Bu nedenledir ki analizlerde, szt edilen bu etkiyi kontrol altina alarak daha giivenilir kat-
say1 tahminlerinin yapilmasina imkan taniyan SLM modeli kullanilmistir. %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiki agidan anlamli bulunan pozitif bir “E-Odeme” degiskeni katsayist (0.001) da gostermekte-
dir ki; bir tilkede elektronik 6deme araglarini kullanan niifus oranindaki %1’lik bir artis, finansal is-
tikrar seviyesinin de artmasini saglayacaktir. Bir tilkede elektronik 6deme araglarini kullanan niifus
oranindaki bir artis, o tilkede giivenli bir 6deme sisteminin var olduguna isaret etmekte ve giivenli
bir 6deme sisteminin de finansal istikrarin siirdiiriilebilir kilinmas: i¢in 6nemli bir rol oynadig: bi-
linmektedir (Wibowo, 2013). Bu baglamda elde edilen bulgularin beklenilen bir sonug¢ oldugu agik-
tir.

Model 4, finansal istikrar ile finansal okuryazarlik diizeyi arasindaki iligkileri, diger finansal ve
makroekonomik degiskenleri kontrol altina alarak 6l¢meye caligan mekénsal regresyon analizi so-
nuglarini ortaya koymaktadir. Bulgulara gore, 0 katsayisi yine pozitif (0,04) ve %5 anlamlilik sevi-
yesinde istatistiki agidan anlamlidir. AIC (-335,09) ve R? (0.81) degerleri incelendiginde; AIC dege-
rinin yeterince kiigiik oldugu ve ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degisimi ac¢iklama giiclintin de %81 oldugu anlagilmaktadir. Degiskenlere iliskin katsay: tahminle-
rini de kisaca yorumlamak gerekirse; %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki acidan anlamli bulunan
iki kontrol degiskeninden biri olan enflasyonun finansal istikrar {izerinde negatif, buna karsin 6zel
sektdre sunulan kredilerin GSYIH i¢indeki payinda yasanan bir bityiimenin ise pozitif etkisi bulun-
dugu goriilmektedir. Caligmanin esas ilgi alani olan finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasin-
daki iliskinin varlig1 incelendiginde, %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamli bulunan
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0.006’lik katsay1 degeriyle finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisin yine pozitif ol-
dugu goriilmektedir. Buraya kadar yapilan analiz sonuglar1 géstermistir ki; hangi degisken kontrol
altina alinirsa alinsin finansal okuryazarlik diizeyinin finansal istikrar fizerindeki etkisi olumludur.

Daha 6ncede belirtildigi tizere tiim degiskenlerin ayni anda kontrol altina alinmas: durumunda,
yasanacak veri kaybindan o6tiirii bir¢ok iilke analiz disinda kalacaktir. Analizlere dahil olan iilke say1-
sinda oldukga fazla azalma yaganmas: durumunda da mekénsal regresyon analizlerinden faydalani-
lamayacaktir. Bu nedenle de tiim degiskenler, ayni anda modellere dahil edilememistir.

3. Sonug ve Degerlendirme

Finansal okuryazarligin; bireylerin refahi, finansal sistemin gelismesi, ekonominin iyilesmesi
ve yatirimel davraniglarinin etkinligi izerinde olumlu etkiye sahip oldugu bilinmektedir. Tim bu
olumlu etkilerin gézlemlendigi ilgili ekonomilerde de finansal sistemin diger ekonomilere nazaran
daha istikrarli hale gelecegi, literatiirde yer bulan ¢okea ¢alismada teorik olarak dile getirilmistir. Bu
calismada, finansal okuryazarlik ile finansal istikrar arasinda teorik ¢ergevede var olan iliskinin ger-
¢ek anlamda verilere nasil yansidig1 ve finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerinde beklenen
olumlu etkilere sahip olup olmadig: analiz etmektedir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci, finan-
sal okuryazarligin finansal istikrar tizerindeki etkisini analiz etmektir.

Belirtilen amag dogrultusunda ¢aligmada, 128 tilkenin 2014 yili finansal istikrar endeksleri ile fi-
nansal okuryazarlik oranlari, veri olarak kullanilmistir. Ayrica literatiirde yer verilen ve finansal is-
tikrar tizerinde etki sahibi oldugu diistiniilen degiskenleri de kontrol altina almak ve béylece analiz
sonuglarini giiclit kilmak amaciyla daha birgok veri de analizlere d4hil edilmistir. Calismanin analiz-
leri, mekénsal regresyon modelleri kullanilarak ger¢eklestirilmistir.

Analizler sonucunda; (i) iilkelerin finansal istikrar ve finansal okuryazarlik seviyeleri arasinda
mekansal otokorelasyonun varligy, (ii) finansal okuryazarligin finansal istikrar tizerinde etki sahibi
oldugu ve (iii) finansal okuryazarlik seviyesi disinda likidite riski, elektronik 6deme hizmetlerinin
kullanimy, enflasyon ve kredi hacmi gibi degiskenlerin de finansal istikrar tizerinde etkisi oldugu tes-
pit edilmistir.

Analiz sonuglari bir biitiin olarak degerlendirildiginde elde edilen bulgularin hem politika yapici-
lar hem de arastirmacilar agisindan birkag¢ 6nemli ¢ikarima sahip oldugu soylenebilir. Birincisi, ana-
liz bulgular1 gostermistir ki tilkelerin finansal istikrar seviyeleri arasinda anlamli bir bulagicilik etkisi
bulunmaktadir. Daha agik bir ifadeyle, bir tilkenin artan (azalan) finansal istikrar seviyesi, komsu til-
kelerin finansal istikrar seviyelerini de artirabilir (azaltabilir). Bunun sonucu olarak da tilkelerin fi-
nansal istikrar seviyelerini artirmalar1 ve bunu siirekli kilmalari, tilke yonetimleri arasinda 6nemli
bir igbirligini zorunlu kilmaktaduir. Clinkii bir iilkenin tek bagina finansal istikrar seviyesini artirmaya
gayret ederken komsu tilkedeki finansal istikrarin bozulmasi o ilkeyi yine olumsuz etkileyecektir.
Ikincisi, finansal istikrar seviyesini artirmak isteyen iilke yonetimleri, toplumlarinin finansal okur-
yazarlik seviyelerini artirmak i¢in gerekli egitim ve bilin¢lendirme ¢aligmalarina ya da bu yénde pro-
jeler gelistirilmesini tesvik etmeye yonelmelidirler. Ciinkii bulgular, finansal okuryazarligin finansal
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istikrar tizerinde kuvvetli bir etkisi oldugunu géstermistir. Ugiincii olarak politika yapicilar, ayni1 za-
manda {ilkedeki enflasyonu diistirerek, elektronik 6deme altyapisina yatirim yaparak ve 6deme sis-
temlerini iyilegtirerek ve bankacilik sistemindeki likidite riskini azaltacak onlemler alarak finansal is-
tikrar diizeyinin artmasina katki saglayabilirler. Arastirmacilar ise; sonraki yillarda tiim tlkeler i¢in
finansal okuryazarlik diizeyini yeniden olgerek elde edecekleri verileri kullanmak suretiyle finansal
okuryazarlik diizeyindeki degisimin finansal istikrar diizeyindeki degisime ne yonde ve nasil etki et-
tigini analiz ederek bu ¢aligmay bir adim ileri gétiirebilir ve literatiire onemli katkilar saglayabilirler.
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